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NOTA EDITORIALE

Da questo numero il Bollettino Economico pre--
senta alcune modifiche, in particolare nelle sezioni
Note e Documenti e nell’articolazione dell’analisi
della congiuntura economica.

Le modifiche rispondono all’esigenza di tenere
conto dell’inserimento dell’economia italiana nel--
l’area della moneta unica europea.

Nei capitoli relativi all’economia reale e alla fi--
nanza pubblica l’enfasi è posta sugli andamenti in
Italia in rapporto all’area dell’euro nel suo comples--
so e agli altri principali paesi membri.

L’analisi degli aspetti monetari e finanziari e
quella dell’inflazione muovono dagli andamenti del--
l’intera area, oggetto del Bollettino Mensile della
Banca centrale europea, tradotto in italiano dalla
Banca d’Italia; in tale ambito un esame più dettaglia--
to è dedicato alla dinamica dei prezzi e all’evoluzio--
ne del settore monetario e finanziario nel nostro
Paese. La trattazione risente della ridefinizione, in
corso, dell’apparato statistico.

Nelle Note sono presentati, in forma breve, i
risultati di ricerche in corso; la rubrica Documenti
offre una sintesi dei principali documenti monetari
e creditizi.

Infine, le modifiche apportate tengono conto
della disponibilità di un sito Internet sul quale sono
ora tempestivamente consultabili -- in dettaglio o nel--
la veste integrale -- dati, informazioni e documenti.
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La congiuntura e le politiche economiche

L’ECONOMIA INTERNAZIONALE

L’economia mondiale nel 1999 è in ripresa dopo
i risultati insoddisfacenti del 1998, anno segnato dagli
effetti della crisi asiatica scoppiata nel 1997. Non si
è concretizzato il rischio di un ristagno o di una caduta
dell’attività in vaste aree del mondo, emerso con la
crisi in Russia nell’estate del 1998 e aggravatosi con
quella in Brasile nel gennaio di quest’anno. Secondo
recenti previsioni dell’FMI, nel 1999 il prodotto mon-
diale dovrebbe crescere del 3,0 per cento, dal 2,5 nel
1998, oltre mezzo punto percentuale in più di quanto
previsto la primavera scorsa.

Al rafforzamento dell’attività hanno contribuito
l’orientamento espansivo delle politiche di bilancio e,
soprattutto, di quelle monetarie, nonché il sostegno
finanziario approntato dalla comunità internazionale
in favore dei paesi colpiti dalla crisi. La forza
dell’economia americana, superiore alle attese, ha
continuato a sostenere la domanda mondiale.

Nei paesi dell’Asia investiti dalla crisi nel 1997
l’attività economica ha mostrato un netto migliora-
mento, favorito da una forte crescita delle esportazio-
ni. I progressi nella ristrutturazione dei sistemi finan-
ziari hanno posto le premesse per un graduale ritorno
dei capitali esteri; nella prima metà dell’anno, in un
quadro di sostanziale stabilità dei tassi di cambio, si
sono create le condizioni per una rilevante riduzione
dei tassi d’interesse.

Un importante impulso alla crescita in Asia è ve-
nuto dall’arresto della recessione in Giappone, a cui
hanno contribuito in misura determinante gli ingenti
investimenti pubblici.

In Cina il tasso di crescita del PIL si è mantenuto
elevato, di poco inferiore a quello dell’anno prece-

dente. La politica fiscale e, da giugno, quella mone-
taria sono state volte al sostegno della domanda, in
presenza di una flessione dei prezzi. Si sono ridimen-
sionati i timori di una svalutazione del renminbi.

Il recupero delle ragioni di scambio dei paesi pro-
duttori di petrolio ha avuto effetti positivi sulla loro
crescita. Alla metà di febbraio si è interrotta la tenden-
za alla riduzione dei corsi del greggio iniziata alla fine
del 1997. I tagli alla produzione concordati in marzo
dall’OPEC e da altri paesi esportatori sono stati di cir-
ca il tre per cento. Fra la metà di febbraio e la metà di
ottobre, mentre la domanda accelerava, le quotazioni
sono più che raddoppiate, fino a raggiungere i 23 dol-
lari per barile (fig. 1). Contrariamente a quanto avve-
nuto in passato, l’intesa ha finora tenuto, anche per la
necessità di compensare le gravi perdite subite lo
scorso anno. L’accelerazione dell’economia mondia-
le ha contribuito inoltre al rialzo dei prezzi dei metalli
(19 per cento circa dall’inizio dell’anno).

Fig. 1

Prezzi internazionali delle materie prime
(indici: 1990=100)

Fonte:FMI.
(1) La voce comprende i prodotti alimentari e non alimentari, le bevande e i

fertilizzanti.
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Negli Stati Uniti l’espansione della domanda in-
terna nel primo semestre del 1999 si è mantenuta net-
tamente al di sopra di quella del prodotto potenziale;
si è registrato un ulteriore peggioramento del disa-
vanzo corrente della bilancia dei pagamenti. L’incre-
mento eccezionale e persistente dei consumi è stato in
parte finanziato da un forte aumento dell’indebita-
mento delle famiglie, in presenza di un ulteriore rial-
zo del valore delle loro attività finanziarie. Le condi-
zioni del mercato del lavoro sono rimaste tese e, nel
secondo trimestre, si sono manifestate pressioni sui
costi. L’elevata probabilità di un surriscaldamento
dell’economia ha indotto la Riserva federale, dalla fi-
ne di giugno, a modificare in senso restrittivo le con-
dizioni monetarie, che rimangono tuttavia più espan-
sive di quelle precedenti la crisi internazionale
dell’estate del 1998.

Nell’area dell’euro la decelerazione dell’attività
produttiva nel primo semestre è stata limitata. Un so-
stegno alla domanda è venuto dalla riduzione dei tassi
ufficiali attuato dalle banche centrali nazionali alla fi-
ne del 1998 e dall’Eurosistema in aprile, in un quadro
di prezzi stabili. L’impulso impresso dalle politiche
fiscali è stato pressoché neutrale. Nei mesi più recenti
sono divenuti più evidenti i segni di un rafforzamento
della congiuntura; essi riguardano anche la Germania
e l’Italia, dove la crescita nella prima metà dell’anno
è stata modesta (cfr. il capitolo:L’economia dell’Ita-
lia e dell’area dell’euro).

Lo scenario internazionale non è tuttavia privo di
rischi. Un ribasso repentino delle quotazioni aziona-
rie potrebbe determinare, in alcuni paesi industriali,
una netta contrazione della spesa privata. Negli Stati
Uniti l’eventuale caduta dei valori azionari e le diffi-
coltà di finanziamento del disavanzo corrente che ne
potrebbero conseguire, data anche la sua entità, si ri-
fletterebbero in un significativo deprezzamento del
dollaro (cfr. il riquadro:L’ampliamento degli squili-
bri esterni degli Stati Uniti e del Giappone).

Permangono incertezze sull’intensità della ripre-
sa in Giappone in presenza dell’erosione di competiti-
vità determinata dall’apprezzamento dello yen e qua-
lora venisse meno, nella seconda parte dell’anno, lo
stimolo impresso dal bilancio pubblico. Il rafforza-
mento dello yen, pari al 27 per cento in termini effetti-
vi nominali rispetto a un anno fa, potrebbe aggravare

le pressioni deflazionistiche con un ulteriore aumento
dei tassi d’interesse reali, già su livelli elevati (cfr. il
riquadro:I tassi di interesse reali in Giappone). Con
l’obiettivo di frenarne la tendenza all’apprezzamen-
to, nelle riunioni dello scorso settembre del G7 a Wa-
shington la Banca del Giappone è stata sollecitata ad
aumentare l’offerta di yen sui mercati valutari, evi-
tando di sterilizzare gli afflussi di valuta dall’estero
con vendite di titoli sul mercato interno.

In Russia, le conseguenze sull’attività produttiva
determinate dalla crisi dell’agosto del 1998 sono state
meno gravi del previsto, ma permangono profondi
squilibri negli andamenti macroeconomici, nei siste-
mi bancario e finanziario, nell’operare delle istituzio-
ni. Essi potrebbero bloccare la concessione di ulterio-
ri prestiti al paese, con riflessi negativi sulla crescita.

In America latina dalla primavera sono riaffiorate
tensioni sui cambi; si è accentuato il divario ciclico
fra i paesi dell’area; permangono preoccupanti disa-
vanzi nei conti con l’estero. Le condizioni di accesso
ai mercati finanziari internazionali sono divenute più
onerose dall’estate (cfr. il riquadro:La situazione
economica in America latina).

Anche per effetto di questi squilibri nell’econo-
mia mondiale, i mercati finanziari internazionali ri-
mangono caratterizzati da un’elevata variabilità, su-
periore a quella del periodo precedente lo scoppio
della crisi in Asia. Sui mercati valutari i rapporti di
cambio fra le principali valute hanno registrato ampie
fluttuazioni.

Nelle recenti riunioni dell’FMI e della Banca
mondiale è stato deciso di dare corso alla riduzione
del debito di alcuni paesi in via di sviluppo con livelli
di reddito pro capite molto bassi, al fine di sostenere
i programmi di riduzione della povertà. L’iniziativa
sarà finanziata in parte da contributi bilaterali dei
paesi donatori, in parte dall’FMI, utilizzando i gua-
dagni in conto capitale realizzati attraverso transa-
zioni fuori mercato in oro con alcune banche centrali
(cfr. il riquadro: La riduzione del debito estero dei
paesi poveri).

La decisione presa dalle principali banche centra-
li europee, alla fine di settembre, di non effettuare nei
prossimi cinque anni vendite delle proprie riserve au-
ree oltre a quelle già programmate, e quella del Fon-
do, all’inizio di ottobre, di finanziare l’intervento a
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sostegno dei paesi poveri con operazioni in oro fuori
mercato hanno determinato un netto aumento del
prezzo del metallo, che alla metà di ottobre risultava
più elevato del 30 per cento rispetto al valore minimo
di 252,3 dollari l’oncia toccato il 25 agosto. Questo
rialzo potrà favorire il buon esito dell’iniziativa
dell’FMI, oltre a sostenere le ragioni di scambio dei
paesi produttori.

La congiuntura e le politiche economiche nei paesi
industriali

Negli Stati Uniti, nel primo semestre il prodotto
interno è aumentato, rispetto al periodo precedente,
del 4,1 per cento in ragione d’anno (tav. 1). L’aumen-
to dei consumi privati è stato poco meno del 6 per cen-
to; il risparmio delle famiglie è risultato negativo (-1
per cento del reddito disponibile). Secondo stime pre-
liminari, l’attività produttiva nel terzo trimestre do-
vrebbe crescere ancora del 4 per cento circa su base
annua. Nella lunga espansione di questo decennio,
non si è ridotta la disuguaglianza nella distribuzione
personale dei redditi, che permane sperequata nel
confronto internazionale.

Prosegue la creazione di posti di lavoro: nei primi
nove mesi dell’anno il numero degli occupati è au-

mentato dell’1,4 per cento nel settore privato non
agricolo; il tasso di disoccupazione è sceso, in settem-
bre, al 4,2 per cento.

I segni di tensioni inflazionistiche sono stati più
evidenti sul mercato del lavoro oltreché su quelli fi-
nanziari, dove sono saliti i tassi d’interesse a lungo
termine. Nel secondo trimestre i costi unitari del la-
voro nel settore privato non agricolo, anche per il for-
te rallentamento della produttività, sono aumentati
dell’1,1 per cento rispetto al trimestre precedente.
Permane tuttavia incertezza sull’entità del rischio
inflazionistico, in presenza di una tendenza al ribasso
dell’inflazione di fondo. Mentre la crescita dei
prezzi al consumo ha raggiunto in settembre il 2,6
per cento sui dodici mesi, dall’1,4 dei primi mesi del
1998 (fig. 2), l’incremento dell’indice al netto dei
prezzi dei prodotti energetici e di quelli delle compo-
nenti più variabili è sceso dal 2,3 per cento di feb-
braio 1998 al 2.

La restrizione monetaria attuata dalla Riserva fe-
derale è stata cauta e graduale (fig. 3); la banca centra-
le ha aumentato in giugno e in agosto il tasso obiettivo
sui federal funds per complessivi 0,5 punti percentua-
li, al 5,25 per cento; in agosto il tasso di sconto è stato
portato dal 4,50 al 4,75 per cento.

Tav. 1
Indicatori economici dei principali paesi industriali
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L’ampliamento degli squilibri esterni degli Stati Uniti e del Giappone

Il disavanzo corrente degli Stati Uniti, in crescita dal
1991, ha raggiunto nel primo semestre del 1999 il 3,4 per cento
del PIL, un livello comparabile a quello massimo del 1986-87
(cfr. figura). L’attivo del Giappone, dopo la forte crescita del
biennio scorso, è rimasto al di sotto del 3 per cento del PIL,
un valore prossimo a quello raggiunto all’inizio di questo de-
cennio, anche se inferiore al massimo toccato a metà degli
anni ottanta (4,2 per cento). Il forte peggioramento del disa-
vanzo statunitense nel corso di questo decennio, seppure para-
gonabile per dimensioni all’analoga fase della prima metà de-
gli anni ottanta, se ne differenzia per molti altri aspetti, che
rendono utile il confronto tra la situazione attuale e quella del-
lo scorso decennio.

STATI UNITI

Per effetto dei disavanzi registrati ininterrottamente sin
dal 1982, la posizione netta degli Stati Uniti, largamente
in attivo all’inizio degli anni ottanta e pressoché in equilibrio
alla fine di quel decennio, assumeva successivamente valori
negativi, sino a raggiungere, alla fine del 1998, 1.550 miliardi
di dollari, equivalenti al 18,2 per cento del PIL. Al contrario,
per effetto dei persistenti avanzi conseguiti sin dal 1981, il
Giappone ha registrato una costante crescita della posizione
attiva sull’estero, divenuta la più ampia del mondo dal 1991
e superiore ai 1.100 miliardi di dollari, quasi il 27 per cento
del PIL, alla fine del 1998.

La dinamica dei saldi di parte corrente dei due paesi
riflette quella dei rispettivi saldi commerciali. Sin dal decennio

GIAPPONE

Fonte:Banca d’Italia, FMI, OCSE e statistiche nazionali.
(*) Stime Banca d’Italia e FMI. - (1) Scala sinistra. In percentuale del PIL; I dati dal 1984 per gli Stati Uniti e dal 1995 per il Giappone sono calcolati con nuove metodologie e non sono confrontabili

con quelli precedenti. - (2) Scala destra. In percentuale del PIL. - (3) Scala sinistra. Differenziale, in punti percentuali, tra la variazione delladomanda interna di Stati Uniti e Giappone, rispettivamente,
e quella degli altri paesi dell’OCSE. - (4) Scala destra. Calcolato sulla base dei prezzi alla produzione; indice 1993=100. Un aumento indica un peggioramento della competitività. Per il 1999 media dei
primi 8 mesi. - (5) Saldo tra risparmio e investimenti in percentuale del PIL.
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scorso la formazione di un cospicuo disavanzo commerciale
ha provocato negli Stati Uniti l’intensificarsi di pressioni da
parte dei produttori delle industrie più colpite dalla concor-
renza internazionale, in particolare quella giapponese, volte
a ottenere dal governo misure protezionistiche. Il deficit si con-
centra infatti in alcuni settori (automobilistico e dei beni di
consumo) e aree geografiche, riguardando per circa tre quarti
i paesi asiatici, in particolare il Giappone (26 per cento) e
la Cina (23 per cento); mentre il disavanzo con il primo paese
ha caratterizzato l’intero periodo in esame, quello con il se-
condo si è accresciuto soprattutto negli anni novanta. Il Giap-
pone, d’altra parte, continua a registrare un attivo commercia-
le nei confronti di tutti gli altri principali paesi asiatici, con
l’eccezione della Cina e dell’Indonesia, che è comparabile per
dimensioni a quello verso gli Stati Uniti.

In questo decennio, all’ampliamento del disavanzo com-
merciale degli Stati Uniti ha contribuito soprattutto il divario
positivo di crescita rispetto al resto del mondo. Tra il 1991
e il 1999 il ritmo di sviluppo della domanda interna statuniten-
se ha ecceduto in media di circa due punti percentuali quello
degli altri paesi dell’OCSE, un differenziale eccezionale so-
prattutto per la sua persistenza. Inoltre, dal 1997 la dinamica
molto elevata della domanda statunitense ha consentito di as-
sorbire l’eccedenza di offerta delle economie emergenti
dell’Asia, favorendone la ripresa. A questo andamento della
domanda relativa si è accompagnato, fino alla metà del decen-
nio, un lieve deprezzamento del cambio reale del dollaro, ri-
spetto al livello già relativamente competitivo raggiunto alla
fine degli anni ottanta, in parte da ascrivere all’orientamento
espansivo mantenuto dalla politica monetaria negli Stati Uniti
fino all’inizio del 1994. Tra il 1995 e il 1999 l’aumento degli
afflussi di capitale nel paese, in seguito al rialzo dei tassi d’in-
teresse e, più di recente, alla crisi dei paesi emergenti, ha de-
terminato un apprezzamento del cambio effettivo reale del dol-
laro di circa il 12 per cento, che ha contribuito ad aggravare
lo squilibrio corrente. Nella precedente fase di forte aumento
del disavanzo, nella prima metà degli anni ottanta, l’indirizzo
restrittivo della politica monetaria e quello fortemente espan-
sivo della politica fiscale avevano indotto un massiccio ap-
prezzamento reale del dollaro, pari a oltre il 30 per cento.

In Giappone, tra il 1991 e il 1999 il divario di crescita
della domanda interna rispetto agli altri paesi dell’OCSE è
stato in media negativo per poco meno di due punti percentua-
li; nel biennio 1997-98 ha raggiunto quasi sei punti. All’am-
pliamento recente dell’avanzo corrente ha concorso, oltre alla
recessione, l’indebolimento del valore esterno dello yen dal
1995, dopo la svolta espansiva della politica monetaria. Nel
decennio precedente, alla rapida formazione dell’avanzo, cul-
minata nel picco del 1986, aveva soprattutto contribuito fino

al 1985 il livello estremamente competitivo dello yen, in pre-
senza di un divario di crescita della domanda pressoché nullo.

Negli Stati Uniti il persistente disavanzo delle transazioni
correnti con il resto del mondo riflette, dal 1993, il marcato
deterioramento del saldo tra risparmio e investimento (accre-
ditamento netto) del settore privato, solo in parte controbilan-
ciato dal rapido miglioramento di quello del settore pubblico,
che nel 1997, dopo ben diciotto anni, è tornato in attivo. Il
peggioramento del saldo del settore privato esprime la tenden-
ziale diminuzione della propensione al risparmio delle fami-
glie statunitensi, divenuta addirittura negativa nel primo tri-
mestre del 1999. Nella prima metà del decennio scorso, invece,
il crescente disavanzo corrente del paese aveva riflesso il dete-
rioramento del saldo pubblico.

In Giappone i saldi tra risparmio e investimento dei setto-
ri pubblico e privato hanno seguito dalla metà degli anni ot-
tanta dinamiche speculari. Il saldo del settore privato, dopo
l’eccezionale declino, fino a valori negativi, del periodo
1987-1990, è costantemente migliorato, riflettendo, oltre al ri-
stagno degli investimenti, una sensibile ripresa della propen-
sione al risparmio, tradizionalmente una delle più elevate tra
quelle dei paesi industriali. Il saldo del settore pubblico, in
costante miglioramento nel decennio scorso, è invece andato
peggiorando negli anni novanta: in seguito all’orientamento
fortemente espansivo impresso alla politica fiscale dal 1992,
è divenuto negativo dall’anno successivo e si è poi rapidamen-
te aggravato, sino a sfiorare nell’anno in corso l’8 per cento
del PIL.

Negli anni novanta l’ampliamento degli squilibri esterni
degli Stati Uniti e del Giappone appare, in conclusione, da
ricondursi in misura preponderante alla dinamica delle rispet-
tive domande interne; in particolare, esso ha riflesso l’anda-
mento del saldo tra risparmio e investimento del settore priva-
to. Nella prima metà degli anni ottanta, invece, alla
formazione dello squilibrio esterno dei due paesi avevano dato
un contributo fondamentale l’apprezzamento reale del dollaro
e l’espansione fiscale attuata negli Stati Uniti.

La correzione della situazione attuale appare quindi con-
dizionata a una decelerazione della domanda privata negli
Stati Uniti, fino a diventare coerente con il potenziale produtti-
vo, e a una sua accelerazione in Giappone. Ciò richiederà an-
che un riequilibrio dei prezzi delle attività finanziarie nei due
paesi e una variazione dei rapporti di cambio tra le rispettive
valute. Le politiche economiche, e in particolare quelle mone-
tarie, dovranno assicurare che tale processo avvenga gradual-
mente, evitando ripercussioni negative sulla crescita dell’eco-
nomia mondiale.
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Fig. 2

Prezzi al consumo(1)
(variazioni percentuali sui 12 mesi)

Fonte:statistiche nazionali e Eurostat.
(1) Per l’area dell’euro indice armonizzato; per il Regno Unito indice al netto degli interessi

sui mutui ipotecari.

L’impulso esercitato sull’economia dalla politica
di bilancio sarebbe nel 1999 sostanzialmente neutra-
le: secondo le stime dell’FMI, il saldo pubblico strut-
turale risulterà, in rapporto al prodotto, sostanzial-
mente invariato rispetto al 1998. L’elevato ritmo di
crescita dell’economia, superiore alle attese, ha am-
pliato l’avanzo del bilancio federale, pari nell’eserci-
zio finanziario terminato in settembre a 123 miliardi
di dollari, l’1,4 per cento del PIL (contro lo 0,9 previ-
sto in maggio).

Fig. 3

Tassi di interesse a breve termine(1)
(dati medi mensili)

(1) Per fonti e definizioni, cfr. nell’Appendice la tav. a5.

In Giappone a un incremento eccezionale del
PIL nel primo trimestre, pari all’8,1 per cento, ha fat-
to seguito un modesto 0,9 nel secondo. L’indice di
fiducia dei consumatori, aumentato nel primo trime-
stre, è rimasto poi pressoché invariato, risentendo

delle prospettive negative di reddito e di occupazio-
ne. Il tasso di disoccupazione è salito in giugno in
prossimità del 5 per cento. È proseguita la tendenza
flettente dei salari nominali cominciata nel 1998: nei
primi otto mesi dell’anno sono scesi dell’1,4 per cen-
to rispetto al periodo corrispondente. I prezzi alla
produzione, per il forte apprezzamento dello yen,
hanno continuato a diminuire, nonostante l’aumento
dei corsi del petrolio.

Da febbraio gli interventi della Banca del Giappo-
ne sul mercato monetario mirano a mantenere il call
rate in prossimità dello zero. La sterilizzazione degli
interventi valutari ha contenuto l’espansione della li-
quidità. La base monetaria è cresciuta nei mesi estivi
a tassi del 6 per cento circa sui dodici mesi, dal 9 del
1998.

L’impulso fiscale espansivo del primo trimestre
è stato attuato con le misure supplementari di bilan-
cio approvate nel dicembre del 1998 (cfr. la Relazio-
ne sul 1998). Secondo valutazioni ufficiali, il disa-
vanzo delle Amministrazioni pubbliche, al netto
dell’avanzo previdenziale, risulterebbe nell’anno fi-
scale 1999-2000 pari al 9,2 per cento del PIL.

Nell’area dell’euro, in un contesto di politiche di
bilancio neutrali e di una politica monetaria espansi-
va, l’attività ha mostrato un’accelerazione rispetto al
quarto trimestre dello scorso anno. Il deprezzamento
dell’euro e il rincaro del petrolio hanno determinato
un consistente aumento dei valori medi unitari all’im-
portazione rispetto ai livelli contenuti della fine del
1998. L’avanzo del conto corrente di bilancia dei pa-
gamenti dell’area si è ridotto allo 0,9 per cento del PIL
nel primo semestre del 1999 (cfr. il capitolo:L’econo-
mia dell’Italia e dell’area dell’euro).

Nel Regno Unito si è registrato un forte rallenta-
mento dell’attività economica. I risultati sono stati
tuttavia più favorevoli delle previsioni, che scontava-
no una caduta del prodotto. Nel primo semestre la cre-
scita, pari all’1,1 per cento in ragione d’anno (tav. 1),
è stata sostenuta dai consumi, privati (5,1 per cento)
e pubblici (4,4). Riflettendo il significativo apprezza-
mento del tasso di cambio reale degli anni passati, le
esportazioni nette hanno sottratto ben 2 punti percen-
tuali alla crescita.
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I tassi di interesse reali in Giappone

Tra le cause della debolezza della domanda interna
in Giappone vi è il persistere di aspettative deflazionisti--
che. Queste contribuiscono a mantenere elevati i rendi--
menti in termini reali, nonostante che i tassi di interesse
nominali siano assai bassi.

La “sindrome deflazionistica” del Giappone è stata
ricondotta all’operare di fattori diversi. Alcuni la attri--
buiscono alla vocazione antinflazionistica della Banca
del Giappone, che sarebbe all’origine di aspettative di
prezzi stabili nel medio periodo, nonostante l’orienta--
mento fortemente espansivo della politica monetaria
negli ultimi anni. Per altri sarebbe, invece, alimentata
dalle persistenti attese di apprezzamento dello yen: que--
ste, già radicate alla fine degli anni settanta in seguito
ai ripetuti episodi di tensione commerciale con gli Stati
Uniti e convalidate dall’andamento effettivo della valu--
ta giapponese, avrebbero impresso una continua spinta
al ribasso sui prezzi giapponesi, in particolare su quelli
alla produzione, favorita anche dalla flessibilità dei sa--
lari nominali.

Dalle indagini semestrali delConsensus Econo--
micsemerge che, nel corso degli anni novanta, il tasso
di inflazione al consumo atteso dagli operatori profes--
sionali per l’economia giapponese, su un orizzonte tem--
porale decennale, è sceso da valori attorno al 2,5 per
cento nel 1991 all’1 nell’ottobre del 1999; la correlazio--
ne con l’inflazione al consumo sui dodici mesi effettiva--
mente registrata è risultata positiva ed elevata. Ciò sug--
gerisce la possibilità di calcolare un indicatore di tasso
di interesse reale a lungo termine depurando il rendi--
mento nominale di ogni periodo dall’inflazione realiz--
zata nei dodici mesi precedenti.

Nella figura è illustrato l’andamento di tale indica--
tore per le tre principali economie industriali negli anni
novanta. Al fine di focalizzare l’attenzione sulle decisio--
ni di investimento di lungo periodo delle imprese, per
depurare i rendimenti nominali sono stati utilizzati i
prezzi alla produzione.

Sino alla fine del 1996 i tassi di interesse reali a lun--
go termine in Giappone non si sono scostati significati--
vamente da quelli degli Stati Uniti, nonostante il profon--
do divario ciclico fra le due economie. Dopo una
notevole riduzione nel 1997, sono risaliti bruscamente
dalla primavera dello scorso anno e da allora si sono
mantenuti in media superiori al 3 per cento. Al rialzo ha

contribuito l’aumento della rischiosità dei rendimenti a
lungo termine che si determina quando, con tassi di inte--
resse a breve prossimi allo zero, il prezzo dei titoli diven--
ta assai più variabile. Poiché i tassi di interesse praticati
dalle banche alla migliore clientela e quelli sui nuovi
prestiti sono stati negli ultimi anni superiori a quelli sui
titoli pubblici, ne consegue che il costo reale del finan--
ziamento per le imprese è stato ancora più elevato.

Tassi di interesse reali a lungo termine(1)
(dati medi mensili; valori percentuali)

Fonte:elaborazioni su statistiche nazionali, Consensus Economics e OCSE.
(1) Rendimenti dei titoli di Stato decennali deflazionati con la variazione sui 12 mesi dei

prezzi alla produzione.

Negli Stati Uniti, invece, i rendimenti reali sono
progressivamente aumentati nel corso del biennio
1997--98, da meno di 4 all’8 per cento, per effetto della
flessione dei prezzi alla produzione indotta dall’apprez--
zamento del dollaro e dalla caduta delle quotazioni del
petrolio. Dai primi mesi dell’anno in corso, il brusco
rialzo dei corsi del greggio e, successivamente, l’inde--
bolimento del tasso di cambio hanno determinato una
decisa accelerazione dei prezzi alla produzione; nono--
stante il concomitante aumento dei rendimenti nominali
a lungo termine, quelli reali sono scesi sino a livelli
dell’ordine del 2 per cento.

Queste evidenze confermano che in Giappone i tas--
si di interesse reali sono stati nel corso degli anni novan--
ta, e ancora restano, assai elevati, soprattutto se raf--
frontati con il ritmo di crescita dell’economia in questo
decennio, pari, in media, a circa l’1 per cento. Il recente,
considerevole apprezzamento dello yen, pur in presenza
di prezzi crescenti delle materie prime, potrebbe avere
un effetto di contenimento sui prezzi alla produzione, de--
terminando nei mesi a venire un ulteriore aumento dei
rendimenti reali a lungo termine.
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Un sostegno decisivo alla domanda è venuto dal-
l’espansione monetaria: tra l’ottobre del 1998 e lo
scorso giugno la Banca d’Inghilterra ha ridotto ripetu-
tamente il base rate, per complessivi 2,5 punti percen-
tuali, portandolo al 5 per cento. La marcata reattività
di quella economia alle variazioni dei tassi d’interesse
si è tradotta in una netta accelerazione dei consumi
privati e in un forte aumento dei prezzi delle abitazio-
ni. Secondo le autorità monetarie, l’inflazione potreb-
be registrare nei prossimi due anni valori superiori
all’obiettivodel2,5percento. Inpresenzadiun rapido
rialzo dei prezzidelle abitazioni, laBanca d’Inghilter-
ra ha risposto mutando repentinamente l’indirizzo
della politica monetaria; in settembre il tasso base è
stato innalzato di 0,25 punti, al 5,25 per cento.

La congiuntura e le politiche economiche nei paesi
emergenti dell’Asiae nelle economie in transizione

Nella Corea del Sud la netta ripresa dell’attività
economica è avvenuta senza tensioni inflazionistiche
(tav. 2). Il riafflusso di capitali esteri ha determinato
un apprezzamento del cambio e una discesa dei tassi
di interesse, portatisi su livelli inferiori a quelli preva-
lenti prima della crisi. Nonostante il rafforzamento
del cambio nominale, quello reale risultava a settem-
bre ancora deprezzato del 15 per cento rispetto alla
media del 1997. Progressi sono stati realizzati anche
in Tailandia e in Malesia. Rimane invece preoccupan-
te la situazione dell’Indonesia, dove il PIL è ulterior-
mente sceso.

Tav. 2
Indicatori economici di alcuni paesi dell’Asia e dell’Europa centrale e orientale
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In Cina il prodotto, pur decelerando, è cresciuto
del 7,6 per cento nel primo semestre rispetto al perio-
do corrispondente. Come nel 1998, l’attività produt-
tiva ha beneficiato di ingenti investimenti pubblici in
infrastrutture, mentre i consumi e gli investimenti
privati hanno mantenuto una dinamica moderata. Da
marzo le esportazioni sono di nuovo aumentate, so-
spinte dalla ripresa negli altri paesi asiatici; tuttavia
nei primi sette mesi dell’anno l’avanzo commerciale
è risultato più che dimezzato rispetto al periodo cor-
rispondente del 1998. Si sono accentuate le spinte de-
flazionistiche manifestatesi nei primi mesi del 1998;
nel periodo gennaio-agosto di quest’anno i prezzi al
consumo sono diminuiti in media dell’1,7 per cento
rispetto al periodo corrispondente. Nel settore priva-
to i salari nominali hanno registrato una riduzione
ancor più significativa. La situazione finanziaria del
settore industriale, costituito in gran parte da imprese
pubbliche con bassa redditività, rimane critica, con
riflessi negativi sugli equilibri del settore bancario,
pressoché interamente in mano pubblica. Un passo
verso la ristrutturazione delle banche è rappresentato
dalla costituzione di agenzie pubbliche per la gestio-
ne delle partite in sofferenza delle banche commer-
ciali statali; la prima di esse è divenuta operativa lo
scorso settembre.

In Russia il PIL è in aumento dall’ultimo trime-
stre dello scorso anno; l’inversione di tendenza è attri-
buibile a una decisa ripresa della produzione indu-
striale per il mercato interno, favorita dal fortissimo
deprezzamento del rublo rispetto al dollaro. Ancora
debole è l’attività nel settore agricolo e in quello delle
costruzioni. L’inflazione rimane preoccupante: sui
dodici mesi si è portata in agosto al 121 per cento, dal
97 di gennaio. Le misure di bilancio per il 1999 do-
vrebbero permettere di conseguire l’obiettivo di un
avanzo primario del 2 per cento del PIL, concordato
con l’FMI lo scorso aprile. A fronte dell’erogazione
della primatranche, pari a 630 milioni di dollari, del
prestito di 4,5 miliardi programmato per il prossimo
biennio, la Duma ha approvato un programma che
prevede condizioni monetarie più restrittive.

Nei paesi dell’Europa centro-orientale si è regi-
strata nella prima metà di quest’anno una marcata ri-
duzione delle esportazioni verso la Russia; ne sono
stati colpiti soprattutto l’Ucraina e i paesi baltici. Po-
lonia e Ungheria hanno segnato nel primo semestre

tassi di crescita positivi, nonostante la flessione delle
esportazioni; la domanda interna è stata sostenuta so-
prattutto dagli investimenti privati. Segni di ripresa si
sono manifestati anche nella Repubblica ceca.

I mercati valutari e finanziari internazionali

Lo yen ha raggiunto alla fine della seconda deca-
de di ottobre quotazioni di 106 per dollaro e di 114 per
euro. L’apprezzamento è rispettivamente del 12 e del
10 per cento dall’inizio di giugno, quando si è avviata
la fase di rafforzamento. Il movimento del cambio si
è accompagnato a una forte ripresa dei valori aziona-
ri. I corsi obbligazionari sono invece rimasti relativa-
mente stabili, in un contesto di marcati rialzi dei tassi
a lungo termine in tutti gli altri principali mercati.

L’effetto negativo del cambio sulla competitività
delle imprese esportatrici, conseguente all’aumento
del valore esterno dello yen, è stato contenuto dalle
profonde ristrutturazioni dell’apparato industriale
operate negli ultimi anni, che hanno determinato si-
gnificative riduzioni dei costi unitari. Secondo recen-
ti stime dell’Economic Planning Agency, il livello del
cambio che consente alle imprese esportatrici di re-
stare sul mercato si colloca ora intorno ai 110 yen per
dollaro.

La fase di marcato indebolimento dell’euro, co-
minciata a febbraio per l’ampliarsi del divario ciclico
tra Stati Uniti e Europa, è proseguita fino alla seconda
metà di luglio, quando il deprezzamento dell’euro nei
confronti del dollaro ha toccato il 14 per cento rispetto
all’inizio di gennaio (fig. 4). Nei mesi successivi la
tendenza si è invertita, riflettendo soprattutto le più
favorevoli prospettive di crescita nell’area dell’euro.
Alla fine della seconda decade di ottobre il deprezza-
mento risultava dell’8 per cento dall’inizio dell’anno.

Sui mercati obbligazionari dei paesi industriali è
proseguita la fase di ascesa dei rendimenti avviatasi
all’inizio dell’anno. Al termine della seconda deca-
de di ottobre i tassi di interesse a lungo termine risulta-
vano più elevati di circa 1,6 punti percentuali nel Re-
gno Unito e di 1,5 negli Stati Uniti, raggiungendo il
5,9 e il 6,2 per cento, rispettivamente (fig. 5). L’incre-
mento si è trasmesso ai paesi dell’area dell’euro, do-
ve i rendimenti decennali sono aumentati di 1,6 punti
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La situazione economica in America latina

Dopo la crisi del real in gennaio (cfr. La crisi economica
e finanziaria in Brasile, in Bollettino Economico, n. 32 1999)
l’America latina è stata interessata da altri fenomeni d’instabi-
lità finanziaria, seppure di minore gravità. Tra febbraio e mar-
zo anche l’Ecuador è stato investito da una crisi valutaria e
bancaria che, alla fine di agosto, ha portato il paese ad annun-
ciare una moratoria su una parte del debito estero. In giugno
la Colombia ha svalutato del 12 per cento il tasso centrale
del sistema dicrawling peg; in settembre il Cile (con analogo
regime valutario) e la Colombia hanno deciso di lasciare libe-
ramente fluttuare il cambio. Si è inoltre aggravato il quadro
macroeconomico dell’area, già deterioratosi nel 1998 per la
perdita di ragioni di scambio, il rialzo dei tassi di interesse
e la diminuzione degli afflussi di capitale.

Il deprezzamento del real ha determinato forti peggiora-
menti della competitività di altri paesi della regione, alcuni
dei quali avevano già registrato negli anni precedenti un ap-
prezzamento del cambio in termini reali, dato lo stretto lega-
me con il dollaro. Rispetto al valore medio del 1996, la com-
petitività calcolata in base ai prezzi alla produzione dei
manufatti si è deteriorata dell’8,5 per cento in Argentina, del
44 in Venezuela e del 32 in Messico. È invece migliorata in
Brasile, Cile e Colombia del 23, 1 e 15 per cento, rispettiva-
mente.

L’attività economica nell’area è rallentata per il secondo
anno consecutivo. In Brasile nei primi sei mesi del 1999 il
prodotto è diminuito dello 0,4 per cento rispetto al periodo
corrispondente, un risultato migliore anche delle più ottimi-
stiche previsioni formulate dopo la crisi (tav. 3). La riduzione
della domanda in Brasile si è riflessa negativamente sul pro-
dotto dell’Argentina (-4 per cento), che rivolge verso quel
paese circa il 30 per cento delle proprie esportazioni. In Cile
e Colombia il prodotto interno è diminuito nel primo semestre
del 2,9 e del 6,1 per cento rispettivamente; anche le economie
del Venezuela e dell’Ecuador sono in profonda recessione.
Fa eccezione il Messico, con un incremento del prodotto del
2,5 per cento, grazie al sostegno fornito dalla domanda negli
Stati Uniti, con cui il paese intrattiene stretti legami commer-
ciali.

Nonostante la caduta della domanda interna in quasi tutti
i paesi, i disavanzi del conto corrente di bilancia di pagamenti
sono rimasti elevati: nel 1999 dovrebbero ragguagliarsi, se-
condo le ultime stime dell’FMI, al 4 per cento del PIL in Brasile
e Argentina, al 2 e al 3 in Messico e Cile, rispettivamente. In
Brasile il deficit pubblico dovrebbe salire al 9 per cento del
PIL, dall’8 nel 1998. L’aumento della spesa per interessi, de-
terminato dalla svalutazione del real e dal rialzo dei tassi

nella prima parte dell’anno, dovrebbe più che bilanciare il
miglioramento del saldo primario, che si prevede debba passa-
re dall’equilibrio del 1998 a un avanzo del 3 per cento del
PIL.

Nel 1998 il debito lordo complessivo verso l’estero è cre-
sciuto in rapporto al PIL in misura significativa soprattutto
in Brasile (dal 25 al 30 per cento), Argentina (dal 38 al 46),
Cile (dal 40 al 47) ed Ecuador (dal 76 all’84). In Messico è
rimasto sostanzialmente invariato intorno al 38 per cento. Nel
corso del 1999 la condizione finanziaria dei paesi latinoameri-
cani è diventata più fragile in seguito all’aumento dei tassi
di interesse statunitensi. L’elevata percentuale di indebitamen-
to a breve termine, prevalentemente in dollari per Argentina,
Brasile, Colombia e Messico, il rapporto tra passività con sca-
denza inferiore all’anno e riserve ufficiali, rispettivamente pari
al 165, 114, 103 e 101 per cento, aumentano i rischi che potreb-
bero derivare da un ulteriore inasprimento delle condizioni
monetarie negli Stati Uniti.

Negli ultimi anni le politiche monetarie nell’area sono sta-
te orientate con successo al perseguimento della stabilità dei
prezzi; l’inflazione media è scesa dal 209 per cento del 1994
al 10,6 del 1998. Nella maggior parte dei paesi questo orienta-
mento è stato mantenuto anche nel primo semestre del 1999.
In Argentina i prezzi al consumo sono calati dello 0,6 per cento;
in Brasile sono finora cresciuti in misura contenuta (al 3,9
per cento): l’ingente deprezzamento del cambio non si è trasfe-
rito sui prezzi interni, soprattutto per la debolezza congiuntura-
le e l’assenza di meccanismi di indicizzazione.

Nei primi nove mesi del 1999 i tassi di cambio dei princi-
pali paesi si sono indeboliti rispetto al dollaro; fa eccezione
il peso messicano, con un apprezzamento del 5 per cento. L’al-
lentamento delle tensioni sui mercati valutari dopo la crisi bra-
siliana ha favorito una diminuzione dei tassi a brevissimo ter-
mine; dall’inizio dell’anno essi sono scesi di circa 10 punti
percentuali in Brasile, Colombia e Messico (fig.1).

In Argentina le pressioni speculative che si sono accompa-
gnate al peggioramento della congiuntura hanno determinato,
dall’inizio di maggio, un marcato rialzo dei tassi d’interesse
a un anno, tornati sul livello registrato in occasione delle crisi
russa e brasiliana, pari al 20 per cento. Il corrispondente au-
mento dei tassi d’interesse reali, in presenza di un apprezza-
mento reale del peso, ha reso le condizioni monetarie estrema-
mente restrittive. Il differenziale tra i tassi di interesse argentini
e statunitensi a un anno potrebbe riflettere la presenza di un
rischio di credito e le incertezze sulla tenuta del regime dicur-
rency board.

continua



CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHEBOLLETTINO ECONOMICO - N. 33, OTTOBRE 1999

15

Dopo essere disceso dal picco registrato in concomitanza
della crisi russa, lo spread tra i rendimenti delle obbligazioni
denominate in dollari e i titoli equivalenti del Tesoro statuni-
tense si è di nuovo lievemente ampliato, salendo a 4,5, 7,5,
3,5 e 9 punti percentuali in Argentina, Brasile, Messico e Vene-
zuela, rispettivamente (fig. 2).

Fig. 1

Cambi, indici azionari e tassi di interesse
in alcuni paesi dell’America latina

(dati medi settimanali)

Fonte:Datastream e Reuters.

(1) Unità di valuta nazionale per dollaro; indici: I settimana di gennaio 1999=100. - (2) Indici:
I settimana di gennaio 1999=100. - (3) Valori percentuali.

Nell’anno i corsi dei principali mercati azionari latinoa-
mericani sono cresciuti a tassi sostenuti, compresi tra il 14
e il 27 per cento; in Brasile le quotazioni di borsa sono rad-
doppiate rispetto al valore minimo di gennaio. Dall’inizio di
luglio i mercati borsistici hanno risentito della correzione al
ribasso delle quotazioni nelle economie industriali dopo la
manovra restrittiva della Riserva federale.

Fig. 2

Differenziale di rendimento tra le obbligazioni in dollari
emesse da alcuni paesi dell’America latina

e dal Tesoro statunitense
(dati medi mensili; punti percentuali)

Fonte:Datastream.

Alla fine di agosto il governo dell’Ecuador ha annunciato
che onorerà solo parte del servizio del debito estero in scaden-
za, ossia i 94 milioni di dollari di interessi relativi a circa 6 mi-
liardi di Brady bonds. Tale decisione unilaterale non ha avuto
ripercussioni negative sui mercati finanziari dell’area, anche
per l’esigua dimensione dell’importo e per lo scarso peso di
quella economia. Tuttavia ha sollevato tra gli operatori il timo-
re che ciò possa preludere a un maggiore coinvolgimento del
settore privato nella gestione delle crisi, secondo alcune delle
linee indicate dalle più recenti iniziative di riforma dell’archi-
tettura del sistema finanziario internazionale (cfr.L’architet-
tura finanziaria internazionale, nella Relazione sul 1998).

Sulla situazione macroeconomica dell’America latina sta
influendo positivamente la ripresa dei corsi delle materie pri-
me, di cui dovrebbero beneficiare soprattutto Venezuela, Ecua-
dor e Messico, esportatori di petrolio, e il Cile, uno dei princi-
pali produttori di rame. Un contributo importante potrà venire
dal previsto miglioramento dell’attività economica in Brasile
e da una crescita più sostenuta in Europa.

La situazione complessiva resta, tuttavia, fragile e incer-
ta, anche per la sensibilità ai mutamenti d’indirizzo della poli-
tica monetaria negli Stati Uniti. Inoltre, le scadenze elettorali
in alcuni paesi potrebbe rendere più caute le valutazioni degli
investitori internazionali.
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Fig. 4

Tassi di cambio nominali
e indicatori di competitività delle principali valute

(dati medi mensili)

(1) Unità della prima valuta per una unità della seconda. Prima dell’1.1.1999, alposto dei tassi
di cambio dell’euro si utilizzano quelli dell’ecu. - (2) Scala di sinistra. - (3) Scala di destra. - (4)
Indici: gennaio 1998=100, calcolati secondo la metodologia della Banca d’Italia, nei confronti di
24 paesi, sulla base dei prezzi alla produzione dei manufatti. Un aumento indica un peggioramento
di competitività.

percentuali (al 5,6 per cento); il rialzo si è concentrato
nel bimestre giugno-luglio, in concomitanza con il
consolidamento delle aspettative di un rafforzamento
della congiuntura e di un possibile mutamento, in sen-
so restrittivo, della politica monetaria dell’Eurosiste-
ma. In Giappone i tassi di interesse a lungo termine
sono cresciuti in misura significativa tra novembre e
febbraio come risultato dell’elevata necessità di fi-
nanziamento del settore pubblico. Nei mesi successi-
vi sono ridiscesi, beneficiando dell’afflusso di capita-
li dall’estero. Attualmente si collocano sull’1,8 per
cento.

Il differenziale tra i tassi sugli swap decennali e
quelli sui titoli di Stato di uguale durata è aumentato,
rispetto all’inizio di marzo, di 0,20 punti percentuali
negli Stati Uniti e di 0,30 nel Regno Unito, portandosi
su valori di poco inferiori a quelli massimi (1 e 1,2
punti, rispettivamente) toccati lo scorso autunno do-
po la crisi russa. Il fenomeno non sembra dovuto a un
aumento del rischio di credito di alcuni operatori, ma

piuttosto a fattori specifici: minore offerta di titoli
pubblici connessa con il forte miglioramento dei saldi
di bilancio, maggiore domanda di credito da parte del
settore privato, motivata da aspettative di ulteriore
rialzo dei tassi a lungo termine e dai timori di proble-
mi di liquidità in occasione del cambiamento di data
alla fine dell’anno.

Fig. 5
Tassi di interesse a lungo termine e

indici azionari nei principali paesi industriali
(dati medi mensili)

Fonte:statistiche nazionali e Reuters.
(1) Rendimenti dei titoli di Stato decennali. - (2) Indici: gennaio 1999=100.

Le quotazioni azionarie, dopo i rialzi della prima
metà dell’anno, hanno segnato da luglio riduzioni in
quasi tutti i paesi industriali, influenzate soprattutto
dai timori di un possibile riaccendersi dell’inflazione
negli Stati Uniti e di un inasprimento delle condizioni
monetarie (fig. 5). Tra la metà di luglio e la fine della
seconda decade di ottobre le quotazioni sono scesedel
9 per cento in Italia, dell’8,5 negli Stati Uniti e nel Re-
gno Unito, del 5,6 in Canada e del 2 in Francia; sono
invece salite del3per cento in Germania.Laborsasta-
tunitense e quelle di altri importanti paesi industriali
appaiono a molti osservatori sopravvalutate, alla luce
delle prospettive di crescita economica, del livello del
tasso di interesse reale e della rischiosità dell’investi-
mento. In Giappone, a differenza delle altre maggiori
economie, i corsi azionari, che nel 1998 avevano regi-
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strato una caduta, sono cresciuti del 39 per cento, con
un rialzo generalizzato di tutte le componenti dell’in-
dice.

Nel corso dell’anno sono migliorate per le econo-
mie asiatiche le condizioni di accesso al credito inter-
nazionale. La riduzione degli spread tra i rendimenti
delle obbligazioni denominate in dollari emesse dai
paesi dell’area e i titoli equivalenti del Tesoro statuni-
tense è stata di sette punti percentuali in Malesia, di
quattro in Indonesia,di trenellaCoreadelSudediuno
e mezzo in Tailandia. I livelli dei differenziali (circa
cinque punti in Indonesia e meno di tre negli altri tre
paesi) sono tuttavia ancora superiori a quelli prece-
denti la crisi del 1997.

L’allentamento delle tensioni sui mercati valutari
e finanziari ha consentito una notevole riduzione dei
tassi d’interesse a brevissimo termine. Alla fine della
seconda decade di ottobre i tassi overnight risultava-
no inferiori a quelli dell’inizio dell’anno di ventiquat-
tro punti percentuali in Indonesia, di circa due nella
Corea del Sud e di uno in Tailandia, al 12,6, al 4,7 e
all’1,5 per cento, rispettivamente (fig. 6).

I tassi di cambio delle valute di questi paesi rispet-
to al dollaro sono rimasti stabili tra gennaio e giugno.
In luglio è cominciata una fase di deprezzamento,
connessa con la manovra restrittiva della Riserva fe-
derale: dall’inizio di quel mese alla fine della seconda
decade di ottobre il corso delle valute è sceso nei con-
fronti del dollaro dell’8 per cento in Indonesia, del 6
circa in Tailandia e nelle Filippine e di quasi il 4 nella
Corea del Sud. Alcune incertezze - segnalate dalle
quotazioni futures - sono emerse anche rispetto alla
tenuta del cambio della valuta cinese nei confronti del
dollaro, nonostante l’elevato livello delle riserve va-
lutarie detenute della Banca centrale di quel paese. Le
autorità monetarie cinesi si sono recentemente impe-
gnate a difendere l’attuale livello del cambio, reso più
sostenibile dalla ripresa delle esportazioni e dal de-
prezzamento in termini nominali effettivi del renmin-
bi indotto dall’apprezzamento dello yen.

Il miglioramento del quadro congiunturale e la ri-
duzione dei tassi d’interesse nell’area asiatica hanno
favorito un forte rialzo delle quotazioni azionarie, che
nella Corea del Sud hanno superato i valori, in dollari,
precedenti lo scoppio della crisi. Alla fine della se-

conda decade di ottobre la crescita degli indici di bor-
sa, espressi in valuta nazionale, rispetto all’inizio
dell’anno è stata del 53 per cento nella Corea del Sud,
del 41 in Indonesia, tra il 26 e il 30 per cento in Cina,
Hong Kong e Malesia.

Fig. 6
Cambi, indici azionari e tassi di interesse

in alcuni paesi asiatici e in Russia
(dati medi settimanali)

Fonte:Datastream e Reuters.
(1) Unità di valuta nazionale per dollaro; indici: I settimana di gennaio 1999=100.

- (2) Indici: I settimana di gennaio 1999=100. - (3) Valori percentuali.

In Russia i tassi d’interesse a brevissimo termine,
che alla fine dello scorso anno erano ridiscesi ai livelli
precedenti lo scoppio della crisi dell’agosto del 1998,
nel corsodel1999si sono ridotti ulteriormente e, nelle
ultime settimane, hanno oscillato tra il 10 e il 20 per
cento. Il tasso di cambio con il dollaro, che tra gennaio
emarzosieraancoradeprezzatodel17percentocirca,
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La riduzione del debito estero dei paesi poveri

La riduzione del debito estero delle nazioni più povere,
nell’ambito della cosiddetta iniziativa HIPC (Highly Indeb-
ted Poor Countries), ha costituito uno degli argomenti più
importanti delle ultime riunioni dell’FMI e della Banca
mondiale. L’accordo raggiunto condurrà alla cancellazio-
ne di debiti per 27,4 miliardi di dollari, pari a oltre un terzo
dell’ammontare del debito in essere (circa 70 miliardi).

L’iniziativa HIPC, avviata nell’autunno del 1996 dalla
Banca mondiale e dall’FMI su sollecitazione dei paesi del
G7, è volta a migliorare le condizioni di quei paesi poveri
le cui prospettive di crescita appaiono compromesse
dall’eccessivo peso del debito estero accumulato e che si
impegnino ad attuare programmi per la riduzione della po-
vertà.

La flessione dell’onere del debito, infatti, dovrebbe li-
berare risorse da destinare a riforme nel campo sociale,
educativo e sanitario, essenziali per la crescita economica
e la promozione dello sviluppo umano. I piani degli inter-
venti volti alla riduzione della povertà dovranno essere ap-
provati dalle istituzioni finanziarie internazionali e la loro
attuazione sarà sottoposta ad attenta verifica, affinché sia-
no assicurate la trasparenza e l’efficacia dell’uso delle ri-
sorse da parte dei paesi più poveri.

Presuppostodell’iniziativaèche le risorseutilizzateper
alleviare il debito non si sostituiscano, ma si sommino, a
quelleprevistenell’ambitodialtri interventidi sostegnoeco-
nomico, consentendo di rafforzare il beneficio degli aiuti ai
paesi più poveri.

I criteri di ammissibilità all’iniziativa HIPC sono i se-
guenti: un livello di reddito pro capite annuo fino a 786
dollari; un volume di indebitamento estero che appaia inso-
stenibile anche dopo eventuali ristrutturazioni nell’ambito
del Club di Parigi (1); l’aver concordato con l’FMI un pro-
gramma ESAF (Enhanced Structural Adjustment Facility)
di riforme dell’economia (2).

Un paese che rispetti tali criteri dovrà impegnarsi ad
attuare, per un periodo di tre anni, politiche correttive della
dinamica del debito idonee a configurare una strategia di
superamento della condizione di insostenibilità. Tali politi-
che si affiancheranno all’assistenza finanziaria del Club di
Parigi, delle istituzioni multilaterali e degli eventuali credi-
tori bilaterali.

Alla fine del triennio, l’FMI e la Banca mondiale valu-
teranno se il paese potrà beneficiare dell’iniziativa HIPC e
stabiliranno quale sia il livello di indebitamento sostenibile
che le autorità potranno perseguire; questa fase viene indi-
cata come “decision point”. Il giudizio favorevole dell’FMI
e della Banca mondiale, oltre a tener conto della situazione
economica, sociale e politica del paese, sarà incentrato sul
rispetto dei seguenti parametri (3): un rapporto tra il valore
attuale del debito estero netto e le esportazioni non inferiore
al 150 per cento; un rapporto tra la prima grandezza e le en-
trate tributarie non inferiore al 250 per cento; un rapporto
tra le esportazioni e il PIL non inferiore al 30 per cento; un
rapporto tra le entrate tributarie e il PIL non inferiore al 15
per cento. Tra i paesi potenzialmente beneficiari dell’inizia-
tiva, si stima che saranno 26 quelli che raggiungeranno il
“decision point” nel prossimo biennio.

continua

Tav. 3
Indicatori economici dei principali paesi dell’America latina

(valori percentuali)
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La fase delle decisioni sarà seguita da un periodo, di
durata variabile, di ulteriore “osservazione” dellaperfor-
mance del paese, alla fine del quale esso riceverà i benefici
dell’HIPC, sotto forma di riduzione del debito e di finanzia-
menti ESAF. I membri del G7 hanno ottenuto che questo
periodo intermedio, originariamente fissato in un triennio,
venga ridotto per consentire ai beneficiari di avere una per-
cezione più diretta dei vantaggi acquisiti. Per rendere più
tangibili gli effetti dell’alleviamento del debito e permettere
l’avvio di programmi sociali, si è inoltre convenuto che gli
aiuti siano concentrati nella fase iniziale.

L’FMI e la Banca mondiale intendono far fronte ai co-
sti dell’iniziativa HIPC attraverso l’aumento dei contributi
nazionali al fondo ESAF; la cancellazione di quote pari
o superiori al 90 per cento dei crediti bilaterali ristruttura-
bili nell’ambito del Club di Parigi (4); operazioni in riserve
auree dell’FMI fino a 14 milioni di once, nella forma di
una speciale transazione “fuori mercato” (5); l’aumento
dei trasferimenti a valere sulle risorse proprie della Banca
mondiale nel fondo costituito per l’HIPC.

L’Italia si è impegnata a cancellare completamente il
credito relativo all’a:iuto allo sviluppo dei paesi ammissi-
bili all’iniziativa HIPC e quote pari o superiori al 90 per
cento dei crediti commerciali ammissibili alla ristruttura-
zione nell’ambito del Club di Parigi. Si è, inoltre, impegna-
ta alla totale cancellazione dei crediti di natura commer-
ciale, sempre nell’ambito del Club di Parigi, nei confronti
di paesi con un reddito pro capite inferiore ai 300 dollari an-
nui, a condizione che non ricorrano all’impiego della forza

come strumento di risoluzione dei conflitti e rispettino i di-
ritti umani. Essa si è pronunciata affinché altri paesi intra-
prendano un’analoga iniziativa. Si stima che l’intervento
del nostro paese si aggiri intorno a 1,7 miliardi di dollari.

��� ,O &OXE GL 3DULJL� IRUPDWR GDL SDHVL FUHGLWRUL� GHILQLVFH L FULWHUL
LQ EDVH DL TXDOL ULVWUXWWXUDUH LO GHELWR XIILFLDOH ELODWHUDOH GHL396 H FRRU�
GLQD L UHODWLYL QHJR]LDWL�

��� ,O )RQGR (6$)� LVWLWXLWR QHO ���� H DOLPHQWDWR GD FRQWULEX]LRQL
GHL VLQJROL SDHVL� q ILQDOL]]DWR DO ILQDQ]LDPHQWR GL SURJUDPPL GL ULHTXL�
OLEULR PDFURHFRQRPLFR H VWUXWWXUDOH GL PHGLR WHUPLQH QHL 396 D EDVVR
UHGGLWR� ,Q VHJXLWR DOOH UHFHQWL GHFLVLRQL SUHVH D :DVKLQJWRQ� O·(6$)
YHUUj ULQRPLQDWR 3RYHUW\ 5HGXFWLRQ DQG *URZWK )DFLOLW\� OD FXL HURJD�
]LRQH VDUj FRQGL]LRQDWD DOO·DWWXD]LRQH GL XQ SURJUDPPD GL ULGX]LRQH
GHOOD SRYHUWj H GL VRVWHJQR DOOD FUHVFLWD� /·,WDOLD KD UHFHQWHPHQWH VRWWR�
VFULWWR O·LPSHJQR GL FRQWULEXLUH DOO·(6$) FRQ XQ SUHVWLWR GL ���PLOLRQL
GL '63�

��� (VVL VRQR VWDWL ULIRUPXODWL D :DVKLQJWRQ LQ VHQVR PHQR UHVWULWWL�
YR� VHJXHQGR OH LQGLFD]LRQL GHO 9HUWLFH GL &RORQLD GHO *� GHO JLXJQR
VFRUVR�

(4) ,O FRQWULEXWR GHL SDHVL GHO &OXE DOO·LQL]LDWLYD DPPRQWD D FLUFD
���� PLOLDUGL GL GROODUL�

��� 7HFQLFDPHQWH O·RSHUD]LRQH VL FRQILJXUD FRPH XQD FRPSUDYHQGL�
WD GL RUR FKH O·)0, HIIHWWXHUHEEH FRQ OH EDQFKH FHQWUDOL� /·RUR YHUUHEEH
YHQGXWR GDOO·)0, H SRL GD HVVR ULDFTXLVWDWR DO SUH]]R GL PHUFDWR� VHQVL�
ELOPHQWH VXSHULRUH D TXHOOR D FXL q DWWXDOPHQWH FRQWDELOL]]DWR LQ ELODQ�
FLR� /D SOXVYDOHQ]D FRVu UHDOL]]DWD YHUUHEEH DFFDQWRQDWD D GLVSRVL]LRQH
GHO IRQGR (6$)�

dall’inizio di aprile è rimasto stabile, su livelli di poco
inferiori ai 26 rubli per dollaro (era pari a 7 rubli per
dollaro prima della crisi). Le quotazioni azionarie,
che già nel corso del quarto trimestre dello scorso an-
no avevano mostrato un forte recupero, hanno accen-
tuato la crescita nella prima parte del 1999. A metà lu-
glio, i corsi azionari, espressi in valuta nazionale,
erano saliti di circa il 175 per cento rispetto all’inizio

di gennaio. Vi hanno contribuito gli effetti positivi
dellasvalutazionesuiprofitti delle impreseesportatri-
ci di materie prime, il raggiungimento degli accordi
con l’FMI e, da marzo, il forte aumento dei prezzi del
petrolio. I corsi sono successivamente diminuiti di
circa il25percento, risentendodell’emergeredigravi
scandali finanziari checoinvolgerebbero le istituzioni
del paese e del rialzo dei tassi d’interesse statunitensi.
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L’ECONOMIA DELL’ITALIA E DELL’AREA DELL’EURO

Nel primo semestre del 1999 in Italia l’attività
produttiva ha subito una decelerazione, rispetto alla
seconda metà del 1998, più intensa che nel comples-
so dell’area dell’euro. Nel nostro paese il PIL a prez-
zi costanti ha registrato un incremento solo dello 0,2
per cento sul periodo precedente (0,8 sul corrispon-
dente del 1998), contro lo 0,7 per cento nel comples-
so dell’area (1,6 sul periodo corrispondente). Di con-
seguenza, il divario fra l’Italia e l’insieme degli altri
paesi dell’area, dopo essersi quasi annullato nella se-
conda metà dello scorso anno, è di nuovo aumentato
(fig. 7). Alla prosecuzione della fase di espansione
in Spagna (1,5 per cento) e in Francia (1 per cento)
ha fatto riscontro un più modesto sviluppo in Germa-
nia (0,3 per cento; tav. 4).

Fig. 7
PIL in Italia e nell’area dell’euro

(a prezzi costanti; dati trimestrali, destagionalizzati)

Fonte:Eurostat e statistiche nazionali.

La crescita del prodotto, sia in Italia sia nell’area
dell’euro, è stata sostenuta dalla domanda interna.
Vi hanno contribuito in uguale misura investimenti
e consumi delle famiglie. Nel nostro paese partico-
larmente dinamica è stata la componente degli inve-

stimenti fissi lordi (fig. 8), sospinti dal rafforzamento
della ripresa nelle costruzioni, in particolare nelle
opere pubbliche e nella ristrutturazione di fabbricati
residenziali. I dati della contabilità nazionale segna-
lano un’ulteriore accumulazione di scorte; ne sareb-
be derivato, come già nel biennio 1997-98, un impor-
tante contributo alla crescita del PIL, pari a circa
mezzo punto percentuale rispetto al periodo prece-
dente.

Fig. 8

Principali componenti della domanda in Italia
(a prezzi costanti; indici: 1º trimestre 1997 = 100)

Fonte:elaborazioni su dati Istat.
(1) Valutato al netto della variazione delle scorte.

La domanda di beni di consumo continua a esse-
re frenata, in Italia, dalla cautela delle famiglie in
presenza di perduranti fattori di incertezza e di una
modesta dinamica del reddito disponibile; quest’ulti-
mo avrebbe recuperato solo recentemente un più so-
stenuto ritmo di crescita. Nel primo semestre gli ac-
quisti di beni di consumo sono aumentati dello 0,6
per cento sul semestre precedente, contro l’1 per cen-
to nel complesso dell’area dell’euro.

Nel semestre il peggioramento della domanda
estera netta ha sottratto 1,2 punti percentuali alla cre-
scita del PIL italiano rispetto al periodo precedente.
Gli effetti negativi della componente estera si sono
registrati anche negli altri principali paesi dell’area
dell’euro, benché in misura assai più contenuta (-0,4
punti percentuali in Germania e in Spagna, -0,2 in
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Francia). In Italia il risultato è stato determinato so-
prattutto da un nuovo calo delle esportazioni, tornate
tuttavia a crescere nel secondo trimestre, per la prima
volta dalla fine del 1997 (tav. 5); è inoltre proseguita
l’espansione delle importazioni, indice di una elevata
penetrazione del mercato interno da parte dei prodot-

ti stranieri, soprattutto beni strumentali e mezzi di
trasporto.

Nei primi otto mesi dell’anno l’avanzo del conto
corrente della bilancia dei pagamenti nell’area
dell’euro ha registrato una sensibile riduzione ri-

Tav. 4
PIL e alcune componenti nei maggiori paesi dell’area dell’euro

(dati destagionalizzati, a prezzi costanti; variazioni percentuali)
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spetto allo stesso periodo dello scorso anno, scenden-
do a 36,4 miliardi di euro (circa 0,9 per cento del
PIL; tav. 6). Il saldo attivo nel nostro paese si è ridot-
to, in rapporto al PIL, dal 2,1 all’1,4 per cento. Come
negli altri paesi dell’area, in Italia il peggioramento
dell’interscambio dei beni e servizi è stato solo in
parte compensato dal minor disavanzo dei redditi e
dei trasferimenti pubblici.

Il mercato del lavoro italiano nella prima metà
di quest’anno ha confermato i segnali di migliora-
mento manifestati nel 1998, con un aumento dell’1,2
per cento del numero degli occupati in luglio rispetto
a dodici mesi prima (256 mila persone). Dopo la re-
visione al rialzo del risultato dello scorso anno, do-
vuta alla nuova metodologia di rilevazione, la cresci-
ta del numero di persone occupate risulta ora in linea
con quella registrata nel complesso dell’area dell’eu-
ro, stimabile intorno a un punto percentuale. Soste-
nuta dai settori dei servizi e delle costruzioni, la crea-
zione di occupazione in Italia si è limitata al

Centro-Nord e ha interessato unicamente il lavoro
dipendente, in particolare femminile e a tempo deter-
minato. In presenza di forme contrattuali più flessibi-
li, le imprese appaiono ora maggiormente disponibili
a rispondere ad aumenti della domanda, anche di bre-
ve periodo, con variazioni nel numero di occupati.

Due quinti della crescita complessiva degli occu-
pati dipendenti è tuttavia riconducibile all’aumento
dei contratti a tempo indeterminato e a tempo pieno
(131mila). A fronte di un lieve incremento del tasso
di partecipazione dal 59,1 al 59,6 per cento (oltre il
65 per cento nel complesso dell’area dell’euro), il
tasso di disoccupazione è sceso dall’11,4 all’11,1 per
cento, con un allargamento del divario fra il Mezzo-
giorno (22 per cento) e il Centro-Nord (5,9 per cento).

L’inflazione al consumo nell’area dell’euro, do-
po aver toccato un minimo nei primi mesi dell’anno,
ha subito un’accelerazione. All’origine della ripresa
vi sono il forte rialzo dei corsi in dollari del petrolio

Tav. 5
Conto economico delle risorse e degli impieghi

(dati destagionalizzati a prezzi costanti; variazioni percentuali sul periodo precedente, salvo diversa indicazione)
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e il deprezzamento dell’euro. La crescita sui dodici
mesi dell’indice armonizzato è salita dallo 0,8 per
cento di febbraio all’1,2 di settembre per il comples-
so dell’area, dall’1,4 all’1,9 per l’Italia. La dinamica
delle componenti più legate agli andamenti di fondo
dell’inflazione si è mantenuta stabile, attorno all’1
per cento per l’area e al 2 per l’Italia. Il differente
andamento nel nostro paese rispetto alle altre princi-
pali economie europee riflette quello del costo del
lavoro per unità di prodotto, in particolare della pro-
duttività, e i più elevati rincari di alcuni servizi, meno
esposti alla concorrenza.

Come in Italia, nell’area dell’euro gli effetti della
moderata ripresa dell’attività nel corso del semestre
sono riscontrabili nell’accelerazione dei prezzi alla
produzione dei beni intermedi non energetici, più
pronti a rispondere alle oscillazioni della domanda.

L’inflazione attesa, pur in aumento su tutti gli
orizzonti temporali, si mantiene inferiore al 2 per cen-
to sia per l’insieme dell’area sia per il nostro paese.

In Italia l’evoluzione dei conti pubblici nei primi
nove mesi dell’anno è coerente con le più recenti pre-
visioni ufficiali per l’indebitamento netto delle Am-
ministrazioni pubbliche (2,4 per cento del PIL, dal
2,7 per cento del 1998). L’avanzo primario si ridur-
rebbe dal 5,2 per cento del PIL del 1998 al 4,7; nel
Documento di programmazione economico-finanzia-
ria per gli anni 1999-2001 se ne indicava la stabilità.

Segnali positivi provengono dall’andamento del-
le entrate tributarie e del fabbisogno del settore stata-
le. Meno favorevole appare l’evoluzione del fabbiso-
gno delle Amministrazioni pubbliche, che risente del
maggiore ricorso al mercato da parte delle Ammini-
strazioni locali.

Nell’area dell’euro l’incidenza dell’indebita-
mento netto delle Amministrazioni pubbliche sul
prodotto dovrebbe risultare in linea con i Programmi
di stabilità e di convergenza (1,8 per cento contro
il 2,1 registrato nel 1998). La riduzione del disavanzo
rifletterebbe il calo della spesa per interessi.



CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHEBOLLETTINO ECONOMICO - N. 33, OTTOBRE 1999

24

La produzione, la domanda e la bilancia dei pagamenti

Le attività produttive

Nel corso del primo semestre di quest’anno
nell’insieme dell’area dell’euro l’attività è tornata a
crescere dopo la sostanziale stazionarietà dell’ultimo
trimestre del 1998. La tendenza è stata comune a tutti
i principali paesi, eccetto la Germania, dove i segni
di ripresa del primo trimestre si sono successivamen-
te attenuati. In Italia, dopo la sensibile diminuzione
registrata nell’ultimo trimestre del 1998, il PIL ha
mostrato una moderata ripresa, più contenuta che nel
complesso dell’area.

Allo sviluppo del prodotto nel nostro paese ha
contribuito soprattutto il settore dei servizi, il cui va-
lore aggiunto a prezzi costanti nel primo semestre
è cresciuto dello 0,6 per cento sul precedente. Un
ulteriore apporto è stato fornito dal settore delle co-
struzioni (2,5 per cento), in netto miglioramento dal
quarto trimestre dello scorso anno. La debolezza
dell’industria in senso stretto, il cui valore aggiunto
è diminuito dell’1,7 per cento, ha invece frenato la
crescita: il calo si è concentrato nel primo trimestre
(-1,1 per cento sul precedente; -1,6 nel quarto trime-
stre del 1998) ed è stato in parte compensato nel se-
condo (0,4 per cento).

L’andamento della produzione industriale ha
confermato la fase di ristagno cominciata all’inizio
dello scorso anno: nella media dei primi otto mesi
del 1999 l’indice grezzo ha registrato una diminuzio-
ne dell’1 per cento rispetto allo stesso periodo del
1998. Dai mesi estivi gli indicatori congiunturali
dell’ISAE hanno manifestato segnali di ripresa del
settore manifatturiero, confermati dal recente anda-
mento della produzione (fig. 9). Secondo le informa-
zioni derivanti dal sondaggio della Banca d’Italia
presso le imprese manifatturiere (cfr. il riquadro:Sta-
to della congiuntura: indicazioni da un’indagine su
un campione di imprese manifatturiere), la maggio-

ranza delle aziende si aspetta un aumento degli ordi-
nativi nei prossimi sei mesi, con segnali di ottimismo
anche da parte di quelle orientate prevalentemente
ai mercati esteri.

Fig. 9

Produzione, ordini e scorte nell’industria

Fonte:elaborazioni su dati Istat e ISAE.

(1) Indice: 1995=100. Dati rettificati per il diverso numero di giornate lavorative nel mese
e destagionalizzati. - (2) Basate sui consumi elettrici e sugli indicatori ISAE. - (3) Medie mobili
dei 3 mesi terminanti nel mese di riferimento dei saldi percentuali fra le risposte, non ponderate
per la dimensione d’impresa, positive (“alto”, “in aumento”) e negative (“basso”, “in diminuzio-
ne”) 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.

L’indicatore composito anticipatore del ciclo
economico, elaborato dalla Banca d’Italia e dal-
l’ISAE (cfr. nella sezione Note:Nuovi indicatori del
ciclo dell’economia italiana), in crescita dagli ultimi
mesi dello scorso anno, ha mostrato un’accelerazione
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all’inizio dell’estate, suggerendo la possibilità di un
rafforzamento dell’attività nella seconda parte del
1999 (fig. 10); l’andamento dell’indicatore anticipa
quello del ciclo economico in media di cinque mesi.

Fig. 10

Indicatori del ciclo economico italiano
(indici: 1995 = 100)

Fonte:elaborazioni su dati Istat, ISAE e Banca d’Italia.

Consumi e reddito disponibile

Nel primo semestre del 1999 nell’area dell’euro
i consumi interni delle famiglie, valutati a prezzi co-
stanti, hanno registrato un incremento dell’1 per cen-
to rispetto al semestre precedente; in Italia l’aumento
è stato più modesto (0,6 per cento; tav. 4). In tutti
i principali paesi dell’area si sono manifestati segni
di rallentamento della spesa delle famiglie rispetto
alla seconda metà dello scorso anno. Nel corso del
periodo l’andamento è stato però molto diverso (tav.
5), con una decelerazione più accentuata in Germa-
nia. Il risultato di questo paese è riconducibile al peg-
gioramento del clima di fiducia, nonostante lo stimo-
lo fornito da una più favorevole evoluzione del
reddito disponibile delle famiglie.

In Italia la lenta dinamica della domanda di beni
di consumo continua a riflettere principalmente due
fattori.

La crescita del reddito disponibile delle famiglie
in termini reali è stata modesta nel corso dell’ultimo
biennio; solo recentemente avrebbe recuperato un
ritmo più sostenuto. Nel primo semestre l’incremen-
to a prezzi costanti è stimabile in quasi due punti per-
centuali rispetto allo stesso periodo del 1998, inclu-
dendo la minore erosione del potere di acquisto delle

attività finanziarie nette dovuta alla riduzione
dell’inflazione. Il risultato risente di un nuovo calo
del flusso netto di interessi, in larga parte riconduci-
bile all’accentuarsi della riallocazione dei porta-
fogli delle famiglie in favore di azioni e di quote di
fondi comuni di investimento, i cui guadagni in con-
to capitale sono esclusi dalla definizione contabile
di reddito disponibile. Il principale sostegno alla ca-
pacità di spesa delle famiglie è stato invece fornito
dall’accelerazione del monte retributivo (1,3 per cen-
to a prezzi costanti, al lordo delle imposte dirette e
dei contributi sociali a carico dei lavoratori), quasi
esclusivamente determinata dall’aumento delle unità

Fig. 11

Clima di fiducia, attese di disoccupazione
e valutazione delle condizioni economiche

del Paese da parte dei consumatori(1)

Fonte:elaborazioni su dati ISAE.

(1) Fino al 1994 nel mese di agosto non si effettuavano rilevazioni; i dati di agosto venivano
calcolati come medie semplici di quelli adiacenti. Dal gennaio 1995 l’intervista viene svolta per via
telefonica e non più diretta; inoltre, l’intervistato non è più il capofamiglia, ma un qualsiasi membro
adulto che contribuisca alla formazione del reddito familiare. Da gennaio 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 successivi 12 mesi. - (5) Media mobile dei 3 mesi terminanti nel mese di
riferimento.

1997199619951994 19991998

90

95

100

105

110

90

95

100

105

110
indicatore coincidente
indicatore anticipatore

19991992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
28

46

64

82

100

28

46

64

82

100

media mobile (5) dati mensili

Attese sull'andamento della disoccupazione (4)

0

15

30

45

60

0

15

30

45

60
Attese di miglioramento della situazione economica del Paese (3)

90

100

110

120

130

90

100

110

120

130
Clima di fiducia (2)



CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHEBOLLETTINO ECONOMICO - N. 33, OTTOBRE 1999

26

Stato della congiuntura: indicazioni da un’indagine su un campione di imprese manifatturiere

Durante la seconda metà di settembre, le Filiali della Ban-
ca d’Italia hanno svolto l’annuale sondaggio congiunturale tra
le imprese manifatturiere, interpellando, come nei precedenti
sondaggi, 730 aziende con almeno 50 addetti (cfr. la nota alla
tav. 1). Alle consuete domande di natura congiunturale, sono
stati aggiunti alcuni quesiti relativi: alle conseguenze di un

eventuale, rilevante incremento temporaneo dell’attività pro-
duttiva sugli orari di lavoro, sui turni produttivi e sull’occupa-
zione; alle politiche di prezzo praticate in Italia e negli altri
paesi dell’area dell’euro in seguito all’avvio della moneta uni-
ca; agli interventi connessi al Millennium Bug e all’adegua-
mento della contabilità all’euro.

Tav. 1
Principali risultati del sondaggio congiunturale presso le imprese manifatturiere del settembre 1999 (1)

(composizione percentuale delle risposte, al netto delle risposte “non so”)
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continua
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I risultati del sondaggio confermano la ripresa dell’attivi-
tà economica (tav. 1). Dall’inizio della scorsa estate la doman-
da ha accelerato, interessando soprattutto le imprese rivolte al
mercato interno e il settore della chimica, gomma e plastica. Un
diffuso ottimismo caratterizza le aspettative circa l’andamento
degli ordini nei prossimi sei mesi; fanno eccezione le imprese
del settore tessile, abbigliamento, cuoio e pelli, che si attendono
una dinamica più modesta.

La spesa per investimenti fissi nel 1999 non dovrebbe di-
scostarsi dai programmi formulati all’inizio dell’anno, pari a
un incremento del 3 per cento circa a prezzi correnti (le imprese
che ritengono di non modificare i piani sono il 54,9 per cento
del totale). Soltanto tra le imprese con meno di 200 addetti le
revisioni al rialzo prevalgono su quelle al ribasso, manifestan-
do una più elevata capacità di adeguamento alle mutate condi-
zioni cicliche. Complessivamente, il 24,6 per cento delle impre-
se ha modificato al rialzo i programmi, il 20,5 al ribasso (in
particolare le classi dimensionali medio-grandi e le aziende lo-
calizzate nel Centro e nel Mezzogiorno del Paese).

La differenza rispetto ai programmi è stata attribuita
all’andamento della domanda dai due quinti delle imprese che
investono meno di quanto previsto e da un quarto di quelle che
investono di più. Queste ultime assegnano uguale peso ai fattori
organizzativi e strategici.

Per il 2000 le imprese che ritengono probabile un incre-
mento nella spesa nominale per investimenti fissi sono circa il
doppio di quelle che ne prevedono una diminuzione (33 contro
17,5 per cento).

Il 74,9 per cento delle imprese stima di realizzare utili di
esercizio nel 1999; la quota è vicina a quella degli ultimi anni,
seppur in lieve flessione rispetto al 1998.

L’occupazione alla fine dell’anno in corso dovrebbe collo-
carsi su livelli lievemente inferiori a quelli del dicembre 1998:
la crescita molto modesta nelle imprese con meno di 200 addet-
ti non compenserebbe la strutturale contrazione nelle aziende
di maggiori dimensioni; un calo dell’occupazione piuttosto
pronunciato viene rilevato nel settore del tessile, abbigliamen-
to, cuoio e pelli. Le imprese che dichiarano una contrazione
prevalgono anche nel Mezzogiorno, interrompendo l’anda-
mento positivo degli ultimi due anni.

Nell’ipotesi di un significativo incremento dell’attività
produttiva per alcuni mesi, le imprese manifatturiere farebbero
ricorso prevalentemente a lavoratori aggiuntivi, anche tempo-
ranei, alla subfornitura o all’esternalizzazione di fasi della pro-
duzione e, in minor misura, a nuovi turni produttivi; sarebbe
contenuto, invece, l’utilizzo del lavoro straordinario (tav. 2).

Tav. 2

Strumenti utilizzati nel caso di un eventuale
considerevole aumento dell’attività produttiva

(composizione percentuale delle risposte, al netto delle
risposte “non so”; dati ponderati per il numero di occupati)
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Nell’anno in corso, gli aumenti salariali aggiuntivi rispet-
to a quanto stabilito nei contratti nazionali hanno interessato
oltre il 40 per cento delle imprese e quasi la metà degli addetti.
Nonostante la concomitanza con il rinnovo di importanti con-
tratti nazionali, gli incrementi concessi a livello aziendale sono
in linea con quelli del 1998; la loro incidenza media sul totale
delle retribuzioni è inferiore a un punto percentuale.

Nel settore manifatturiero, i prezzi alla produzione, ponde-
rati con il fatturato, sono previsti in aumento dell’1,4 per cento
in media per il dicembre del 2000 rispetto al corrispondente
mese del 1999, un incremento superiore a quello anticipato per
il 1999 nel sondaggio dello scorso anno (0,8 per cento).

Quasi la metà delle imprese dichiara di praticare, sul mer-
cato interno, prezzi allineati a quelli prevalenti sugli altri mer-
cati dell’area dell’euro per prodotti analoghi; differenze di
prezzo emergono per le sole imprese non esportatrici.

Più del 90 per cento delle imprese ha effettuato interventi
volti a superare il Millennium Bug. Solamente il 6 per cento ha
ritenuto di non dover affrontare il problema; tale quota aumen-
ta al 13 per cento tra le imprese non esportatrici. A fronte di im-
prese che hanno indicato pari a zero il costo degli interventi
(perché inclusi in un rinnovamento del software già program-
mato), altre hanno fornito stime estremamente elevate. In rap-
porto al fatturato, il costo sostenuto è valutabile, in media, fra
lo 0,15 e lo 0,2 per cento e appare generalmente piuttosto omo-
geneo per classe dimensionale.

L’adeguamento della contabilità all’euro ha interessato la
maggioranza delle imprese (81 per cento), soprattutto quelle
esportatrici e quelle di dimensioni maggiori, con un costo me-
dio di poco inferiore allo 0,1 per cento del fatturato.
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standard di lavoro (1,2 per cento). Più contenuta è
stata la dinamica dei redditi da lavoro autonomo, che,
a fronte di un lieve aumento delle unità standard di
lavoro (0,3 per cento), sarebbero cresciuti di circa
mezzo punto percentuale, a prezzi costanti e al lordo
del prelievo fiscale.

La domanda di beni di consumo è stata frenata
anche dal perdurare, nelle valutazioni delle famiglie,
della fase di incertezza sulle prospettive dell’econo-
mia. Lo confermano le notevoli oscillazioni dell’in-
dicatore del clima di fiducia dell’ISAE (fig. B11),
più accentuate rispetto a quelle dei corrispondenti in-
dicatori negli altri principali paesi dell’area (fig. 12).
Nel nostro paese, l’ottimismo dei consumatori segui-
to alla conclusione in maggio della guerra in Kosovo
si è attenuato nei mesi più recenti, essenzialmente
a causa del peggioramento delle attese sull’evoluzio-
ne della situazione economica italiana.

Fig. 12

Clima di fiducia dei consumatori e delle imprese
in alcuni paesi dell’area dell’euro

Fonte:Commissione europea.

(1) Calcolato dalla Commissione europea come media dei saldi destagionalizzati delle rispo-
ste alle domande riguardanti i giudizi sulla domanda, le aspettative sulla produzione e le giacenze
di prodotti finiti.

Nella prima parte dell’anno la componente più
dinamica della spesa delle famiglie in Italia sono stati
gli acquisti di beni durevoli (2,8 per cento sul seme-
stre precedente), sospinti da quelli di beni diversi dai

mezzi di trasporto. Sulla base delle immatricolazioni
e degli ordini già registrati in settembre, nel comples-
so del 1999 gli acquisti di nuove autovetture potreb-
bero rimanere invariati rispetto allo scorso anno, in
linea con le previsioni degli operatori del settore.

Investimenti e scorte

Nell’area dell’euro l’accumulazione è proseguita
a un ritmo più contenuto rispetto a quello, elevato,
registrato negli Stati Uniti (cfr. il capitolo:L’econo-
mia internazionale). Nella prima metà del 1999 gli
investimenti fissi lordi sono aumentati, a prezzi co-
stanti, del 3,0 per cento sul secondo semestre del
1998. La loro crescita è stata particolarmente soste-
nuta in Spagna e in Francia (4,8 e 3,5 per cento ri-
spettivamente), più moderata in Germania (2,3 per
cento; tav. 4).

In Italia l’accumulazione di capitale, pur recupe-
rando il ritmo di crescita precedente la primavera
dello scorso anno, è risultata molto più lenta che nel
complesso dell’area (1,8 per cento), confermando il
divario apertosi dal 1997. Nei primi sei mesi di
quest’anno il principale impulso è derivato dagli in-
vestimenti in costruzioni (2,5 per cento), in crescita
dall’ultimo trimestre del 1998 (tav. 5). Al risultato
ha contribuito il consolidamento della ripresa delle
opere pubbliche, favorito anche dall’approssimarsi
delle scadenze legate al Giubileo, e di quella dei fab-
bricati residenziali, che ha tratto sostegno dalle age-
volazioni tributarie. In particolare, secondo le stime
del Cresme la componente delle ristrutturazioni resi-
denziali crescerebbe di circa l’8 per cento, a prezzi
costanti, nel complesso dell’anno.

Gli investimenti in attrezzature, macchinari, beni
immateriali e mezzi di trasporto sono cresciuti nel
primo semestre dell’1,3 per cento. Al risultato hanno
contribuito in ugual misura gli aumenti degli acquisti
di mezzi di trasporto e quelli di attrezzature, macchi-
nari e beni immateriali.

In presenza di favorevoli condizioni di liquidità
delle imprese e del pieno dispiegarsi degli effetti del
più basso costo del denaro, la ripresa degli investi-
menti in Italia ha riflesso il graduale miglioramento
delle prospettive della domanda nelle valutazioni de-
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gli imprenditori. Secondo gli indicatori congiunturali
dell’ISAE, le attese delle imprese manifatturiere
sull’andamento degli ordini a sei mesi sono in ripresa
dalla fine dello scorso anno (fig. 9); il livello degli
ordini, dopo essere diminuito agli inizi del 1999, è
tornato a crescere, portandosi in agosto sui livelli più
elevati dall’estate del 1998, sulla spinta della compo-
nente interna e, più recentemente, di quella estera. In
questa situazione, il recente assottigliarsi dei margini
di capacità produttiva lascia prevedere un’intensifi-
cazione dell’accumulazione nei prossimi mesi.

Secondo i dati della contabilità nazionale, nel
complesso del primo semestre del 1999 la variazione
delle scorte, che include le discrepanze statistiche tra
le stime della domanda e dell’offerta, avrebbe fornito
un contributo positivo, circa 0,5 punti percentuali,
alla lieve crescita del PIL rispetto al periodo prece-
dente. Secondo gli indicatori dell’ISAE, negli ultimi
mesi le scorte di prodotti finiti si sarebbero sostan-
zialmente mantenute intorno ai livelli ritenuti norma-
li nella valutazione delle imprese.

Esportazioni e importazioni

In tutti i principali paesi dell’area dell’euro
l’evoluzione della domanda estera netta ha frenato
la crescita del PIL nel primo semestre, in Italia in
misura più elevata che altrove (per circa -1,2 punti
percentuali).

Nel complesso del semestre le esportazioni ita-
liane di beni e servizi, a prezzi costanti, sono risultate
in diminuzione (-1,4 per cento sul precedente), in
contrasto con il lieve aumento nell’insieme dell’area
dell’euro (0,3 per cento). Il divario è particolarmente
ampio rispetto alla Spagna (dove sono cresciute del
4,1 per cento), più contenuto rispetto alla Germania
(0,4 per cento); in Francia le esportazioni sono inve-
ce lievemente diminuite (-0,2 per cento).

Dopo il continuo calo dagli inizi del 1998, nel se-
condo trimestre di quest’anno le esportazioni italiane
sono tornate a crescere (1,4 per cento sul trimestre
precedente), rimanendo tuttavia al di sotto dei livelli
molto elevati raggiunti alla fine del 1997. Il recupero

ha riflesso il miglioramento della congiuntura inter-
nazionale, in particolare in Europa, e la recente favo-
revole evoluzione della competitività di prezzo, sca-
turita soprattutto dal deprezzamento dell’euro. La
crescita dei mercati di sbocco delle esportazioni ita-
liane sarebbe nel complesso raddoppiata tra il primo
e il secondo trimestre, portandosi intorno all’8 per
cento in ragione d’anno. La nostra competitività, mi-
surata sulla base dei prezzi alla produzione dei manu-
fatti, è ritornata sui livelli precedenti la crisi asiatica
(cfr. la fig. 23 nel paragrafo:I prezzi, i costi e la com-
petitività), migliorando del 4,7 per cento lo scorso
agosto rispetto al settembre del 1998, punto di mini-
mo dal 1992; il guadagno è stato tuttavia molto più
contenuto rispetto al complesso dei partner della UE
(1,1 per cento), trascurabile rispetto a quelli dell’area
dell’euro (0,3 per cento).

Nel primo semestre le importazioni italiane di
beni e servizi sono aumentate del 3,4 per cento sul
periodo precedente. L’espansione, sospinta dalla ri-
presa della domanda interna, in particolare di beni
di investimento e di beni di consumo durevoli, è stata
più sostenuta che nel complesso dell’area dell’euro
(1,6 per cento). La crescita è stata elevata in Spagna
(5,5 per cento), più moderata in Germania (2,0 per
cento) e in Francia (0,5 per cento).

La bilancia dei pagamenti

Secondo informazioni provvisorie, nei primi otto
mesi dell’anno l’avanzo del conto corrente della bi-
lancia dei pagamenti nel complesso dell’area
dell’euro è stato pari a 36,4 miliardi di euro (circa
0,9 per cento del PIL), oltre 9 miliardi in meno rispet-
to allo stesso periodo del 1998 (tav. 6); il risultato
riflette prevalentemente la debolezza del commercio
mondiale che, soprattutto agli inizi dell’anno, ha fre-
nato le esportazioni di merci. In Italia nei primi otto
mesi l’avanzo corrente è sceso a 19.200 miliardi di
lire (9,9 miliardi di euro, pari all’1,4 per cento del
PIL; tav. 7).

Nello stesso periodo, l’avanzo commerciale ita-
liano, nella valutazione cif-fob, è nettamente dimi-
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Tav. 7
Bilancia dei pagamenti (1)

(saldi in miliardi di lire e in milioni di euro)
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0HUFL � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ������ ������ ������ ����� ����� ����� ����� ������ ������

(VSRUWD]LRQL � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������ ������ ������� ������ ������� �������

,PSRUWD]LRQL � � � � � � � � � ������ ������ ������� ������� ������ ������ ������ ������ ������� �������

6HUYL]L � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ������� ������� ����� ����� ����� �����

5HGGLWL � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� �������� �������� ������� ������� ������� ������� �������� �������

7UDVIHULPHQWL XQLODWHUDOL � ������� ������� ������� �������� ����� ���� ������� ������� ������� �������

GL FXL� SXEEOLFL � � � � � � � ������� ������� ������� �������� ��� �� �� �� �� ��

&RQWR FDSLWDOH � � � � � � � � � � ����� �� ����� ����� ����� ��� ����� ��� ����� �����

$WWLYLWj LQWDQJLELOL � � � � � � � ���� ���� ����� ����� ���� ���� �� �� �� ��

7UDVIHULPHQWL XQLODWHUDOL � ����� �� ����� ����� ����� ��� �� �� �� ��

GL FXL� SXEEOLFL � � � � � � � ����� �� ����� ����� ����� ��� �� �� �� ��

&RQWR ILQDQ]LDULR � � � � � � � � ������ �� ����� ����� ������� ����� �������� ������� �������� ��������

,QYHVWLPHQWL GLUHWWL � � � � � � ������� ������� �������� �������� ����� ����� ����� ����� ����� �����

,QYHVWLPHQWL GL SRUWDIRJOLR �������� ������ ������� ����� ������� ������� �������� �������� �������� ��������

'HULYDWL � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ����� ��� ����� ��� ���� ����

$OWUL ,QYHVWLPHQWL � � � � � � � ������ �������� ����� �������� �������� ������� ����� ����� �������� �������

9DULD]LRQL ULVHUYH XIILFLDOL ����� ������ ������ ������ ������ ����� ����� ����� ������ �����

(UURUL H RPLVVLRQL � � � � � � �������� �������� �������� �������� ����� ����� ����� ����� ����� �����

��� /H YRFL GHOOD ELODQFLD GHL SDJDPHQWL VRQR FDOFRODWH VHFRQGR OD QXRYDPHWRGRORJLD FRQFRUGDWD QHOO·DPELWR GHOO·(XURVWDW H GHOOD %&( H FRQIRUPH DOOD 9 HGL]LRQH GHO0DQXDOH GHOOD
ELODQFLD GHL SDJDPHQWL GHOO·)0,� /H VHULH VWRULFKH VRQR VWDWH ULFRVWUXLWH H SRWUDQQR HVVHUH ULYLVWH� 3HU L PHVL GD JLXJQR DG DJRVWR ����� GDWL SURYYLVRUL�

nuito rispetto al corrispondente periodo del 1998,
scendendo a 21.600 miliardi di lire (11,2 miliardi
di euro). Il peggioramento è dovuto al calo del
4,9 per cento delle esportazioni a prezzi correnti, in
presenza di una stazionarietà delle importazioni. Sul-
la base dei dati disponibili sui primi sette mesi, la
contrazione del valore delle esportazioni è stata de-
terminata in larga parte dalla riduzione delle quantità
(-4,5 per cento sul periodo corrispondente), che ha
interessato quasi tutti i principali settori manifattu-
rieri; le importazioni a prezzi costanti sono aumenta-
te del 3,8 per cento, a fronte della caduta del 4,8 per
cento del relativo valore medio unitario.

Nonostante la ripresa nel secondo trimestre, nei
primi otto mesi del 1999 il calo delle esportazioni
italiane a prezzi correnti, rispetto allo stesso periodo
dello scorso anno, è stato particolarmente intenso nei
paesi extra UE (-9,8 per cento), più contenuto in
quelli della UE (-1,0 per cento; la tavola 8 riporta
il dettaglio geografico dell’interscambio limitata-
mente ai dati disponibili, relativi ai primi sette mesi).
In questi ultimi il risultato sarebbe stato determi-
nato prevalentemente dalla riduzione dei valori medi
unitari (-1,4 per cento nei primi sette mesi), nel
resto del mondo dalla caduta delle quantità (-9,0 per
cento).



CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHEBOLLETTINO ECONOMICO - N. 33, OTTOBRE 1999

31

Tav. 8
Interscambio commerciale cif--fob per paese o area nel periodo gennaio--luglio

(miliardi di lire e milioni di euro; variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

(VSRUWD]LRQL ,PSRUWD]LRQL 6DOGL

3DHVL H DUHH
9DORUL ����

&RPSR
9DORUL ����

&RPSR
9DORUL

3DHVL H DUHH

OLUH HXUR
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]LRQL
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VL]LRQH
� ���� OLUH HXUR
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VL]LRQH
� ����

OLUH HXUR
OLUH HXUR ]LRQL VL]LRQH

� ���� OLUH HXUR ]LRQL VL]LRQH
� ���� ���� ���� ����

3DHVL LQGXVWULDOL � � � � � � � � � � ������� ������ ����� ���� ������� ������ ����� ���� ������ ������ �����

3DHVL 8( � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ����� ���� ������� ������ ��� ���� ����� ����� �����
GL FXL� $UHD GHOO·HXUR � � � � ������� ������ ����� ���� ������� ������ ��� ���� ����� ������� �������

GL FXL� )UDQFLD � � � � ������ ������ ����� ���� ������ ������ ����� ���� ����� ����� �����
*HUPDQLD � � ������ ������ ����� ���� ������ ������ ��� ���� ��� ������� �������
6SDJQD � � � ������ ����� ��� ��� ������ ����� ����� ��� ����� ����� �����

5HJQR 8QLWR � � � � � ������ ����� ����� ��� ������ ����� ����� ��� ����� ����� �����

$OWUL SDHVL LQGXVWULDOL ��� � � ������ ������ ����� ���� ������ ������ ����� ���� ����� ������ �����
GL FXL�*LDSSRQH � � � � � � � ����� ����� ������ ��� ����� ����� ���� ��� ����� ������� �������

6WDWL 8QLWL � � � � � � � ������ ������ ��� ��� ������ ����� ����� ��� ����� ������ �����

5HVWR GHO PRQGR � � � � � � � � � ������ ������ ������ ���� ������ ������ ����� ���� ������ ����� �����

3DHVL GHOO·(XURSD FHQWUDOH H
RULHQWDOH HG H[ 8UVV � � � ������ ����� ������ ��� ������ ����� ��� ��� ����� ��� ���
GL FXL� 5XVVLD � � � � � � � � � ����� ��� ������ ��� ����� ����� ��� ��� ����� ������� �������

3DHVL 23(& � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ��� ������ ����� ������ ��� ������� ������� �������

$PHULFD /DWLQD � � � � � � � � � � ����� ����� ������ ��� ����� ����� ����� ��� ����� ����� �����

$OWUL SDHVL � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ������ ���� ������ ������ ����� ���� ����� ����� ���
GL FXL� &LQD � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ��� ����� ����� ��� ��� ������� ������� �������

� SDHVL DVLDWLFL FRO�
SLWL GDOOD FULVL ��� � ����� ����� ��� ��� ����� ����� ����� ��� ������� ������� �������

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

)RQWH� HODERUD]LRQL VX GDWL ,VWDW�
��� $XVWUDOLD� &DQDGD� *LDSSRQH� ,VODQGD� 1RUYHJLD� 1XRYD =HODQGD� 6WDWL 8QLWL� 6YL]]HUD� �� ��� &RUHD GHO 6XG� )LOLSSLQH� ,QGRQHVLD� 0DOHVLD H 7DLODQGLD�

Sullabase dei dettagli disponibili sui primicinque
mesi del 1999, la riduzione nei primi otto mesi, sul pe-
riodo corrispondente del 1998, dell’avanzodeiservizi
in Italia è riconducibile ai settori dei trasporti e delle
costruzioni; il miglioramento nel conto dei redditi,
all’aumento degli introiti per interessi su titoli esteri.
Il saldo negativo dei trasferimenti correnti si è ridotto
di 4.300 miliardi di lire (2,2 miliardi di euro) nei primi
otto mesi rispetto al periodo corrispondente del 1998.

Nello stesso periodo il saldo del conto finanzia-
rio per l’insieme dell’area dell’euro è stato negativo
per 32 miliardi di euro (circa 0,8 per cento del PIL),
a fronte dell’avanzo di 4,3 miliardi (0,1 per cento)
nel corrispondente periodo dello scorso anno.

Tra gennaio e agosto gli investimenti diretti al-
l’estero dell’area hanno raggiunto i 122,5 miliardi
di euro (93,8 nel 1998); quelli affluiti dall’estero so-
no scesi a 42,8 miliardi (54,2 nel 1998). Gli afflussi
per investimenti di portafoglio si sono ridotti, rispet-
to allo stesso periodo del 1998, da 188,2 a 133,8 mi-
liardi di euro; vi ha contributo l’aspettativa del de-
prezzamento dell’euro associata alla crescita del
differenziale d’interesse con gli Stati Uniti. Anche
i deflussi si sono ridotti, da 221,2 a 190,7 miliardi.

In Italia nei primi otto mesi dell’anno, a differen-
za dello stesso periodo del 1998, il saldo del conto
finanziario è risultato negativo per 28.100 miliardi
di lire (14,5 miliardi di euro). La posta degli errori
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e omissioni, negativa per importi molto elevati negli
anni recenti, è risultata lievemente positiva. Su questi
risultati ha influito l’adeguamento alle nuove meto-
dologie di rilevazione e di compilazione dei conti
concordate nell’ambito del SEBC.

Gli investimenti diretti della bilancia dei paga-
menti italiana hanno registrato nel periodo afflussi
netti per circa 9.000 miliardi di lire (4,7 miliardi di
euro; pari allo 0,6 per cento del PIL; tav. 9). Quelli
esteri in Italia (4.400 miliardi di lire; 2,3 miliardi di
euro) sono risultati superiori ai bassi livelli dello
stesso periodo del 1998; quelli italiani all’estero han-
no dato luogo ad afflussi netti per circa 4.600 miliar-
di di lire (2,4 miliardi di euro), grazie all’eccezionale
entità dei disinvestimenti netti in giugno (13.800 mi-
liardi di lire).

Questi ultimi sono in larga parte riconducibili al-
la complessa operazione di acquisizione di Telecom,
che ha implicato la cessione di partecipazioni in una

società estera. Quell’operazione ha inoltre determi-
nato un aumento dei flussi lordi per investimenti di
portafoglio e per altri investimenti. Anche non consi-
derando questa operazione, gli investimenti diretti
italiani all’estero hanno mostrato ugualmente una
sensibile riduzione rispetto allo scorso anno: nei pri-
mi cinque mesi sono stati pari a 6.900 miliardi di
lire (3,6 miliardi di euro), meno della metà rispetto
al corrispondente periodo del 1998.

Gli investimenti di portafoglio affluiti in Italia
dall’estero sono scesi a 125.800 miliardi di lire (64,9
miliardi di euro, -22 per cento). Quelli italiani all’e-
stero, pari a 166.800 miliardi di lire (86,2 miliardi
di euro), sono lievemente aumentati rispetto allo
stesso periodo dello scorso anno. La contrazione de-
gli afflussi può aver risentito della convergenza dei
tassi di interesse italiani sul già basso livello medio
prevalente in Europa; essa è proseguita nel secondo
trimestre dell’anno. Nei primi sei mesi del 1999,

Tav. 9
Conto finanziario (1)

(saldi in miliardi di lire e in milioni di euro)
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,Q ,WDOLD � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ��� ��� ����� ����� ������� ����� ����� ����� �����

,QYHVWLPHQWL GL SRUWDIRJOLR � � � � ����� �������� ������ ������� ������� �������� �������� ������� �������� ��������

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

3DVVLYLWj � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������� ������� ������
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3DVVLYLWj � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ������� ����� ����� ������ ����� ������ ������ ������
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Tav. 10
Investimenti esteri di portafoglio (1)

(saldi in miliardi di lire e in milioni di euro)
���� ����
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��� /H VHULH VWRULFKH VRQR VWDWH ULFRVWUXLWH H SRWUDQQR HVVHUH ULYLVWH� 3HU L PHVL GD JLXJQR DG DJRVWR ����� GDWL SURYYLVRUL�

i titoli del Tesoro acquistati da operatori esteri sono
ammontati a 111.600 miliardi di lire (57,6 miliardi di
euro), con una diminuzione dell’8,2 per cento rispetto
al corrispondente periodo del 1998; gli investitori
esteri hanno modificato il loro portafoglio di titoli di
Stato, acquistando BOT, BTP e CTZ a scapito di CCT
e CTE (tav. 10). Gli acquisti netti di azioni in Italia da
parte di operatori esteri, in presenza del divario nega-
tivo registrato nel secondo trimestre fra i corsi italiani
e quelli degli altri paesi industriali, hanno subito un

drastico ridimensionamento nel primo semestre.
Quelli italiani di azioni estere, pari a 32.500 miliardi
di lire (16,8 miliardi di euro), si sono mantenuti sui li-
velli dello stesso periodo del 1998.

Gli altri investimenti hanno registrato nei primi
otto mesi deflussi netti per 10.800 miliardi di lire (5,6
miliardi di euro), rispetto ai 200 dello stesso periodo
dell’anno precedente, a saldo di flussi rilevanti di at-
tività e passività.
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Il mercato del lavoro

L’andamento dell’occupazione nell’ultimo bien-
nio è risultato, in Italia, sostanzialmente in linea con
quello registrato nel complesso dell’area dell’euro.
Secondo le nuove stime dell’Istat (cfr. il riquadro:
La revisione dei risultati dell’indagine sulle forze di
lavoro dell’Istat), nella media delle rilevazioni di
gennaio, aprile e luglio la crescita del numero di per-
sone occupate è stata in Italia dell’1,2 per cento ri-
spetto allo stesso periodo del 1998. Il corrispondente
incremento per l’area dell’euro è stimabile intorno
all’1 per cento.

Nello scorso luglio le persone occupate erano in
Italia 20.893.000, 256.000 in più (1,2 per cento) ri-
spetto a dodici mesi prima (fig. 13), 309.000 (1,6 per
cento) se si esclude il settore agricolo. L’aumento
ha riguardato esclusivamente i lavoratori dipendenti
(322.000), mentre sono diminuiti quelli autonomi
(-66.000), in larga parte in agricoltura e nelle attività
commerciali. Al netto della stagionalità, l’occupa-
zione è cresciuta per il settimo trimestre consecutivo,
con un incremento di 84.000 persone (0,4 per cento)
rispetto allo scorso aprile.

L’aumento significativo dell’occupazione italia-
na, nonostante una crescita dell’attività produttiva
più modesta che negli altri paesi dell’area dell’euro,
è riconducibile a tre principali fattori.

Il primo è rappresentato dalla graduale rialloca-
zione delle forze di lavoro - in linea con la tendenza
delle economie avanzate - dall’industria alle attività
terziarie, particolarmente i servizi alle famiglie e alle
imprese, ovunque strutturalmente caratterizzate da
un maggior contenuto di lavoro per unità di valore
aggiunto. Nella media dei primi tre trimestri del 1999
il numero degli occupati è cresciuto, sullo stesso pe-
riodo dell’anno scorso, del 2,4 per cento nei servizi
e dell’1,8 nelle costruzioni; è rimasto sostanzialmen-
te invariato nell’industria in senso stretto.

Il secondo fattore è costituito dalla crescente dif-
fusione dell’occupazione a tempo parziale (tav. 11).
In luglio la quota dei lavoratori impiegati a tempo
ridotto sul totale dei dipendenti è aumentata, rispetto
a dodici mesi prima, dal 7,7 all’8,2 per cento nell’in-
tera economia e dal 9,2 al 10,2 nel settore terziario.
L’incidenza del part time è maggiore tra le donne:
15,6 per cento nell’intera economia e 16,8 nei servi-
zi, contro rispettivamente il 3,4 e il 4,2 per cento per
gli uomini. L’aumento dei lavoratori a tempo parzia-
le si è naturalmente tradotto in una dinamica più con-
tenuta dell’input di lavoro misurato in termini di
unità standard: secondo i dati della contabilità nazio-
nale, nei primi sei mesi dell’anno queste sono au-
mentate dello 0,9 per cento rispetto allo stesso perio-
do del 1998.

Fig. 13
Occupazione(1)

(milioni di persone)

Fonte: Istat, Indagine sulle forze di lavoro.

(1) La rilevazione è effettuata in gennaio, aprile, luglio e ottobre. Le serie destagionalizzate
sono di fonte Istat e sono calcolate con la procedura TRAMO-SEATS.
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Tav. 11
Struttura della popolazione italiana
(migliaia di unità e valori percentuali)
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In terzo luogo, la quota dei lavoratori assunti a
termine sul totale degli occupati alle dipendenze è
salita dal 9,1 al 9,9 per cento (dall’8,1 all’8,9 esclu-
dendo gli addetti in agricoltura, tra cui è sempre stata
elevata l’incidenza dei lavoratori stagionali). La quo-
ta delle lavoratrici dipendenti con contratto a termine
ha raggiunto il 12,1 per cento; quella dei giovani con
meno di 35 anni il 15,9. Secondo i dati di Confinte-
rim (associazione delle agenzie fornitrici di lavoro
temporaneo), nei primi sei mesi di quest’anno le
“missioni” di lavoro interinale hanno interessato 76
mila lavoratori, il 44 per cento in più che nell’intero
1998.

Al forte sviluppo dei contratti a tempo parziale
e a tempo determinato si è affiancato un significativo

aumento del numero di lavoratori assunti a tempo
indeterminato e a tempo pieno (1 per cento); questa
componente ha contribuito per due quinti, in misura
di gran lunga più elevata che nello scorso anno,
all’aumento complessivo del numero degli occupati
dipendenti.

L’utilizzo delle forze di lavoro nelle imprese
industriali ha riflesso, nella prima parte dell’anno, la
debolezza dell’attività produttiva, accentuatasi dalla
seconda metà del 1998. Al netto della stagionalità, il
numero di addetti era, in aprile, di circa 41 mila perso-
ne inferiore a quello del precedente ottobre; si è ridot-
to il numero di ore lavorate pro capite, è diminuito il
ricorso allo straordinario ed è cresciuto, pur se in



CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHEBOLLETTINO ECONOMICO - N. 33, OTTOBRE 1999

36

La revisione dei risultati dell’indagine sulle forze di lavoro dell’Istat

Lo scorso luglio l’Istat ha diffuso i dati dell’Inda--
gine sulle forze di lavoro interamente rivisti a partire
dalla rilevazione dell’ottobre 1992. In sintesi, rispetto
alle vecchie serie, la revisione ha determinato:

-- un innalzamento del numero complessivo delle
persone occupate e, dal 1996, del relativo tasso
di crescita (cfr. figura). Il numero degli occupati
è stato rivisto verso l’alto di 90 mila persone (0,4
per cento) nella media del periodo ottobre 1992
-- aprile 1999; la correzione è crescente nel tempo
e giunge a 225 mila persone (1,1 per cento)
nell’aprile 1999. La crescita dell’occupazione
sull’anno precedente è passata da un valore nullo
allo 0,4 per cento nel 1997, dallo 0,5 all’1,1 per
cento nel 1998. La revisione ha interessato soprat--
tutto la componente maschile, mentre per quella
femminile ne sono derivate solo lievi riduzioni, sia
nel numero che nella crescita degli occupati;

-- un calo del numero di persone in cerca di occupa--
zione di 82 mila (3,1 per cento) nella media del
periodo. Il tasso di disoccupazione si riduce signi--
ficativamente rispetto alla vecchia serie a partire
dal 1995; il divario negativo si amplia lievemente
nel tempo fino a 0,4 punti percentuali nell’aprile
1999;

-- un aumento delle forze di lavoro dalla metà del
1997, che si attestava sulle 142 mila persone (0,6
punti percentuali) nell’aprile del 1999; tale diva--
rio invertiva quello, meno rilevante, di segno op--
posto, registrato tra il 1995 e il 1997. Nella media
del periodo la revisione è stata di entità analoga
a quella della popolazione; è rimasto sostanzial--
mente inalterato il tasso nazionale di attività;

-- una marcata modifica della composizione setto--
riale dell’occupazione, con un aumento della quo--
ta degli addetti nell’industria (dal 24,3 al 25,6 per
cento nella media del periodo, pari a 286 mila ad--
detti) e una riduzione di quella dell’agricoltura

(dal 7,3 al 6,5 nella media del periodo, pari a 147
mila persone).

Confronto tra le vecchie e le nuove serie
dell’Indagine sulle forze di lavoro

(migliaia di unità; valori percentuali;
dati destagionalizzati)

La revisione ha riguardato essenzialmente le pro--
cedure di calcolo dei pesi attraverso cui i dati campio--
nari vengono riproporzionati all’universo; la modifi--
ca più rilevante è quella del metodo di stima della
struttura per classi di età della popolazione. Quest’ul--
tima si basa ora sulla rilevazione presso le anagrafi
comunali dell’intera popolazione e non più delle va--
riazioni rispetto all’anno precedente, con le quali si
aggiornavano i dati desunti dall’ultimo censimento.

1993 1994 1996 19981995 1997 1999
9

10

11

12

13

9

10

11

12

13

nuova serie vecchia serie

Tasso di disoccupazione

19900

20100

20300

20500

20700

20900

19900

20100

20300

20500

20700

20900
Occupati totali

22400

22600

22800

23000

23200

23400

22400

22600

22800

23000

23200

23400
Forze di lavoro

continua



CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHEBOLLETTINO ECONOMICO - N. 33, OTTOBRE 1999

37

Questa modifica ha comportato una riduzione della
quota dei giovani e un aumento di quella degli adulti
delle classi centrali di età; per effetto delle differenze
nei rispettivi tassi di disoccupazione e di occupazio--
ne, è aumentato il numero degli occupati e si è con--
tratto quello delle persone in cerca di occupazione
(cfr. tavola).

Effetti analoghi sono derivati dalla accresciuta
tempestività con cui il nuovo metodo aggiorna i dati
sulla popolazione rilevati presso le anagrafi. Prima
della revisione, il riproporzionamento del campione
all’universo si basava su una stima della struttura
della popolazione relativa a uno o due anni prima,
nella quale la quota delle classi giovanili, caratteriz--
zate negli ultimi anni da una forte e rapida contrazio--
ne, risultava sovrastimata. I pesi trimestrali sono ora
calcolati in base alle informazioni demografiche rela--
tive alla fine dell’anno precedente e alla previsione
per l’anno in corso.

Inoltre, la serie delle persone in cerca di lavoro
è stata modificata per l’adeguamento delle definizioni
agli standard comunitari. In precedenza venivano in--
cluse tra le persone in cerca di lavoro anche quelle
che nelle quattro settimane precedenti l’intervista
avevano compiuto azioni di ricerca “passiva” (ad
esempio, l’attesa di risultati di concorsi pubblici o di
risposte a domande di lavoro presentate alle imprese).
Secondo l’interpretazione più restrittiva dell’Euro--
stat, la sussistenza di azioni “passive” non è più suffi--
ciente per classificare una persona tra quelle che cer--
cano lavoro.

Infine, le modifiche apportate alle procedure di
correzione degli errori e di trattamento dei dati man--
canti hanno determinato soprattutto cambiamenti nel--
la struttura settoriale dell’occupazione, ora molto più
simile a quella rilevata nel censimento intermedio
dell’industria e dei servizi del 1996.

Composizione della popolazione con 15 anni e oltre
per sesso, classe di età e condizione sul mercato del lavoro

nella media del 1998
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Tav. 12
Occupazione per settore economico e area geografica

(numero di persone; variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
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misura limitata, l’utilizzo della CIG. La manodopera
industriale è tornata ad aumentare nei mesi estivi (29
mila persone tra aprile e luglio), grazie alla ripresa
segnalata dagli indicatori congiunturali. In base alle
attese delle imprese industriali, rilevate nelle indagi-
ni congiunturali dell’ISAE, l’espansione delle forze
di lavoro nell’industria dovrebbe continuare nei
prossimi mesi, con il consolidarsi della crescita
dell’attività. Secondo il sondaggio congiunturale
della Banca d’Italia, nelle imprese manifatturiere
con almeno 50 addetti l’occupazione alla fine del
1999 non oltrepasserebbe tuttavia il livello di un an-
no prima.

Come negli anni passati, l’espansione dell’occu-
pazione ha riguardato prevalentemente la compo-
nente femminile, cresciuta di 187 mila persone (2,5
per cento) rispetto al luglio 1998; il numero di ma-
schi occupati è aumentato di 69 mila persone (0,5
per cento). La crescita del numero degli occupati nel-
le regioni del Nord e del Centro, pari rispettivamente
a 207 mila e 111 mila persone (1,9 e 2,7 per cento),
ha riguardato in prevalenza le attività terziarie, so-
prattutto quelle commerciali e di ristorazione (tav.
12). Nel Mezzogiorno, si è avuto un calo dell’occu-

pazione (-62 mila persone; -1 per cento) rispetto al
livello storicamente elevato raggiunto nel luglio del-
lo scorso anno; la riduzione si è concentrata nei setto-
ri dell’agricoltura e delle costruzioni.

In luglio le forze di lavoro sono aumentate di 186
mila persone rispetto a un anno prima. Il tasso di par-
tecipazione delle persone di età compresa tra i 15
e i 64 anni è salito dal 59,1 al 59,6 per cento, rima-
nendo di gran lunga inferiore alla media dell’area
dell’euro (superiore al 65 per cento). Il tasso di disoc-
cupazione è diminuito dall’11,4 all’11,1 per cento,
riducendosi in misura apprezzabile nelle regioni set-
tentrionali e in quelle centrali, rispettivamente dal
5,6 al 4,9 e dal 9,1 all’8,4 per cento; nel Mezzogiorno
è invece aumentato dal 21,6 al 22 per cento, dopo
l’anomala, forte, caduta occorsa in aprile. Nello stes-
so periodo, il tasso di disoccupazione registrato nei
paesi dell’area dell’euro è calato dal 10,9 al 10,2 per
cento. Nel secondo trimestre, corretto per la stagio-
nalità, esso era pari al 9,1 per cento in Germania e
all’11,2 in Francia, in entrambi i paesi circa mezzo
punto percentuale in meno dello stesso periodo del
1998; era del 16,3 per cento in Spagna, con una rag-
guardevole riduzione di quasi tre punti percentuali.
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I prezzi, i costi e la competitività

Il quadro di sintesi

L’inflazione nell’area dell’euro, scesa su valori
minimi alla fine del 1998, ha registrato nell’anno in
corso un progressivo rialzo. In settembre la crescita
sui dodici mesi dell’indice armonizzato dei prezzi al
consumo per i paesi dell’area è stata pari all’1,2 per
cento; l’incremento sui sei mesi si è portato al 2 per
cento, al netto della stagionalità e in ragione d’anno
(fig. 14). All’origine dell’aumento dell’inflazione vi
è l’inversione di tendenza nell’andamento di quegli
stessi fattori cheneavevanocontenuto ladinamicanei
mesi precedenti. In particolare, hanno segnato una ri--
presa i prezzi dei prodotti importati, sospinti dalla cre--
scitadellequotazionidelpetrolioedaldeprezzamento
dell’euro.

Fig. 14

Indicatori d’inflazione nell’area dell’euro
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Fonte: elaborazioni su dati BRI, Eurosta t e sta tis tiche naziona li.
(1) Dati trimestra li. Media ponderata de i defla tori di Germania , Francia , Italia , Spa-

gna, Paesi Bass i e Finlandia . - (2) Le esportazioni sono stimate a l netto de l contenuto di
beni e servizi importa ti. - (3) Dati mens ili. Media ponderata degli indici de i paesi de ll’a rea
dell’euro.

Gli indicatori delle tendenze di fondo dei prezzi
e dell’inflazione di origine interna all’area non hanno
registrato rialzi, mostrando, anzi, una lieve flessione.
La loro evoluzione ha beneficiato in parte della dere--
golamentazione in alcuni settori, in particolare nelle
telecomunicazioni. È salita l’inflazione attesa dai
consumatori, dai principali previsori professionali e
dai mercati finanziari.

Non sono nulli i rischi che l’attuale aumento
dell’inflazione possa assumere un carattere non tem--
poraneo. Per un verso, gli effetti della moderata ri--
presa ciclica in corso in Europa sono riscontrabili
nell’accelerazione dei prezzi alla produzione dei be--
ni intermedi non energetici, più pronti a rispondere
alle oscillazioni della domanda; per un altro, la dina--
mica salariale potrebbe risentire del peggioramento
delle aspettative d’inflazione.

In Italia, l’incremento del tasso d’inflazione dai
minimi dell’inizio dell’anno è stato di entità simile
a quello medio dell’area. Lo scorso settembre la cre--
scita sui dodici mesi dell’indice armonizzato dei
prezzi al consumo è stata dell’1,9 per cento, quella
sui sei mesi del 2,8, al netto della stagionalità e in ra--
gione d’anno. Il differenziale con la media dell’area
rimane significativo, soprattutto se calcolato sulla
base dell’indice che esclude i beni alimentari e quelli
energetici (circa un punto percentuale).

Con una domanda che si mantiene tuttora più
contenuta rispetto a quella degli altri paesi dell’area,
il divario è spiegato sia dalla dinamica più sostenuta
del costo del lavoro per unità di prodotto -- legata alla
minore crescita della produttività -- sia dai rincari par--
ticolarmente elevati di alcuni servizi, il cui mercato
è meno esposto alla concorrenza.

Sulla base dei dati preliminari diffusi dagli istitu--
ti di statistica, in ottobre le variazioni sui dodici mesi
degli indici nazionali dei prezzi al consumo avrebbe--
ro registrato una ulteriore accelerazione sia in Italia
sia in Germania, portandosi rispettivamente al 2,0 e
allo 0,9 per cento dall’1,8 e dallo 0,7.
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La debolezza dell’euro ha determinato nel corso
del 1999 un miglioramento della competitività del
nostro sistema industriale, più sensibile se misurata
sui prezzi alla produzione e all’esportazione, più lieve
se misurata sui costi del lavoro per unità di prodotto.

I prezzi al consumo

L’accelerazione dei prezzi al consumo in corso
nell’area dell’euro è interamente attribuibile alla for--
te ripresa di quelli dei prodotti energetici, le cui va--
riazioni sui dodici mesi sono passate dal --4,7 per cen--
to nel dicembre del 1998 al 6,5 nello scorso
settembre. Le altre maggiori componenti dell’indice
hanno segnato un rallentamento (fig. 15).

Il rialzo delle quotazioni del petrolio è dovuto in--
nanzitutto ai tagli alla produzione concordati dai pae--
si dell’OPEC; nella media delle prime tre settimane
di ottobre i corsi in dollari si collocavano sui livelli
più elevati dal 1996, superiori di circa il 70 per cento
rispetto a un anno prima (cfr. il capitolo:L’economia
internazionalee la fig. 1 ivi riportata).

I prezzi dei prodotti alimentari si sono andati pro--
gressivamente riducendo, soprattutto per il favorevo--
le andamento della produzione agricola nell’area
mediterranea: la variazione sui dodici mesi dei prezzi
dei generi alimentari non trasformati, pari allo 0,8
per cento lo scorso dicembre, è divenuta negativa
nella seconda parte dell’anno (--1,1 per cento in set--
tembre).

Fig. 15
Indici armonizzati dei prezzi al consumo nei paesi dell’area dell’euro

(variazioni percentuali sui 12 mesi)(1)

Fonte: elaborazioni su dati Eurostat.
(1) Il dato per l'area dell'euro è la media ponderata degli indici dei singoli paesi membri.
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Fra le componenti meno erratiche dell’indice, ha
registrato una decelerazione soprattutto quella relati--
va ai servizi, dal 2,0 all’1,4 per cento. Il rallentamen--
to è attribuibile per circa metà alle riduzioni interve--
nute nel settore delle telecomunicazioni, soprattutto
in Germania. Anche la dinamica dei prezzi dei beni
non alimentari e non energetici ha mostrato una fles--
sione, dallo 0,9 allo 0,4 per cento.

Tra i paesi dell’area, l’inflazione si è mantenuta
più elevata in quelli che hanno avuto una più sostenu--
ta crescita della domanda (Spagna, Portogallo, Paesi
Bassi e Irlanda). Nel complesso, la dispersione dei
tassi di inflazione dei vari paesi è tornata a ridursi,
dopo il forte aumento del 1998. Sono cresciute, inve--
ce, le divergenze nella dinamica dell’inflazione di
fondo, soprattutto per effetto dell’andamento dei
prezzi dei servizi (fig. 16).

Fig. 16

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

dei paesi dell’area; punti percentuali)

Fonte: elaborazioni su dati Eurosta t.

(1) Il tasso d’inflazione in ciascun paese è misurato dalle variazioni sui 12 mesi de lle
medie mobili di 3 mes i terminanti in quello indicato de ll’indice armonizzato de i prezzi a l
consumo. L’indicatore non tiene conto de l peso re la tivo de lle s ingole economie.

Lo scorso settembre la crescita sui sei mesi
dell’indice generale armonizzato si collocava, al net--
to della stagionalità e in ragione d’anno, intorno al
2,5 per cento in Spagna e in Italia, all’1,4 in Germa--
nia e allo 0,9 in Francia, prefigurando ovunque un
aumento a breve termine delle variazioni sui dodici
mesi. Escludendo i generi alimentari, i beni energeti--
ci e le telecomunicazioni (il cui prezzo ha subito in
alcuni paesi riduzioni di entità difficilmente ripetibi--
le), l’indice ha registrato oscillazioni contenute intor--
no a valori prossimi al 2 per cento in Italia e in Spa--
gna, inferiori all’1 in Germania e in Francia (fig. 17).

Fig. 17

Indici armonizzati dei prezzi al consumo
nei paesi dell’area dell’euro

(dati destagionalizzati; variazioni percentuali
sui 6 mesi, in ragione d’anno)

Fonte: elaborazioni su dati Eurosta t.

(1) Media ponderata degli indici de i paesi de ll’a rea de ll’euro, ad eccezione di Irlanda
e Lussemburgo.

In Italia, come nel complesso dell’area, la varia--
zione sui dodici mesi dell’indice armonizzato dei
prezzi al consumo è risalita dopo aver toccato il suo
valore minimo all’inizio dell’anno. Il divario rispetto
alla media degli altri paesi aderenti all’euro si è però
ridotto, passando da 1,1 punti percentuali all’inizio
dell’anno a 0,8 in settembre. Questa evoluzione ri--
flette andamenti differenziati dei prezzi dei beni ener--
getici e delle componenti di fondo dell’inflazione.

Nell’attuale fase di rialzo dei corsi petroliferi, la
minore crescita dei prezzi dei prodotti energetici in
Italia, dove sono più vischiosi, rispetto a quella regi--
strata nel resto dell’area ha teso a contenere il diffe--
renziale d’inflazione con gli altri paesi partner.

Il differenziale nell’inflazione di fondo è salito
negli ultimi mesi su valori superiori all’1 per cento,
riflettendo non solo la minore crescita della produtti--
vità nel nostro paese, ma anche fattori strutturali, ri--
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scontrabili nel comportamento dei prezzi di alcuni
servizi, difforme rispetto a quello delle maggiori eco--
nomie europee. Nel settembre di quest’anno i prezzi
dei servizi telefonici sono calati in Germania del 10,9
per cento rispetto all’inizio dell’anno, in Italia del
2,6. Altri comparti hanno fatto registrare forti rincari
nel nostro paese. In particolare, i prezzi dei servizi
assicurativi sono cresciuti dall’inizio dell’anno del
16,3 per cento, contro 4,9 in Germania e --3,0 in Fran--
cia, quelli dei servizi finanziari del 6,0 contro 0,4 e
--0,5 rispettivamente. Questi andamenti sono in linea
con le evoluzioni registrate dal gennaio del 1996: a
un rincaro dei servizi assicurativi di oltre il 55 per
cento in Italia, è corrisposto, infatti, un calo del 4 in
Germania e di quasi l’8 in Francia; nello stesso perio--
do i prezzi dei servizi finanziari sono cresciuti del 23
per cento nel nostro paese, dello 0,6 in Germania e
del 6,5 in Francia.

I prezzi alla produzione, all’esportazione e all’im-
portazione

I prezzi alla produzione dei manufatti industriali
venduti sul mercato interno in Italia e nell’area
dell’euro, dopo la forte riduzione nel 1998, hanno
ripreso a salire dai primi mesi dell’anno in corso. Le
variazioni sui dodici mesi dell’indice generale sono
ritornate positive sia nella media dell’area sia nel no--
stro paese (fig. 18).

Fig. 18

Indice generale dei prezzi alla produzione dei manufatti
venduti sul mercato interno nei paesi dell’area dell’euro

(variazioni percentuali sui 12 mesi)

Fonte: elaborazioni su dati Is ta t ed Eurostat.
(1) Media ponderata degli indici di Germania , Francia , Italia, Spagna, Paesi Bass i

e Finlandia.

Questo andamento ha riflesso, oltre all’inversio--
ne di tendenza dei prezzi dei prodotti energetici, la

ripresa della domanda e dei corsi delle altre materie
di base che hanno prodotto un’accelerazione dei
prezzi dei beni intermedi non energetici (fig. 19). I
rialzi non si sono ancora trasferiti sui prezzi alla pro--
duzione dei beni non alimentari e non energetici de--
stinati al consumo finale.

Fig. 19

Indici dei prezzi alla produzione dei manufatti
venduti sul mercato interno in Italia,

al netto dei prodotti energetici e controllati
(variazioni percentuali sui 6 mesi,

in ragione d’anno; dati destagionalizzati)

Fig. 20

Imprese manifatturiere: intenzioni di variazione
dei prezzi e aspettative sugli ordini(1)

(dati mensili; valori percentuali)

Fonte: Reuters.

(1) Indice di diffus ione. Il valore , espresso come quota percentua le sul tota le de lle
imprese, è ottenuto sommando il numero di imprese che s i a ttendono ordini (prezzi) in
aumento alla metà di que lle che si attendono ordini (prezzi) invaria ti rispetto a l mese pre-
cedente . Pertanto un va lore dell’indice paria 50 segnala una situazione diequilibrio; va lo-
ri superiori (inferiori) indicano attese di aumento (riduzione) degli ordini e dei prezzi. - (2)
Media ponderata di Germania , Francia, Ita lia , Spagna, Austria e Irlanda, con pesi basati
sul va lore aggiunto de l 1995.
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Le intenzioni espresse dalle imprese nei sondag--
gi condotti dalla Reuters e dalla Commissione euro--
pea suggeriscono che l’accelerazione dei prezzi in--
dustriali nell’area dell’euro e in Italia dovrebbe
proseguire nei prossimi mesi, di pari passo con il raf--
forzarsi dell’attività produttiva (fig. 20).

Fig. 21

Deflatori delle esportazioni e delle importazioni
nei paesi dell’area dell’euro

(dati trimestrali; variazioni percentuali
sul periodo corrispondente)

Fonte: elaborazioni su dati Is ta t, BRI e sta tis tiche naziona li.

(1) Media ponderata de i deflatori di Germania , Francia, Italia, Spagna, Paes i Bass i
e Finlandia .

Nella prima metà del 1999 le imprese italiane
hanno compresso i propri margini di profitto sui mer--
cati esteri in misura maggiore rispetto a quello inter--
no, mirando a contenere l’erosione delle proprie quo--
te di mercato. Nel secondo trimestre il deflatore
implicito dei beni e servizi esportati ha proseguito la
sua flessione, riducendosi del 2 per cento nei con--
fronti dello stesso periodo dello scorso anno, quello
relativo ai soli beni si è ridotto del 2,5 per cento con--
tro un calo dell’1,5 per cento dei prezzi alla produ--
zione dei manufatti venduti sul mercato interno. La
variazione del deflatore alle esportazioni dei beni e
servizi in Germania e Spagna è risultata nello stesso

periodo pressoché nulla, facendo seguito ai valori ne--
gativi dei precedenti trimestri. In Francia si è avuto
un calo dell’1,4 per cento, contro la flessione del 2
per cento registrata nel primo trimestre (fig. 21).

Rispetto all’ultimo trimestre del 1998, in presen--
za di un deprezzamento dell’euro, la competitività del
nostro paese è migliorata di oltre quattro punti per--
centuali se misurata in termini di prezzi alla produzio--
ne e di valori medi unitari all’esportazione. Sulla base
dei costi unitari del lavoro il miglioramento appare
meno evidente (inferiore ai tre punti). Questi anda--
menti fanno seguito, tuttavia, a un deterioramento
della nostra posizione competitiva, iniziato nel 1995.
Nei confronti delle altre economie dell’euro il guada--
gno di competitività, acquisito nel periodo 1992--95,
soprattutto grazie alla debolezza della lira, è stato in
buona parte riassorbito (fig. 22).

Fig. 22

Indicatori di competitività dell’Italia (1)
(indici: 1992=100)

Fonte: elaborazioni su dati Is ta t, OCSE, FMI e sta tis tiche naziona li.
(1) Dati trimestrali. Gli indici sono basatisul costo de l lavoro per unità di prodotto. Un

aumento indica una perdita di competitività .

Nel secondo trimestre del 1999 i prezzi dei pro--
dotti importati hanno invertito la tendenza al calo,
sospinti dal rapido aumento dei corsi delle materie
prime, dal deprezzamento dell’euro nei confronti del
dollaro e dalla ripresa delle economie asiatiche.

I costi e i margini delle imprese

In base ai dati, preliminari, della contabilità na--
zionale secondo lo schema SEC95, nella prima parte
del 1999 il costo del lavoro per unità di prodotto delle
imprese manifatturiere dei principali paesi dell’area
dell’euro ha subito un’accelerazione. Il tasso di cre--
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scita sul periodo corrispondente è salito dai valori ne-
gativi della media del 1998 (-1,4 per cento) al 2,4 per
cento (tav. 13). In presenza di un andamento pres-
soché stabile del costo del lavoro per dipendente, at-
torno al 2 per cento, questa evoluzione è spiegata dal
forte rallentamento, in larga misura di natura ciclica,
della produttività; la ripresa dell’attività produttiva
in Europa dovrebbe, tuttavia, portare a un’inversione
di questa tendenza.

Anche in Italia il costo unitario del lavoro ha re-
gistrato una ripresa; la variazione sul periodo corri-
spondente è salita al 3,2 per cento nel primo semestre
dell’anno, rispetto all’1,4 nella media del 1998.

Al netto degli effetti ciclici, la tendenza di più
lungo periodo del costo del lavoro per unità di pro-
dotto - più rilevante per determinare gli impulsi sui
prezzi - si mantiene negativa, ma in crescita, in Ger-
mania e in Francia; lievemente positiva, ma costante,
in Italia (fig. 23). Permane un divario sfavorevole al
nostro paese, di oltre due punti percentuali, che tende
a colmarsi lentamente. Data la sostanziale conver-

genza del tasso d’incremento dei redditi unitari, tale
differenza è dovuta alla minore crescita della produt-
tività in Italia.

La dinamica delle retribuzioni contrattuali
nell’area dell’euro rimane moderata in quasi tutti i

Fig. 23

CLUP di trend nel settore manifatturiero (1)
(dati trimestrali; variazioni percentuali

sul periodo corrispondente)

Fonte: elaborazioni su dati Is ta t, BRI e sta tistiche nazionali.

(1) Costo del lavoro per unità diprodotto calcolato come rapporto tra il costo del lavo-
ro per dipendente nel trimestre di rife rimento e la produttività di lungo periodo, ottenuta
come media mobile dei 16 trimestri terminanti in quello indicato.

Tav. 13

Costo del lavoro per unità di prodotto, redditi pro capite e produttività
nel settore manifatturiero nei principali paesi dell’area dell’euro

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Costo del lavoro
per unità di prodotto 

Costo del lavoro
per dipendente (1)

Produttività
del lavoro Componenti

PAESI
Valore  aggiunto Unità di lavoro

1998 1999
I sem. 1998 1999

I sem. 1998 1999
I sem. 1998 1999

I sem. 1998 1999
I sem.

Euro (2) . . . . . . . . . . . . . . . . . -1,4 2,4 2,2 2,0 3,6 -0,4 5,4 0,0 1,8 0,4

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

Altri paesi dell’euro (3) . -2,3 2,1 2,1 2,0 4,5 -0,1 6,3 0,6 1,8 0,7

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

di Francia . . . . . . . . . . . . . . -2,9 0,1 2,1 2,0 5,0 1,9 5,2 2,0 0,2 0,1

di Spagna . . . . . . . . . . . . . . 2,4 4,4 2,0 1,6 -0,4 -2,7 5,3 1,3 5,7 4,0

Fonte: elaborazioni su statistiche nazionali, dati BRI e Istat.
(1) Per la Germania e la Francia, retribuzioni lorde. Per l'Italia, i dati relativi al 1998 sono corretti per tenere conto dell'introduzione dell'IRAP (cfr. Bollettino Economico,

n. 31, 1998). - (2) Media ponderata di Germania, Francia, Italia e Spagna. - (3) Media ponderata di Germania, Francia e Spagna. 
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paesi. In Francia i rinnovi contrattuali sono stati ca--
ratterizzati da ridotti aumenti retributivi, accompa--
gnati da misure di riduzione dell’orario lavorativo e
dall’introduzione di strumenti volti ad accrescere la
flessibilità del mercato del lavoro. In Germania, do--
po un periodo di moderazione salariale, la stagione
contrattuale inauguratasi all’inizio dell’anno ha visto
la concessione di aumenti superiori al 3 per cento. In
questo paese le retribuzioni effettive potrebbero però
crescere meno di quelle contrattuali, soprattutto per
l’adeguamento solo parziale delle imprese localizza--
te nelle regioni orientali agli aumenti stabiliti a livel--
lo nazionale e per il rinvio della concessione dei pre--
mi aziendali annunciato dagli industriali tedeschi.

Gli incrementi retributivi pattuiti in Italia la scor--
sa estate per i settori metalmeccanico, del credito e
del commercio sono risultati sostanzialmente in linea
con il tasso d’inflazione programmato. Secondo le
indicazioni dei conti nazionali e le principali tenden--
ze emerse dai contratti, nella media del 1999 la cre--
scita delle retribuzioni lorde per dipendente nella tra--
sformazione industriale dovrebbe mantenersi poco al
di sopra del 2 per cento nella media dell’anno (dal 2,4
nel 1998), con un’ulteriore lieve flessione nel 2000.
La riduzione nell’anno in corso sarebbe ancora mag--
giore nel settore dei servizi privati: al 2 per cento cir--
ca dal 2,8 dell’anno scorso.

I vincoli di competitività hanno impedito alle im--
prese italiane di adeguare completamente i prezzi al
rialzo dei corsi delle materie prime e del costo del la--
voro per unità di prodotto. Pertanto la quota del risul--
tato lordo di gestione sul valore aggiunto manifattu--
riero ha registrato una lieve flessione nella prima
parte dell’anno, rimanendo comunque su livelli stori--
camente elevati.

Le aspettative di inflazione

La flessione delle aspettative d’inflazione per
l’area dell’euro si è interrotta all’inizio del 1999; la
successiva ripresa è stata pronunciata per quelle
espresse dai consumatori e dai mercati finanziari. I
tassi di inflazione attesi dagli operatori professionali,
sia a breve sia a lungo termine, risultano inferiori al
2 per cento per la media dell’area e per l’Italia.

Il sondaggio condotto presso le famiglie consu--
matrici con il coordinamento della Commissione
europea ha segnalato, già dal primo trimestre di
quest’anno, un aumento dell’inflazione attesa
nell’area dell’euro (fig. 24). In Italia nell’ultimo bi--
mestre questo indicatore ha registrato un ulteriore in--
cremento.

Fig. 24

Aspettative dei consumatori
sull’andamento dei prezzi nell’area dell’euro(1)

Fonte: elaborazioni su dati ISAE e Commiss ione europea.

(1) Saldo fra la quota percentua le di consumatori che s i a ttendono un’inflazione sta-
bile o in aumento ne i success ivi 12 mesi e quanti s i a ttendono una diminuzione. Il sa ldo
è espresso in termini discarto percentua le da l va lore medio de l1996-99. - (2) Media pon-
derata dei sa ldi de i paesi de ll’a rea, escluso il Lussemburgo. - (3) Medie mobili dei 3 mesi
terminanti in que llo indicato.

Nelle previsioni degli operatori professionali
raccolte daConsensus Forecastsl’inflazione attesa
per la media dell’area dell’euro nel 1999 è invece ri--
salita solo leggermente dai minimi di marzo, portan--
dosi dall’1 all’1,1 per cento; quella per il 2000 è ri--
masta stabile sui livelli dell’inizio dell’anno (1,6 per
cento; fig. 25). L’incremento previsto per l’Italia è
stato maggiore; l’inflazione attesa è salita all’1,7 per
cento per il 1999 e all’1,8 per il 2000 (da 1,3 e 1,5
in marzo). Già nel 2000, però, il divario con la Ger--
mania dovrebbe ridursi a 0,4 punti percentuali.

Nelle aspettative di più lungo periodo, raccolte
nel sondaggio semestrale diConsensus Forecastsdi
ottobre, l’inflazione nelle principali economie
dell’euro -- con l’eccezione della Spagna -- si manter--
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rebbe stabile su valori di poco superiori a quelli pre--
visti per il 2000 e comunque al di sotto del 2 per cen--
to. Sull’orizzonte compreso tra i sei e i dieci anni, si
collocherebbe all’1,8 per cento per la loro media,
all’1,7 per l’Italia. I differenziali tra paesi dovrebbe--
ro pertanto ulteriormente ridursi (fig. 26).

Fig. 25

AspettativeConsensus Forecastssull’andamento
dei prezzi al consumo nella media del 1999 e del 2000

nei paesi dell’area dell’euro(1)
(variazioni percentuali sull’anno precedente)

Fonte: elaborazioni su datiConsensus Forecasts
(1) Tasso medio annuo d’inflazione a l consumo atteso dagli operatori professiona li.

Sull’asse orizzonta le sono riportati i mesi in cui vengono effe ttuate le rilevazioni. - (2) Me-
dia ponderata de lle previs ioni rela tive a i s ingoli paesi de ll’area dell’euro, escluso il Lus-
semburgo. - (3) Dal luglio de l 1999 le previs ioni sul 1999 per Francia e Germania coinci-
dono.

Gli indicatori relativi ai mercati finanziari segna--
lano un aumento delle attese d’inflazione nell’area
dell’euro dai minimi dell’inizio dell’anno (fig.27).
In particolare, in Francia, il differenziale fra il rendi--
mento a scadenza dei titoli OAT a dieci anni conce--
dola nominale e quello degli analoghi titoli con cedo--
la reale (cfr.Bollettino mensiledella BCE, febbraio
1999 e il capitolo:La politica monetaria unica egli
intermediari e i mercati finanziari in Italia e
nell’area dell’euro) è salito da 0,8 punti percentuali
in gennaio a 1,9 in ottobre. Nello stesso periodo itas--

si a termine sugli orizzonti più distanti, impliciti ne--
gli swap d’interesse sull’euromercato, sono saliti di
circa 1,6 punti percentuali.

Fig. 26

AspettativeConsensus Forecastssull’andamento
dei prezzi al consumo nel lungo termine

nei principali paesi dell’area dell’euro (1)
(variazioni percentuali sull’anno precedente)

(1) Indagine diottobre 1999. - (2) Media ponderata de lle previs ioni re lative a Germa-
nia , Francia , Ita lia , Spagna e Paes i Bass i.

Fig. 27

Indicatori di inflazione attesa sui mercati finanziari (1)
(valori percentuali)

Fonte: Datastream.

(1) Il da to di ottobre 1999 si riferisce a lla media de lle prime due decadi de l mese. -
(2) Media de i tass i a termine con scadenza a un anno re la tivi a ll’orizzonte dis tante tra i
7 e i 10 anni degli swap in euro sull’euromercato. - (3)Obligation assimilable du Trésor
indexée; diffe renza in punti percentua li fra il rendimento a scadenza dei titoli con cedola
nominale e quello de i corrispondenti titoli a indicizzazione rea le , con scadenza nel 2009.
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La finanza pubblica

L’andamento dei conti pubblici nei primi nove
mesi dell’anno è coerente con le più recenti previsio-
ni ufficiali per l’indebitamento netto delle Ammini-
strazioni pubbliche (2,4 per cento del PIL nel 1999,
contro il 2,7 per cento dell’anno precedente).
L’avanzo primario si ridurrebbe dal 5,2 per cento del
PIL del 1998 al 4,7 (fig. 28). Un risultato lievemente
migliore appare possibile considerato l’andamento
particolarmente favorevole delle entrate tributarie.

Fig. 28

Indebitamento netto, indebitamento netto primario e
debito delle Amministrazione pubbliche(1)

(in percentuale del PIL)

Fonte: elaborazioni su dati dell’Istat e , per il debito, de lla Banca d’Italia. Dal1995,
i dati sono elaborati secondo la nuova vers ione del SEC (SEC95). Per il 1999, previs ioni
de llaRelazione previsionale e programmatica(settembre 1999).

(1) L’indebitamento netto delle Amminis trazioni pubbliche include le erogazioni re la-
tive a i rimbors i de i crediti di imposta effe ttuati in titoli ed esclude, di norma, le a ltre regola-
zioni debitorie; non include i proventi de lle dismiss ioni mobilia ri.

Un segnale positivo è costituito dalla significati-
va flessione del fabbisogno del settore statale nei pri-
mi tre trimestri dell’anno rispetto allo stesso periodo
del 1998. Tuttavia, i dati disponibili, relativi ai primi
otto mesi, indicano un forte aumento del fabbisogno
delle Amministrazioni locali.

È proseguita la politica di ristrutturazione del de-
bito pubblico, per allungarne la vita residua e ridurre
la reattività della spesa per interessi alle variazioni
dei tassi. Il rapporto tra debito e PIL dovrebbe scen-
dere di oltre un punto percentuale; lo scorso anno
la riduzione era stata di 3,5 punti.

L’incidenza media sul prodotto dell’indebita-
mento netto delle Amministrazioni pubbliche
dell’area dell’euro dovrebbe risultare, secondo le sti-
me dell’FMI, sostanzialmente in linea con quella in-
dicata nei Programmi di stabilità e di convergenza
(1,8 per cento, contro il 2,1 registrato nel 1998). In-
formazioni recenti sull’andamento dei conti pubblici
in alcuni paesi indicano la possibilità che venga con-
seguito un risultato più favorevole. La riduzione ri-
spetto all’anno precedente deriverebbe prevalente-
mente dal calo della spesa per interessi.

La politica di bilancio

Il Documento di programmazione economico-fi-
nanziaria(DPEF)per gli anni 1999-2001, presentato
nell’aprile del 1998, fissava l’obiettivo per l’indebi-
tamento netto delle Amministrazioni pubbliche del
1999 al 2,0 per cento del PIL, quello per l’avanzo
primario al 5,5. Per tale anno veniva programmata
una manovra di bilancio volta a ridurre l’indebita-
mento netto tendenziale di 8.000 miliardi. Si preve-
devano, per il 1999, una crescita del prodotto del 2,7
per cento e un tasso di interesse lordo sui BOT an-
nuali pari al 4,5 per cento. LaRelazione previsionale
e programmatica(RPP) del settembre del 1998 con-
fermava sia l’obiettivo per l’indebitamento netto, sia
quello per l’avanzo primario.
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La manovra di bilancio approvata dal Parlamen-
to a dicembre, oltre a realizzare la correzione pro-
grammata per l’indebitamento netto, prevedeva stan-
ziamenti per politiche sociali e per lo sviluppo
economico pari a oltre 10.000 miliardi (cfr.Bolletti-
no Economico, n. 32, 1999). Oltre un terzo della cor-
rezione derivava da operazioni di natura temporanea.
Esse riguardavano le maggiori entrate connesse con
la cessione dei crediti contributivi dell’INPS, i cano-
ni di concessione per la produzione di servizi di tele-
comunicazione e le dismissioni di beni immobiliari;
tali maggiori entrate erano in parte compensate dalla
restituzione di una quota del contributo straordinario
per l’Europa.

Nella Relazione trimestrale di cassa (Rtc) dello
scorso mese di marzo venivano riviste le stime per
l’anno in corso. Si recepivano i risultati del 1998,
meno favorevoli rispetto alle attese, e la notevole di-
scesa dei tassi di interesse registrata nello stesso an-
no; la previsione di crescita dell’economia veniva
portata all’1,5 per cento; si considerava inoltre la re-
visione dei conti nazionali operata dall’Istat all’ini-
zio del 1999. La stima per l’indebitamento netto ve-
niva prudentemente innalzata dal 2,0 al 2,4 per cento;
la riduzione della spesa per interessi, pari a mezzo
punto percentuale di PIL (al 7,0 per cento), compen-
sava parzialmente quella dell’avanzo primario (dal
5,5 al 4,5 per cento). Rispetto al 1998, si prevedeva
una riduzione marginale della pressione fiscale e
dell’incidenza della spesa sul PIL (per entrambe di
0,1 punti percentuali); il miglioramento dell’indebi-
tamento netto era dovuto all’aumento di 0,3 punti
percentuali delle altre entrate, non considerate nel
calcolo della pressione fiscale.

Il DPEF per gli anni 2000-03 e la RPP per il
2000, presentati rispettivamente nel giugno e nel set-
tembre dell’anno in corso, facendo riferimento alla
nuova versione del Sistema europeo dei conti
(SEC95), confermavano sostanzialmente le indica-
zioni della Rtc.

I risultati nei primi nove mesi dell’anno

L’andamento dei saldi pubblici è in linea con le
principali valutazioni contenute nel DPEF e nella
RPP.

L’indicatore dell’evoluzione dei conti pubblici
disponibile con maggiore tempestività nel corso
dell’anno è il fabbisogno del settore statale. Al netto
delle regolazioni debitorie e dei proventi delle di-
smissioni, esso è risultato pari a circa 45.400 miliar-
di, contro i quasi 59.000 del corrispondente periodo
del 1998 (tav. 14 e fig. 29). Il miglioramento, attri-
buibile principalmente all’andamento delle entrate
tributarie, è stato superiore alle attese per oltre
10.000 miliardi.

Tav. 14
Fabbisogno di finanziamento del settore statale

e delle Amministrazioni pubbliche
(miliardi di lire e, tra parentesi, milioni di euro)

92&, ���� ���� ���� ���� ���

)DEELVRJQR QHWWR GHO VHWWRUH VWDWDOH ���

JHQQDLR�DJRVWR � � � � ������ ������ ������ ������
��������

JHQQDLR�VHWWHPEUH � ������ ������ ������ ������
��������

)DEELVRJQR ORUGR GHO VHWWRUH VWDWDOH

JHQQDLR�DJRVWR � � � � ������ ������ ������ ������
��������

JHQQDLR�VHWWHPEUH � ������� ������ ������ ������
��������

)DEELVRJQR QHWWR GHOOH $PP� SXEEOLFKH ���

JHQQDLR�DJRVWR � � � � ������ ������ ������ ������
��������

��� 'DWL SURYYLVRUL� � ��� $O QHWWR GHOOH UHJROD]LRQL GL GHELWL SUHJUHVVL H GHL SURYHQWL
GHOOH GLVPLVVLRQL�

Nel valutare l’andamento del fabbisogno del set-
tore statale nei primi nove mesi ai fini di una stima
dell’indebitamento netto delle Amministrazioni pub-
bliche per l’intero anno emergono alcuni motivi di
cautela. Essi riguardano, in particolare, l’entità dei
fattori di natura finanziaria che hanno inciso sul fab-
bisogno ma che non influenzano l’indebitamento net-
to e l’incertezza circa la possibilità di contabilizzare
nel calcolo di quest’ultimo gli introiti attesi dalla ces-
sione dei crediti dell’INPS. Inoltre, in connessione
con la facoltà concessa ai contribuenti di rateizzare il
versamento del primo acconto dell’autotassazione,
non si dispone ancora di elementi sufficienti per for-
mulare una valutazione precisa del gettito per l’intero
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anno. Infine, sulla base dei dati disponibili relativi ai
primi otto mesi dell’anno, l’andamento del fabbiso-
gno delle Amministrazioni pubbliche è risultato me-
no favorevole di quello del fabbisogno del settore sta-
tale (tav. 14 e fig. 29): il primo è salito di circa 3.000
miliardi rispetto allo stesso periodo del 1998 (38.000
miliardi, contro 35.300), il secondo presenta invece
un miglioramento di quasi 15.000 miliardi (25.200,
contro 40.100). La divergenza riflette un aumento del
ricorso al mercato da parte delle Amministrazioni lo-
cali, a cui potrebbe in parte corrispondere una dinami-
ca delle spese superiore al previsto. Al riguardo, la
Nota tecnicaal disegno di legge finanziaria per il
2000 rileva uno sconfinamento nel 1999 del disavan-
zo delle Amministrazioni locali rispetto agli obiettivi
fissati con il cosiddetto Patto di stabilità interno (cfr.,
nel capitoloProspettive economiche a breve termine,
prezzi e politica monetaria, il riquadro:La manovra
di bilancio per il 2000).

Fig. 29
Fabbisogno del settore statale

e delle Amministrazioni pubbliche(1)
(saldi cumulati; miliardi di lire)

(1) Al netto de lle regolazioni di debiti pregress i e de i proventi de lle dismiss ioni.

Nei primi nove mesi dell’anno gli incassi tributa-
ri del settore statale hanno registrato un aumento del
10,2 per cento (cfr. il riquadro:L’andamento delle
entrate e delle spese del settore statale). Sono risulta-
ti particolarmente favorevoli gli andamenti dell’IVA
(in connessione anche con gli incentivi alle ristruttu-

razioni edilizie), dei proventi del lotto e delle lotterie
e delle imposte sulla produzione e sui consumi (a
seguito della rimodulazione delle accise sugli oli mi-
nerali). Effetti positivi sul gettito sono derivati da
azioni amministrative e da provvedimenti volti a
contrastare l’evasione, nonché da alcune modifiche
apportate alle modalità di dichiarazione dei redditi.

L’andamento degli incassi del settore statale do-
vrebbe tradursi in un livello della pressione fiscale
delle Amministrazioni pubbliche superiore a quello
programmato.

Le spese del settore statale nei primi sei mesi
dell’anno sono risultate in crescita rispetto allo stesso
periodo del 1998 (3,2 per cento). Il notevole aumento
delle spese primarie (8,6 per cento) ha più che com-
pensato la riduzione della spesa per interessi (14,1
per cento).

Il fabbisogno e il debito

Nei primi nove mesi dell’anno il fabbisogno lor-
do del settore statale, calcolato includendo i proventi
delle dismissioni e le uscite per regolazioni debitorie,
è stato pari a circa 53.100 miliardi, sostanzialmente
invariato rispetto al medesimo periodo del 1998.

I proventi netti delle dismissioni sono ammontati
a 1.800 miliardi; nel corrispondente periodo del 1998
essi erano risultati pari a 8.200 miliardi, soprattutto
per la privatizzazione di una quota dell’ENI. Per il
1999 il DPEF per gli anni 1999-2001 indicava di-
smissioni per 15.000 miliardi. La privatizzazione in
corso di una quota dell’ENEL dovrebbe generare in-
troiti superiori a quelli programmati. Nel periodo in
esame sono stati regolati debiti pregressi per 9.500
miliardi, contro 2.400 nello stesso periodo del 1998.
Per l’intero anno la Rtc dello scorso marzo program-
mava regolazioni debitorie per quasi 12.000 miliardi.

La copertura del fabbisogno dei primi nove mesi
è stata realizzata con emissioni di titoli a medio e a
lungo termine. Esse sono ammontate a 83.700 miliar-
di, compensando i rimborsi netti relativi alle altre for-
me di copertura e il forte aumento delle disponibilità
detenute dal Tesoro nei conti presso la Banca d’Italia.
La vita media residua del debito pubblico è salita da
4,9 anni alla fine del 1998 a 5,5. I rimborsi netti di
BOT e di CCT, rispettivamente pari a 15.800 e 36.600
miliardi, hanno determinato un’ulteriore riduzione
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L’andamento delle entrate e delle spese del settore statale

Le entrate nei primi nove mesi dell’anno

Nei primi nove mesi gli incassi tributari del settore statale,
pari a 401.400 miliardi, sono cresciuti del 10,2 per cento
(37.200 miliardi) sul corrispondente periodo del 1998 (tav. 1).
Sono risultati particolarmente favorevoli gli andamenti
dell’IVA (in connessione con gli incentivi alle ristrutturazioni
edilizie), del lotto e delle lotterie e delle imposte sulla produzio-
ne e sul consumo. Effetti positivi sulla dinamica delle entrate
tributarie sono inoltre derivati da azioni amministrative e da
provvedimenti volti a ridurre l’evasione: il completamento de-
gli studi di settore e una prima parziale applicazione degli stes-
si; il rafforzamento dell’attività di accertamento; alcune modi-
fiche apportate alle modalità di dichiarazione dei redditi, in
particolare l’introduzione del modello unico, che possono aver
disincentivato la denuncia di imponibili palesemente incoerenti
tra loro.

Il gettito delleimposte dirette è cresciuto dell’11,4 per cen-
to (22.400 miliardi). Esso è stato influenzato, oltre che dai men-
zionati interventi volti a ridurre l’evasione, da un ulteriore am-
pliamento delle basi imponibili dell’Irpef e dell’Irpeg,
derivante dall’abolizione dei contributi sanitari e di altri tributi
in seguito all’introduzione dell’IRAP.

Le ritenute sui redditi da lavoro dipendente e assimilati so-
no cresciute complessivamente del 10,8 per cento (11.600 mi-
liardi); la dinamica delle singole componenti (tav. 1) risente del
fatto che dal mese di aprile le ritenute sulle retribuzioni dei di-
pendenti pubblici sono gestite e versate mediante delega unica
direttamente dall’INPDAP e confluiscono nel capitolo di bilan-
cio relativo alle retribuzioni dei dipendenti privati.

L’imposta sostitutiva sui redditi da capitale e sulle plusva-
lenze, interessata dalla riforma entrata in vigore il 1� luglio del
1998, ha registrato un aumento del 16,1 per cento (oltre 2.200
miliardi). L’imposta relativa ai titoli detenuti in regime di ri-
sparmio gestito, versata nel mese di febbraio e calcolata sul ri-
sultato netto di gestione del secondo semestre del 1998, è stata
pari a 2.900 miliardi; di questi, circa un terzo rappresenterebbe
un gettito aggiuntivo per l’erario, poiché riferibile alla compo-
nente del risultato netto di gestione derivante dalle plusvalenze.
Per quanto riguarda i titoli detenuti in regime di risparmio am-
ministrato, è stata registrata una riduzione del gettito dell’im-
posta sostitutiva sugli interessi di circa 2.500 miliardi rispetto
al corrispondente periodo del 1998, in connessione principal-
mente con l’introduzione del nuovo regime fiscale; gli incassi
relativi alla nuova imposta sulle plusvalenze realizzate su que-
sti titoli sono risultati pari a 2.000 miliardi. Gli introiti dell’im-
posta sugli interessi dei depositi bancari sono cresciuti di 600
miliardi, quelli dell’imposta sui redditi dei soggetti non residen-
ti sono diminuiti di 400 miliardi.

Le imposte indirette hanno registrato un incremento
dell’8,8 per cento (14.800 miliardi). Il gettito dell’IVA, cresciu-
to del 6,6 per cento (6.100 miliardi), ha beneficiato degli au-
menti dei prezzi dei carburanti e delle agevolazioni concesse ai
fini delle imposte dirette a fronte delle ristrutturazioni edilizie.
Queste ultime, oltre a rappresentare un incentivo ad anticipare
decisioni di spesa, potrebbero aver contribuito, nell’anno in
corso, a far emergere imponibili altrimenti evasi.

Tav. 1

Incassi tributari dello Stato (1)
(miliardi di lire e, tra parentesi, milioni di euro)
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L’incremento registrato dalle imposte sulla produzione e
sui consumi (8,6 per cento; 3.200 miliardi) deriva essenzial-
mente dall’entrata in vigore del pacchettocarbon tax e cioè
dall’aumento delle accise sul metano e sugli oli minerali e dalla
nuova imposta sul consumo di carbone e di prodotti affini nei
grandi impianti di combustione.

Il gettito del lotto e delle lotterie è più che raddoppiato, ac-
crescendosi di 5.600 miliardi; su di esso hanno influito le inno-
vazioni nelle modalità di gioco e una più efficace commercializ-
zazione del prodotto.

Gli incassi dei monopoli di Stato sono cresciuti del 5,9 per
cento (oltre 500 miliardi), in connessione con l’aumento
dell’aliquota di base dell’imposta di consumo sui tabacchi.

Le spese nel primo semestre

Nei primi sei mesi dell’anno le spese del settore statale so-
no state pari a 339.300 miliardi, in aumento del 3,2 per cento
(10.500 miliardi) sullo stesso periodo del 1998 (tav. 2). La forte
riduzione della spesa per interessi (14,1 per cento; 11.000 mi-
liardi) è stata più che compensata dall’aumento delle spese pri-
marie (8,6 per cento; 21.500 miliardi).

La maggior parte delle poste di spesa primaria corrente ha
registrato aumenti significativi. Si sono ridotti soltanto i trasfe-
rimenti correnti alle famiglie, all’estero e alle ex aziende auto-
nome. Sono aumentate anche le uscite in conto capitale e quelle
relative alle partite finanziarie.

La spesa per il personale in servizio è cresciuta dell’8,5
per cento (4.700 miliardi), per effetto soprattutto del versamen-
to all’INPDAP di un acconto sul contributo aggiuntivo dovuto
su base annua a pareggio delle gestioni statali.

Il complesso dei trasferimenti correnti è aumentato dello
0,7 per cento (900 miliardi), quale risultato di dinamiche diver-
genti delle varie componenti dell’aggregato. La riduzione
dei trasferimenti alle famiglie (7.600 miliardi) trova parziale
compensazione nell’aumento di quelli agli enti di previdenza
(4.800 miliardi); le due variazioni riflettono soprattutto l’attri-
buzione all’INPS, dal novembre del 1998, della competenza per
il pagamento delle pensioni agli invalidi civili. Sono diminuiti
i trasferimenti alle ex aziende autonome (3.700 miliardi); va pe-
raltro rilevato che sono aumentati i conferimenti di capitale in
favore di questi enti (1.200 miliardi). La riduzione dei trasferi-
menti all’estero (2.200 miliardi) riguarda principalmente i
rapporti con l’Unione europea. Sono aumentati di 7.700 mi-
liardi i trasferimenti alle Amministrazioni locali; l’incremento

è principalmente riconducibile all’aumento della spesa sanita-
ria e alla proroga dei termini per il versamento dell’IRAP, che
ha determinato un maggiore fabbisogno delle Regioni nel pri-
mo semestre.

L’aumento delle erogazioni in conto capitale (17,4 per
cento; 3.000 miliardi) è connesso con maggiori trasferimenti
alle imprese, per interventi finanziati dal fondo per l’innovazio-
ne tecnologica. L’incremento delle partite finanziarie (17,0 per
cento; 2.300 miliardi) risente, oltre che dei ricordati conferi-
menti al capitale delle ex aziende autonome, di un aumento dei
mutui in favore delle imprese.

Tav. 2

Conto consolidato di cassa del settore statale:
principali poste della spesa

(miliardi di lire e, tra parentesi, milioni di euro)
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della reattività della spesa per interessi alle variazioni
dei tassi. Sono stati effettuati rimborsi netti di prestiti
esteri per 8.100 miliardi.

Secondo il DPEF per gli anni 1999-2001, il rap-
porto tra il debito delle Amministrazioni pubbliche e
il PIL sarebbe dovuto diminuire nel 1999 di 3,6 punti
percentuali. Il DPEF per gli anni 2000-03 e la RPP
dello scorso settembre indicano una riduzione più
contenuta (dal 116,8 del 1998 al 115,7 per cento). La
differenza riflette soprattutto la revisione della stima
della dinamica del prodotto. Nel 1998 il rapporto tra
debito e PIL è diminuito di 3,5 punti percentuali. La
minore riduzione prevista per l’anno in corso riflette:
il rallentamento della crescita del prodotto (dal 4,2
per cento al 3,0 stimato per il 1999); l’evoluzione del-
le attività del Tesoro presso la Banca d’Italia; le mag-
giori uscite per regolazioni debitorie (pari a circa
5.000 miliardi nel 1998); l’andamento del cambio
dell’euro, che, sulla base delle ultime rilevazioni, ha
determinato un aumento del controvalore in lire delle
passività denominate in dollari e in yen di oltre 9.000

miliardi (nel 1998 l’apprezzamento della lira aveva
ridotto tale controvalore di oltre 1.000 miliardi). In
senso opposto dovrebbero operare i proventi delle di-
smissioni patrimoniali (pari a circa 14.000 miliardi
nel 1998).

Obiettivi e previsioni nell’area dell’euro

Le politiche di bilancio dei paesi dell’area
dell’euro sono orientate al graduale conseguimento di
saldi prossimi al pareggio o in avanzo, coerentemente
con le indicazioni del Patto di stabilità e crescita. I
Programmi di stabilità presentati tra il dicembre del
1998 e il febbraio del 1999 indicavano per i paesi
dell’area una riduzione media dell’indebitamento
netto delle Amministrazioni pubbliche di 0,5 punti
percentuali del PIL nel 1999 (all’1,8 per cento del
prodotto) e di 0,2 nel 2000 (tav. 15). Si prevedeva un
lieve calo del rapporto tra debito e PIL: 2,1 punti per-
centuali nel biennio.

Tav. 15
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(

,QGHELWDPHQWR QHWWR
2ELHWWLYL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ���
&RQVXQWLYR ���� H SUHYLVLRQL
�� &RPPLVVLRQH 8( � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ���
�� 2&6( ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ���
�� )0, � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ���

,QGHELWDPHQWR QHWWR FRUUHWWR SHU LO FLFOR ���
2&6( � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ���
)0, � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ���

(QWUDWH H VSHVH
&RPPLVVLRQH 8(
6SHVH FRPSOHVVLYH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ����
GL FXL� LQWHUHVVL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ���

(QWUDWH FRUUHQWL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ����

'HELWR
2ELHWWLYL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ����
&RQVXQWLYR ���� H SUHYLVLRQL
�� &RPPLVVLRQH 8( � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ����

)RQWH�3URJUDPPL GL VWDELOLWj H GL FRQYHUJHQ]D SUHVHQWDWL WUD LO GLFHPEUH GHO ���� H LO IHEEUDLR ����� &RPPLVVLRQHHXURSHD�6SULQJ )RUHFDVW�JLXJQR �����2&6(�(FRQRPLF2XWORRN�
JLXJQR ����� )0,� :RUOG (FRQRPLF 2XWORRN� RWWREUH �����

��� 0HGLH SRQGHUDWH LQ EDVH DO 3,/ QRPLQDOH HVSUHVVR LQ HFX� �� ��� (VFOXGH LO /XVVHPEXUJR�



CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHEBOLLETTINO ECONOMICO - N. 33, OTTOBRE 1999

53

La riforma fiscale in Germania

Dal suo insediamento, alla fine del 1998, il go--
verno tedesco ha avviato un’importante riforma fi--
scale e ha assunto alcune misure nei settori della pre--
videnza e della sanità. Gli interventi mirano a
promuovere la crescita e l’occupazione e ad assicu--
rare il conseguimento di obiettivi di finanza pubblica
coerenti con il Patto di stabilità e crescita.

La riforma della tassazione interessa l’imposi--
zione sul reddito delle famiglie e delle imprese e le im--
poste sull’utilizzo di alcune fonti di energia.

La tassazione dei redditi delle famiglie. -- La ri--
forma è volta ad accrescere il reddito disponibile del--
le famiglie.

Nel 1999 l’aliquota minima dell’imposta sul red--
dito delle persone fisiche è stata ridotta, dal 25,9 al
23,9 per cento, e le agevolazioni per i figli a carico
sono state aumentate.

L’aliquota minima sarà ulteriormente diminuita
al 22,9 per cento nel 2000 e al 19,9 nel 2002. L’ali--
quota massima verrà portata dall’attuale 53,0 per
cento al 51,0 nel 2000 e al 48,5 nel 2002. La soglia
del reddito esente sarà innalzata in due riprese nel
2000 e nel 2002. Negli stessi anni, a seguito della re--
cente sentenza in materia della Corte costituzionale
tedesca, dovrebbero inoltre essere riformate le age--
volazioni fiscali per i figli a carico. La Corte ha rite--
nuto anticostituzionale il sistema vigente in quanto
non garantisce alle coppie sposate le agevolazioni ri--
conosciute alle famiglie monoparentali.

Sui redditi d’impresa, le persone fisiche benefi--
ciano di un’aliquota massima agevolata. Quest’ulti--
ma è stata ridotta dal 47,0 al 45,0 per cento nel 1999
e sarà portata al 43,0 per cento nel 2000.

La tassazione dei redditi d’impresa.-- La rifor--
ma, in particolare le misure che dovrebbero entrare

in vigore dal 2001, mira ad aumentare la competitivi--
tà internazionale dell’economia tedesca.

Nel 1999 è stata ridotta, dal 45,0 al 40,0 per cen--
to, l’aliquota applicata sugli utili non distribuiti delle
persone giuridiche e sono state contestualmente in--
trodotte norme volte ad ampliare la base imponibile
delle imprese.

Le misure che dovrebbero entrare in vigore dal
2001 sono ancora in fase di definizione. Secondo le
informazioni disponibili, tutti gli utili, indipendente--
mente dalla forma giuridica dell’impresa, sarebbero
assoggettati allo stesso regime di tassazione, con
un’aliquota pari al 25 per cento. Quanto ai redditi
delle persone giuridiche, tale aliquota si appliche--
rebbe sia sugli utili accantonati, sia su quelli distri--
buiti. Questi ultimi continuerebbero a essere tassati
anche a livello personale; il regime attuale, che evita
la doppia tassazione deidividendi solo per i residenti,
verrebbe modificato introducendo una doppia tassa--
zione, parziale, per tutti gli azionisti; sarebbe così ri--
dotta la disparità di trattamento fiscale degli investi--
tori non residenti rispetto a quelli residenti.

La tassazione dei prodotti inquinanti. -- Dal me--
se di aprile di quest’anno, sono state aumentate le
imposte sull’utilizzo di alcune fonti di energia inqui--
nanti. È stata introdotta un’imposta sul consumo di
elettricità; non è tuttavia prevista alcuna imposta sul
carbone, la cui produzione nazionale è ancora sussi--
diata.

Il gettito derivante da questi provvedimenti è de--
stinato ad abbassare il costo del lavoro. In particola--
re, nel 1999, le aliquote contributive previdenziali
sono state ridotte di 0,8 punti percentuali. Le accise
sulle fonti di energia saranno ancora aumentate in
ciascuno dei prossimi tre anni; il gettito addizionale
finanzierà ulteriori riduzioni dei contributi.
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A consuntivo l’indebitamento netto medio
dell’area dell’euro nel 1998 è risultato inferiore alle
valutazioni indicate nei Programmi di stabilità (2,1
per cento, contro 2,3). In base alle previsioni della
Commissione europea, la maggior parte dei paesi
dell’area dovrebbe raggiungere nel 1999 gli obiettivi
di indebitamento netto. Secondo recenti stime del-
l’FMI, l’indebitamento netto medio dell’area dell’eu-
ro dovrebbe risultare nel 1999 pari a quello indicato
nei programmi. Valutazioni preliminari più aggiorna-
te indicano la possibilità di conseguire un risultato
migliore. Potrebbe essere realizzata una riduzione ri-
spetto all’anno precedente dell’ordine di quella indi-
cata nei programmi.

Le stime degli organismi internazionali concor-
dano nel prevedere risultati pressoché in linea con i
programmi anche per il 2000, anno in cui tutti i paesi
registrerebbero disavanzi inferiori al 2,2 per cento del
PIL. Anche gli obiettivi di riduzione del rapporto tra
debito e PIL verrebbero sostanzialmente rispettati sia
nel 1999, sia nel 2000.

Per il complesso della UE la riduzione program-
mata per l’indebitamento netto era più contenuta ri-
spetto a quella dell’area dell’euro (0,2 punti sia nel
1999, sia nel 2000). Il calo indicato per il rapporto tra

debito e prodotto era più elevato (2,4 punti percentua-
li nel biennio), in ragione degli avanzi di bilancio del-
la Svezia e della Danimarca e del saldo pressoché in
pareggio del Regno Unito. Le previsioni dei principa-
li organismi internazionali per il 1999 e il 2000 indi-
cano il sostanziale raggiungimento degli obiettivi.

Le stime dell’OCSE e dell’FMI relative ai bilanci
pubblici corretti per gli effetti del ciclo segnalano per
il 1999 un miglioramento dell’indebitamento netto
strutturale di 0,3 punti percentuali per l’area dell’euro
e di 0,2 punti per la UE. Per il 2000, l’OCSE prevede
per entrambe le aree un leggero miglioramento del
saldo strutturale (0,1 punti), mentre l’FMI stima un
miglioramento più sostenuto (0,4 punti). Sulla base di
valutazioni preliminari riguardanti la spesa per inte-
ressi, i saldi primari corretti per il ciclo risulterebbero
sostanzialmente invariati.

Negli anni 1999 e 2000 la dimensione dei bilanci
pubblici registrerebbe una diminuzione di entità mol-
to limitata. Nel biennio, secondo le previsioni della
Commissione, l’incidenza delle entrate complessive
sul PIL dovrebbe ridursi marginalmente (0,4 punti
percentuali per l’area dell’euro); analogamente, le
spese primarie in rapporto al PIL scenderebbero di
0,3 punti percentuali.
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LA POLITICA MONETARIA UNICA E GLI INTERMEDIARI
E I MERCATI FINANZIARI IN ITALIA E NELL’AREA DELL’EURO

La congiuntura monetaria nell’area dell’euro e in
Italia

Nei mesi iniziali di quest’anno, in un contesto ca--
ratterizzato da pressioni inflazionistiche moderate e
da debolezza dell’attività economica nell’area
dell’euro, si sono create le premesse per la prima ma--
novra di politica monetaria da parte della Banca Cen--
trale Europea (BCE). Il Consiglio direttivo, l’8 aprile,
ha ridotto il tasso sulle operazioni di rifinanziamento
principali di 0,5 punti percentuali, al 2,5 per cento.
Contemporaneamente sono stati ridotti di un punto
percentuale il tasso sulle operazioni di rifinanziamen--
to marginale e di 0,5 punti quello sui depositi over--
night presso la banca centrale; questi rendimenti, che
delimitano il corridoio dei saggi ufficiali, sono attual--
mente pari, rispettivamente, al 3,5 e all’1,5 per cento
(fig. 30). I tassi del mercato monetario si sono ade--
guati prontamente: quello interbancario a tre mesi, ri--

masto poco al di sopra del 3 per cento dall’inizio
dell’anno, si è portato attorno al 2,6 alla metà di apri--
le. La manovra non ha influenzato in misura signifi--
cativa i rendimenti a più lunga scadenza dell’area, che
avevano toccato livelli particolarmente bassi.

I tassi a lungo termine in euro hanno iniziato ad
aumentare da maggio. La tendenza al rialzo si era
manifestata negli Stati Uniti già alla fine del 1998,
in connessione con il proseguimento a ritmi sostenuti
della lunga fase espansiva e con i timori di accelera--
zione dei prezzi. La sua trasmissione all’area dell’eu--
ro ha trovato alimento nelle indicazioni positive
sull’attività produttiva nell’area, intensificatesi dal--
l’estate. Sebbene il rincaro delle materie prime, in
particolare del petrolio, e la flessione del cambio
dell’euro possano avere riflessi temporanei sulla cre--
scita dei prezzi nei prossimi mesi (cfr. il paragrafo:
I prezzi, i costi e la competitività), le aspettative di
inflazione sono rimaste moderate.

Fig. 30
Tassi d'interesse ufficiali e dei mercati monetario e finanziario

(dati giornalieri; valori percentuali)

(1) Tasso sui depositi overnight presso l’Euros is tema. - (2) Tasso sulle operazioni di rifinanziamento margina le dell’Euros is tema. - (3) Tasso sulle operazioni di rifinanziamento
principali de ll’Euros is tema. - (4) Tasso Eonia . - (5) Tasso swap a 10 anni in euro sull’euromercato.
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Il mercato monetario nell’area dell’euro e in Italia

Sin dai primi giorni di gennaio, l’efficiente funziona-
mento del mercato monetario e del sistema dei pagamenti
nell’area dell’euro ha assicurato la chiarezza dei segnali di
politica monetaria e la loro pronta trasmissione agli opera-
tori (cfr. il riquadro: Il mercato monetario dell’area dell’eu-
ro in Bollettino Economicon. 32, 1999).

Il tasso Eonia ha fatto registrare una variabilità conte-
nuta: la deviazione standard calcolata su dati giornalieri
è stata dello 0,19 per cento su base annua, con un aumento
nei giorni precedenti la chiusura del periodo di manteni-
mento della riserva obbligatoria. La dispersione dei rendi-
menti tra i singoli mercati nazionali è stata ancora più bas-
sa (1,5 centesimi di punto percentuale). L’efficienza con la
quale la liquidità viene ridistribuita tra gli operatori è di-
mostrata dal limitato ricorso alle operazioni di rifinanzia-
mento marginale e di deposito overnight presso le banche
centrali nazionali. L’utilizzo simultaneo dei due strumenti,
elevato a livello di area durante la fase di avvio del sistema,
si è drasticamente ridotto dalla fine di febbraio, con livelli
significativi solo negli ultimi giorni del periodo di manteni-
mento della riserva. Negli ultimi sei mesi, il ricorso al rifi-
nanziamento marginale nell’area è stato in media dell’ordi-
ne di 400 milioni di euro al giorno; quello ai depositi
overnight di 700 milioni.

La scelta dell’asta a tasso fisso per la conduzione delle
operazioni di rifinanziamento principali, che sono lo stru-
mento più importante con cui l’Eurosistema controlla la li-
quidità, ha contribuito a stabilizzare le aspettative sui rendi-
menti del mercato monetario. Ogni qualvolta la domanda ha

superato l’ammontare di liquidità che l’Eurosistema inten-
deva distribuire le richieste sono state accolte solo in parte.
La percentuale di riparto (il rapporto tra la quantità aggiu-
dicata e quella domandata) ha evidenziato una tendenza al-
la riduzione: da una media dell’8,8 per cento nelle prime 10
operazioni al 6,2 degli ultimi 4 mesi.

Il differenziale tra l’Eonia e il tasso sulle operazioni di
rifinanziamento principali, pari a 13 centesimi di punto per-
centuale in media nel bimestre gennaio-febbraio, si è azze-
rato nei mesi successivi, anche a causa delle flessioni che
l’Eonia ha spesso registrato nei giorni precedenti la chiusu-
ra del periodo di mantenimento; in cinque periodi il diffe-
renziale è risultato negativo. Nel complesso non si è realiz-
zata la possibilità di ottenere profitti reinvestendo sul
mercato monetario i fondi ottenuti in asta.

In Italia l’importo richiesto in media da ciascun ope-
ratore alle aste delle operazioni di rifinanziamento prin-
cipali è cresciuto nel corso dell’anno, superando i 7 mi-
liardi di euro agli inizi di ottobre. In media hanno partecipa-
to alle aste 40 banche.

La suddivisione per paese dei finanziamenti dell’Euro-
sistema è influenzata dalle esigenze di liquidità dei relativi
sistemi bancari, su cui influiscono fattori nazionali. La quo-
ta di finanziamenti aggiudicata alle controparti italiane nel-
le operazioni di rifinanziamento principali ha avuto un an-
damento crescente nel corso dell’anno; in media essa ha
assunto valori non discosti dall’incidenza del sistema ban-
cario italiano sul fabbisogno di liquidità dell’area. L’anda-

continua

Tra la fine di aprile e la seconda decade di ottobre
i rendimenti sui titoli pubblici decennali nell’area
dell’euro sono cresciuti di 1,5 punti percentuali, at-
torno al 5,5 per cento; nello stesso periodo i tassi sui
titoli del Tesoro degli Stati Uniti di pari scadenza so-
no saliti di 0,9 punti, al 6,2 per cento.

Il cambio dell’euro si è deprezzato tra l’inizio di
gennaio e la metà di luglio del 13,5 per cento rispetto
al dollaro e del 9,1 in termini effettivi; nelle settima-
ne successive ha mostrato, pur con oscillazioni, una
ripresa rispetto al dollaro e un indebolimento rispetto

allo yen. Alla metà di ottobre, il deprezzamento
dell’euro risultava dell’8,6 per cento sia in termini
effettivi sia rispetto al dollaro.

La dinamica delle principali grandezze moneta-
rie e creditizie indica il prevalere nell’area dell’euro
di condizioni di liquidità distese.

L’aggregato monetario M3 dell’area dell’euro è
cresciuto del 6,1 per cento nei dodici mesi terminati
a settembre; la media mobile trimestrale è stata pari
al 5,9 per cento, superiore al valore di riferimento del
4,5 fissato dalla BCE (fig. 31).



CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHEBOLLETTINO ECONOMICO - N. 33, OTTOBRE 1999

57

mento della quota italiana appare positivamente correlato
al differenziale tra il tasso overnight e quello sulle operazio-
ni di rifinanziamento principali.

Le controparti italiane hanno manifestato una scarsa
propensione a partecipare alle operazioni di rifinanziamen-
to a più lungo termine. La liquidità distribuita con queste
operazioni si è commisurata a circa un terzo dell’ammonta-
re aggiudicato alle controparti italiane mediante le opera-
zioni di rifinanziamento principali.

La gestione della liquidità da parte delle nostre banche
si caratterizza inoltre per un limitato ricorso alle operazioni
a tassi penalizzanti attivabili su loro iniziativa: dall’inizio
dell’anno l’utilizzo medio del deposito overnight è risultato
pari a 77 milioni di euro al giorno (9,6 per cento del totale
dell’area), quello del rifinanziamento marginale a 25 milio-
ni (2,4 per cento).

Dall’inizio dell’anno il tasso overnight contrattato
sull’e-MID (1) è risultato sostanzialmente allineato al-
l’Eonia; anche la volatilità dei due tassi non ha mostrato
divergenze di rilievo. Il numero di banche operanti sul-
l’e-MID si è ridotto: la media giornaliera è stata di 170
operatori circa, contro i 190 nel complesso del 1998. I volu-
mi trattati si sono ulteriormente concentrati presso le mag-
giori aziende. Sull’overnight, che rappresenta lo strumento
principale del mercato, gli scambi si sono ridotti del 7 per
cento rispetto al corrispondente periodo dell’anno prece-
dente; quelli svolti sulle altre scadenze si sono contratti in
misura superiore.

Due caratteristiche dell’e-MID conferiscono agli
scambi maggiore trasparenza rispetto ai mercati over-the-
counter prevalenti all’estero: l’accesso in tempo reale a tut-
te le quotazioni attraverso la rete telematica e l’automa-
zione delle procedure di negoziazione e di regolamento. Gli
operatori non residenti possono negoziare con modalità in-
tegralmente automatiche mediante l’apertura di un conto di
gestione presso la Banca d’Italia; ciò consente di regolare
la transazione nell’ambito del segmento italiano del sistema
dei pagamenti (BI-REL). È stata inoltre realizzata una mo-
dalità semiautomatica, che non presuppone l’apertura di un
conto di gestione in Italia, ma richiede l’immissione manua-
le dell’ordine di pagamento.

Nell’area dell’euro l’integrazione dei mercati naziona-
li della liquidità è stata garantita dal buon funzionamento
del sistema TARGET, attraverso il quale sono stati effettuati
scambi tra le banche italiane e il resto dell’area per oltre 27
miliardi di euro al giorno, tanto in entrata quanto in uscita.
In ciascuna giornata la cessione o l’afflusso netto di liquidi-
tà sono ammontati, in media, a circa 3 miliardi. Questi movi-
menti su TARGET hanno compensato le variazioni della si-
tuazione di liquidità interna derivante dai fattori autonomi
e dalle operazioni della banca centrale.

��� 1HO FRUVR GHO ����� LO PHUFDWR LQWHUEDQFDULR LWDOLDQR VL q FRVWLWXLWR LQ
6RFLHWj SHU D]LRQL H KD DVVXQWR OD GHQRPLQD]LRQH H�0,' 6SD �(OHFWURQLF 0DUNHW
IRU ,QWHUEDQN 'HSRVLWV��

All’internodiM3,èstatamoltosostenuta(14,8per
cento) l’espansionedeiconticorrenti,sospintidalladi-
minuzione del loro costo opportunità derivante dalla
discesa dei rendimenti a breve termine. I depositi rim-
borsabiliconpreavvisofinoatremesi(chenellaclassi-
ficazionearmonizzataadottatadalSistemaeuropeodi
banchecentralicomprendonoprincipalmentedepositi
a risparmio)sonocresciutidel6,1percento;quelli con
durata prestabilita fino a due anni (prevalentemente
CD) si sono contratti; gli strumenti negoziabili (pronti
contro termine, quote di fondi comuni monetari, titoli

di mercato monetario e obbligazioni fino a due anni)
sono invece rimasti stazionari.

Dal latodellecontropartitedellamoneta, il credito
al settoreprivatoha fatto registrareunaespansioneso-
stenuta (10,5per cento sui dodicimesi),mentre quello
alle Amministrazioni pubbliche è lievemente aumen-
tato (1,3 per cento). Le passività verso i residenti
nell’areanon incluse inM3sonoaumentatedel5,6per
cento.Lacrescitadelcreditopiùelevatadiquelladella
raccolta sull’interno si è riflessa in un rapido aumento
della raccolta netta all’esterno dell’area.
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I nuovi dati sulle attività finanziarie e sul credito

Dallo scorso mese di settembre è stata avviata la pubblicazio-
ne del nuovo supplemento alBollettino Statistico, Aggregati mone-
tari e creditizi dell’area dell’euro: le componenti italiane; quella dei
supplementi Base monetariae Aggregati monetari e creditizi, con-
tenenti statistiche non più adeguate al nuovo contesto, era cessata
nel marzo del 1999.

La pubblicazione delle componenti italiane degli aggregati
monetari permette il confronto su base omogenea con le analoghe
grandezze di quei paesi dell’area che ne danno diffusione. Ne risul-
terà migliorata la comprensione degli aggregati monetari
dell’area, che svolgono un ruolo di rilievo per la definizione delle
strategie della BCE. Le informazioni contenute nella nuova pubbli-
cazione forniscono inoltre indicazioni utili per analizzare le scelte
di portafoglio degli operatori nazionali. Un primo gruppo di stati-
stiche, che riguarda il bilancio della Banca d’Italia e le componenti
italiane degli aggregati monetari dell’area dell’euro, segue lo
schema armonizzato del SEBC (cfr. il riquadro:Gli aggregati mo-
netari per l’area dell’euro e le componenti italiane, in Bollettino
Economico, n. 32, 1999).

Un secondo gruppo di informazioni, relative agli aggregati fi-
nanziari e creditizi, non fa parte dello schema armonizzato. Pur es-
sendo ricostruite in modo da risultare con esso congruenti, esse mi-
rano a salvaguardare la continuità con le informazioni pubblicate
in passato dalla Banca d’Italia. Inevitabili discontinuità dipendono
dall’utilizzo di dati relativi all’intero universo delle banche italia-
ne, in luogo del cosiddetto “campione Studi” (cfr. il riquadro:
Le innovazioni nell’informazione statistica diffusa dalla Banca

d’Italia, in Bollettino Economico, n. 32, 1999) e da una definizione
dei settori diversa da quella precedente.

Il cambiamento metodologico più rilevante riguarda la defini-
zione di “settore detentore delle attività finanziarie”, rappresenta-
to nel vecchio schema dal “settore non statale”. La nuova definizio-
ne coincide con quella di “settore detentore delle attività
monetarie” introdotta dalla BCE. Essa comprende tutti i soggetti
residenti in Italia a eccezione delle Istituzioni finanziarie monetarie
(Banca d’Italia, banche e fondi comuni monetari) e delle Ammini-
strazioni pubbliche centrali; a differenza del “settore non statale”,
include i fondi comuni non monetari (tav. 1).

Per il credito, il “settore non statale” e il “settore statale”
sono stati sostituiti rispettivamente dagli “altri settori” e dalle
“Amministrazioni pubbliche”; queste riclassificazioni non hanno
peraltro conseguenze sostanziali sull’andamento delle voci aggre-
gate “credito totale interno” e “credito totale” (comprensivo cioè
dei finanziamenti dall’estero; tav. 2).

Per le attività finanziarie, l’adozione della nuova settorizza-
zione hadeterminato modifiche di rilievo alprecedente schema(per
i dati relativi a quest’ultimo, cfr. la tav. D4 nella Relazione sul
1998). Da un lato, la voce “quote di fondi comuni” non viene più
inclusa tra le componenti delle attività finanziarie, ma semplice-
mente riportataper memoria; dall’altro, le poste all’attivo dei fondi
nonmonetari vengono incluse direttamentenelle varie voci delleat-
tività finanziarie. A causa del rilevante peso delle quote di fondi co-
muni sulle attività finanziarie totali (21,1 per centonel dicembre del
1998), queste modifiche determinano in alcuni casi notevoli muta-
menti nell’andamento delle componenti delle attività finanziarie.

Tav. 1

Definizioni del settore detentore di attività finanziarie: raccordo tra il nuovo e il vecchio schema statistico
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Tav. 2
Crescita degli aggregati finanziari e creditizi secondo il nuovo e il vecchio schema statistico

(dati di fine periodo; variazioni percentuali sui 12 mesi)
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WRWDOL
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6HWWHPEUH ���� � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
2WWREUH ���� � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
1RYHPEUH ���� � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
'LFHPEUH ���� � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
*HQQDLR ���� � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ����� ��� �� �� �� ��

��� 'DWL SURYYLVRUL�

In particolare, sulla base delle vecchie statistiche i titoli a
medio e a lungo termine registravano una contrazione del 9,7 per
cento nel corso del 1998; con l’attuale definizione, che comprende
anche i titoli acquistati dai residenti indirettamente attraverso i
fondi comuni non monetari, tale voce registra nello stesso periodo
un incremento del 6,5 per cento (tav. 3).

Analogamente le attività sull’estero crescono nel 1998 del
42,2 per cento, contro il 20,9 della vecchia definizione; la loro
quota sul totale delle attività finanziarie alla fine dell’anno risulta

pari al 17,1 per cento, contro l’11,3 secondo la definizione prece-
dente.

La riclassificazione si riflette anche sull’andamento delle at-
tività finanziarie sull’interno, rimaste sostanzialmente stabili nel
1998, contro un incremento del 2,3 per cento in base alle vecchie
definizioni (tav. 2). Le differenze negli andamenti delle attività fi-
nanziarie totali secondo il nuovo e il precedente metodo di calcolo
sono dovute alle sopra menzionate modifiche nel campione di rife-
rimento delle banche italiane e nella definizione dei settori.

Tav. 3
Credito e attività finanziarie nel nuovo schema statistico(1)

(dati di fine periodo; valori percentuali)
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Fig. 31

Aggregati monetari e creditizi per l’area dell’euro
e componenti italiane

(dati mensili; variazioni percentuali sui 12 mesi)

(1) Contributo italiano alla M3 dell’area. - (2) Finanziamenti concessi dalle IFM a resi-
denti nell’area dell’euro diversi da Amministrazioni pubbliche e IFM.

I segnali di ripresa nell’area dell’euro si sono ve--
nuti via via consolidando e si sono riflessi sulle aspet--
tative circa l’orientamento futuro della politica mone--
taria: ciò ha contribuito nelle scorse settimane a
estendere il rialzo ai tassi a breve termine. Dalla fine
di settembre il tasso a tre mesi è salito, portandosi al
3,5 per cento, anche per l’attesa di un aumento tem--
poraneo nei primi giorni dell’anno 2000. Attualmen--
te, i contratti future sui tassi dell’euromercato segna--
lano attese di aumento dei tassi a breve termine in
euro al 3,7 per cento entro il marzo del prossimo anno
(fig. 32).

In Italia la congiuntura monetaria è stata caratte--
rizzata da tendenze analoghe a quelle dell’area per
quanto riguarda il credito e i tassi d’interesse bancari,
ma da una più moderata dinamica della raccolta ban--
caria, soprattutto nelle componenti incluse in M3.

I tassi a breve termine rilevati sull’e--MID sono
risultati sin dalle prime settimane di gennaio allineati
a quelli medi dell’area, a riprova della rapidità con
cui il mercato europeo della liquidità ha raggiunto un

elevato grado di integrazione e di efficienza (cfr. il
riquadro:Il mercato monetario nell’area dell’euro e
in Italia).

Il tasso sui BTP benchmark a dieci anni è salito
alla fine della seconda decade di ottobre al 5,6 per
cento, con un rialzo di 1,7 punti percentuali rispetto
all’inizio dell’anno; il differenziale con il Bund è ri--
masto all’interno di una banda compresa tra 0,2 e 0,3
punti percentuali.

Fig. 32

Struttura a termine dei rendimenti
in euro sull’euromercato

(valori percentuali)

(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.

Il tasso d’interesse a breve termine depurato del--
la crescita dell’indice nazionale dei prezzi al consu--
mo nei dodici mesi precedenti, che già nel 1998 si
era ridotto di oltre due punti percentuali, nei primi
sette mesi di quest’anno è sceso ancora, di circa un
punto. Attualmente il rendimento reale a breve ter--
mine si colloca all’1 per cento, circa 0,6 punti in me--
no di quello medio dell’area (fig. 33). Sulla base dei
rendimenti a termine desumibili dai contratti future
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dell’euromercato e delle aspettative degli operatori
professionali sull’andamento futuro dell’inflazione,
il tasso reale a breve termine atteso per la fine del
2000 è pari a circa l’1,5 per cento in Italia e nell’area
(fig. 34).

Fig. 33

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

(dati mensili; valori percentuali)

(1) Tassi LIBOR a 3 mesi deflazionati con la variazione degli indici armonizzati dei prez-
zi al consumo nei 12 mesi precedenti. Medie mobili dei 3 mesi terminanti in quello di riferi-
mento. - (2) Dal gennaio 1999 media dei tassi di tutti i paesi dell’area, ponderati con i rispettivi
PIL a prezzi correnti in valuta nazionale, convertiti in valuta comune sulla base delle parità
dei poteri d’acquisto (valori medi nel 1994-96); precedentemente medie riferite a Francia,
Germania, Italia e Spagna.

In Italia le condizioni di offerta del credito sono
rimaste distese. I tassi bancari attivi si sono ridotti
in misura considerevole lungo tutto l’arco delle sca--
denze. Il costo dei finanziamenti a medio e a lungo
termine è tornato ad aumentare in agosto, facendo
seguito all’incremento dei rendimenti dei titoli regi--
strato nei mesi precedenti; il rialzo dei tassi bancari
è stato largamente inferiore a quello dei titoli e, nel
comparto dei prestiti alle famiglie, a quello del resto
dell’area dell’euro. Il divario tra tassi attivi e passivi,
sia a breve termine sia a medio e a lungo termine,
è sceso sui valori minimi degli anni sessanta.

L’espansione del credito sull’interno è risultata
sostenuta, in linea con il resto dell’area; vi ha contri--
buito in misura considerevole la rapida crescita dei
prestiti a medio e a lungo termine alle famiglie. An--
che i finanziamenti dall’estero hanno registrato un
forte incremento.

Il contributo italiano alla moneta M3 dell’area
è lievemente aumentato (1,0 per cento) nei dodici

mesi terminati a settembre. La crescita sostenuta
della circolazione (10,3 per cento) e dei depositi in
conto corrente (13,1 per cento) è stata compensata
dalla contrazione dei pronti contro termine, dei de--
positi e delle obbligazioni fino a due anni. La forte
espansione delle componenti più liquide riflette so--
prattutto il calo del costo opportunità: il differenziale
tra il rendimento dei BOT a tre mesi e quello dei
depositi in conto corrente, dopo essere sceso di oltre
mezzo punto percentuale nella seconda metà del
1998, è ancora diminuito di 0,7 punti, a 1,3, nel cor--
so del 1999. Le passività bancarie nei confronti dei
residenti dell’area non comprese in M3 sono cre--
sciute del 7,0 per cento: particolarmente elevata si
è mantenuta la crescita delle obbligazioni di durata
superiore a due anni (13,3 per cento).

Fig. 34

Tasso d’interesse reale a tre mesi:
valori effettivi e attesi (1)

(dati trimestrali; valori percentuali)

(1) Tasso d’interesse nominale sugli eurodepositi, de flazionato con le aspetta tive
d’inflazione rilevate dal sondaggio trimestraleConsensus Forecastsrife rite a l corrispon-
dente orizzonte tempora le . - (2) A partire da dicembre 1999, i tass i sono quelli de i con-
tra tti future de ll’euromercato. - (3) Media de i tass i di Francia , Germania , Ita lia e Spagna,
ponderati con i rispettivi PIL a prezzi correnti in va luta naziona le , convertiti in va luta co-
mune sulla base della parità de i poteri d’acquis to (valori medi ne l 1994-96). Fonte : e la-
borazioni su dati OCSE. - (4) Medie mobili di ciascun dato e del precedente .

Le attività finanziarie complessive del pubblico
in giugno superavano del 6,5 per cento il valore dello
stesso mese del 1998. La maggiore incidenza della
componente estera, aumentata nel corso dei primi sei
mesi del 1999 dal 17,1 al 22,3 per cento del totale,
riflette principalmente i cospicui investimenti esteri
dei fondi comuni, il cui portafoglio nelle nuove de--
finizioni è attribuito ai possessori delle quote (cfr. il
riquadro:I nuovi dati sulle attività finanziarie e sul
credito).
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L’attività degli intermediari creditizi

Nel 1999 le principali voci dei bilanci bancari
hanno presentato in Italia una evoluzione in linea con
il resto dell’area dell’euro (tav. 16). I prestiti all’eco-
nomia sono cresciuti a un ritmo sostenuto, superiore
a quello della raccolta interna; tra le componenti di
quest’ultima, è rimasto elevato l’incremento dei de-
positi in conto corrente e della provvista obbligazio-
naria. Sono aumentate le passività bancarie nette ver-
so gli operatori non residenti in Italia (tav. 17).

I prestiti concessi dalle banche italiane a residenti
sono aumentati, al netto della stagionalità e in ragione
annua, dell’8,9 per cento nel corso dei primi otto mesi
dell’anno (6,0 nell’intero 1998; tav. 18). La crescita
è stata favorita da condizioni di offerta distese: il rap-
porto tra il creditoutilizzatoe le lineedi fidoaccordate
incontocorrenteèdiminuitodioltreduepuntipercen-
tuali rispetto al corrispondente periodo dello scorso
anno; il differenziale tra il tasso medio sui prestiti a
breve termine e quello minimo si è ridotto di 0,4 punti
percentuali, a 2,5 punti.

L’accelerazione degli impieghi ha interessato
tutte le aree del Paese (tav. 18): nei primi otto mesi
la crescita è stata del 9,4 per cento nel Centro-Nord
e del 4,6 nel Mezzogiorno (6,6 e 2,5 per cento
nell’intero 1998 rispettivamente). Il differenziale tra
i tassi attivi a breve termine applicati nel Mezzogio-
no e nel Centro-Nord è sceso nel corso del 1999 di
0,2 punti percentuali, all’1,8 per cento.

L’aumento degli impieghi a breve termine (6,0
per cento nel corso dei primi otto mesi dell’anno) è
stato di poco superiore a quello del 1998, registrando
nel corso dell’anno due temporanee accelerazioni:
una a gennaio, in connessione con l’avvio della mo-
neta unica, l’altra a giugno, per effetto dei finanzia-
menti concessi alle società che hanno preso parte
all’acquisizione della Telecom.

La forte accelerazione del credito a medio e a
lungo termine (dal 6,4 per cento nel 1998 al 12,6 nei
primi otto mesi dell’anno) riflette prevalentemente la
rapida espansione dei mutui concessi alle famiglie
consumatrici (23,4 per cento nei dodici mesi termi-
nanti ad agosto), sospinta dai contenuti tassi di inte-

resse, dalla ripresa del mercato immobiliare e dagli
incentivi concessi per la ristrutturazione dei fabbri-
cati residenziali.

Il rallentamento del credito alle imprese non fi-
nanziarie (dal 6,4 per cento in dicembre al 4,6 in giu-
gno; tav. 19) si è concentrato nel comparto industria-
le, mentre i finanziamenti alle società dei servizi e
alle imprese individuali hanno fatto registrare una
accelerazione. Sono fortemente aumentati anche i
prestiti bancari alle imprese finanziarie, soprattutto
a quelle operanti nei settori del credito al consumo,
del factoring e del leasing, interessate da una rapida
espansione dell’attività.

La cancellazione di prestiti inesigibili, anche at-
traverso operazioni di cartolarizzazione, ha contri-
buito alla riduzione del rapporto tra sofferenze e im-
pieghi dal 9,1 per cento di fine 1998 all’8,6 in agosto.
Nella prima metà dell’anno il flusso lordo delle parti-
te in sofferenza è ammontato allo 0,70 per cento dei
prestiti (0,81 e 0,66, rispettivamente, nel primo e se-
condo semestre del 1998).

Il tasso sui prestiti a breve termine è diminuito
nel primo trimestre del 1999 dal 6,7 al 5,9 per cento
(fig. 35). È ancora sceso, di 0,6 punti percentuali, tra
aprile e agosto, in risposta alla riduzione di mezzo
punto del tasso sulle operazioni di rifinanziamento
principali; in questa fase, il calo è stato lievemente
più accentuato di quello del corrispondente tasso per
l’area dell’euro (0,4 punti; fig. 36). Dall’inizio del-
l’anno in Italia la diminuzione dei tassi bancari attivi
a breve termine è stata maggiore di quanto le condi-
zioni monetarie e l’andamento delle principali varia-
bili macroeconomiche facessero prevedere sulla base
del comportamento passato. Nel secondo trimestre
del 1999 la media semplice dei tassi sulle singole
esposizioni in conto corrente di importo tra 1 e 5 mi-
liardi di lire risultava pari al 6,3 per cento, valore in-
feriore di oltre un punto al costo dei nuovi crediti in
conto corrente di ammontare analogo concessi in
Germania.

Nel corso della prima metà dell’anno i tassi a me-
dio e a lungo termine sui prestiti alle famiglie sono
scesi in Italia in misura più che doppia rispetto alla
media dell’area dell’euro (rispettivamente, 0,7 e 0,3
punti percentuali). Mentre nel resto dell’area il costo
di tali finanziamenti è salito di 0,25 punti sia in luglio
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Tav. 16
Raccolta e prestiti bancari nell’area dell’euro (1)

(definizioni armonizzate; miliardi di euro (2) e variazioni percentuali sui 12 mesi)
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�

&RQVL�
VWHQ]H

9DU�
�

$UHD GHOO·HXUR ���

���� �� PDJ� ������� ������� ������� ������� ����� ������� �������
JLX� ������� ������� ������� ������� ����� ������� �������
OXJ� ������� ������� ������� ������� ����� ������� �������
DJR� ������� ������� ������� ������� ����� ������� �������
VHW� ������� ��� ������� ���� ������� ��� ������� ��� ����� ��� ������� ��� ������� ���
RWW� ������� ��� ������� ���� ������� ��� ������� ��� ����� ��� ������� ��� ������� ���
QRY� ������� ��� ������� ���� ������� ��� ������� ��� ����� ����� ������� ��� ������� ���
GLF� ������� ��� ������� ���� ������� ��� ������� ��� ����� ������ ������� ��� ������� ���

���� �� JHQ� ������� ��� ������� ���� ������� ����� ������� ��� ����� ������ ������� ���� ������� ���
IHE� ������� ��� ������� ���� ������� ����� ������� ��� ����� ������ ������� ��� ������� ���
PDU� ������� ��� ������� ���� ������� ��� ������� ��� ����� ������ ������� ��� ������� ���
DSU� ������� ��� ������� ���� ������� ����� ������� ��� ����� ������ ������� ���� ������� ���
PDJ� ������� ��� ������� ���� ������� ����� ������� ��� ����� ������ ������� ���� ������� ���
JLX� ������� ��� ������� ���� ������� ����� ������� ��� ����� ������ ������� ��� ������� ���
OXJ� ������� ��� ������� ���� ������� ��� ������� ��� ����� ������ ������� ��� ������� ���
DJR� ������� ��� ������� ���� ������� ��� ������� ��� ����� ������ ������� ��� ������� ���

,WDOLD ���

���� �� PDJ� ����� ����� ����� ���� ���� ����� �����
JLX� ����� ����� ����� ���� ���� ����� �����
OXJ� ����� ����� ����� ���� ���� ����� �����
DJR� ����� ����� ����� ���� ���� ����� �����
VHW� ����� ����� ����� ��� ����� ������ ���� ��� ���� ����� ����� ���� ����� ���
RWW� ����� ����� ����� ��� ����� ������ ���� ����� ���� ��� ����� ���� ����� ���
QRY� ����� ����� ����� ���� ����� ������ ���� ��� ���� ������ ����� ���� ����� ���
GLF� ����� ����� ����� ���� ����� ������ ���� ����� ���� ������ ����� ���� ����� ���

���� �� JHQ� ����� ����� ����� ���� ���� ������ ���� ��� ���� ������ ����� ���� ����� ���
IHE� ����� ����� ����� ���� ���� ������ ���� ��� ���� ������ ����� ���� ����� ���
PDU� ����� ����� ����� ���� ���� ������ ���� ����� ���� ������ ����� ���� ����� ���
DSU� ����� ����� ����� ���� ���� ������ ���� ����� ���� ������ ����� ���� ����� ���
PDJ� ����� ����� ����� ���� ���� ������ ���� ����� ���� ������ ����� ���� ����� ���
JLX� ����� ����� ����� ��� ���� ������ ���� ����� ���� ������ ����� ���� ����� ���
OXJ� ����� ��� ����� ���� ���� ������ ���� ��� ���� ������ ����� ���� ����� ���
DJR� ����� ����� ����� ���� ���� ������ ���� ��� ���� ������ ����� ���� ����� ����

��� 'DWL GL ILQH SHULRGR� OH YDULD]LRQL SHUFHQWXDOL VRQR FRUUHWWH SHU WHQHU FRQWR GL ULFODVVLILFD]LRQL� DOWUH ULYDOXWD]LRQL� YDULD]LRQL GHL WDVVL GL FDPELR H TXDOVLDVL DOWUR WLSR GL YDULD]LRQL
QRQ GHULYDQWL GD WUDQVD]LRQL� , GDWL VRQR FRHUHQWL FRQ TXHOOL SXEEOLFDWL QHO %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� �� ��� 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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Tav. 17
Principali voci di bilancio delle banche (1)

(dati di fine periodo; variazioni percentuali sui 12 mesi; miliardi di lire e, tra parentesi, milioni di euro )

92&, ���� ����
���� &RQVLVWHQ]H DJRVWR ����

92&, ���� ����
0DU]R *LXJQR $JRVWR /LUH HXUR

$WWLYLWj

7LWROL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ��� ����� ����� ����� ������� ���������

GL FXL� WLWROL GL 6WDWR ��� � � � � � � � � � � � ������ ����� ����� ����� ����� ������� ���������

,PSLHJKL ��� ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��������� ���������

$ EUHYH WHUPLQH � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ������� ���������

$ PHGLR�OXQJR WHUPLQH ��� � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ���� ������� ���������

3FW DWWLYL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ���� ���� ��� ��� ������ �������

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

6RIIHUHQ]H DO YDORUH GL UHDOL]]R � � � � � ����� ����� ��� ������ ����� ������ ��������

$WWLYLWj VXOO·HVWHUR ��� � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ����� ������ ������ ������� ���������

3DVVLYLWj

5DFFROWD VXOO·LQWHUQR ��� � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��������� ���������

'HSRVLWL �GDWL PHGL� ��� � � � � � � � � ����� ����� ��� ��� ��� ������� ���������

GL FXL� FRQWL FRUUHQWL � � � � � � � ��� ���� ���� ���� ���� ������� ���������

&' D EUHYH � � � � � � � � ���� ������ ������ ������ ������ ������ ��������

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

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

3FW SDVVLYL � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ������ ������ ������ ������ ������� ��������

3DVVLYLWj VXOO·HVWHUR ��� � � � � � � � � � � � � ��� ����� ����� ����� ��� ������� ���������

��� , GDWL GL DJRVWR ���� VRQR SURYYLVRUL� /H FRUUH]LRQL GHVFULWWH DOOH QRWH � H � VL ULIHULVFRQR VROWDQWR DOOH YDULD]LRQL SHUFHQWXDOL� �� ��� /D FRPSRQHQWH LQ YDOXWD q DO QHWWR GHJOL DJJLXVWD�
PHQWL GL FDPELR� �� ��� 9DORUL GHSXUDWL GHJOL HIIHWWL GHOOH RSHUD]LRQL WUD LO %DQFR GL 1DSROL H OD VRFLHWj QRQ EDQFDULD 6*$ DYYHQXWH QHO JHQQDLR ����� �� ��� 3HU L GHSRVLWL� PHGLH PHQVLOL
GL GDWL JLRUQDOLHUL� SHU OH REEOLJD]LRQL H L SFW� GDWL GL ILQH SHULRGR� �� ��� ,Q OLUH H QHOOH DOWUH YDOXWH FRQIOXLWH QHOO·HXUR� GDWL SDU]LDOPHQWH VWLPDWL�

sia in agosto, in risposta al generale rialzo dei tassi
a medio e a lungo termine, nel nostro Paese la discesa
è proseguita anche in luglio; al calo registrato in que-
sto mese (-0,2 punti percentuali) fanno riscontro
l’aumento di 0,36 punti in agosto e la sostanziale sta-
bilità in settembre. Per i prestiti alle imprese la ridu-
zione dei tassi a lungo termine, registrata nel primo
semestre, è stata interamente compensata dagli au-
menti in luglio e in agosto.

La raccolta complessiva delle banche sull’inter-
no (depositi, obbligazioni e pronti contro termine) è
cresciuta a ritmi contenuti (2,2 per cento nei dodici
mesi terminanti ad agosto). L’espansione è intera-
mente dovuta ai depositi in conto corrente (15,8 per
cento), in particolare a quelli facenti capo a società
non finanziarie e ai fondi comuni d’investimento.
Per effetto dell’ulteriore diminuzione dei CD a breve
termine e dei depositi a risparmio, l’aumento della
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Tav. 18

Impieghi delle banche (1)
(dati di fine periodo; variazioni percentuali; miliardi di lire e, tra parentesi, milioni di euro)

9DULD]LRQL VXO SHULRGR SUHFHGHQWH

3(5,2'2 $ EUHYH WHUPLQH $ PHGLR H D OXQJR
WHUPLQH ��� 7RWDOH ��� &HQWUR�1RUG ��� 0H]]RJLRUQR ��� ���

9DULD]LRQL
DVVROXWH

9DULD]LRQL
�

9DULD]LRQL
DVVROXWH

9DULD]LRQL
�

9DULD]LRQL
DVVROXWH

9DULD]LRQL
�

9DULD]LRQL
DVVROXWH

9DULD]LRQL
�

9DULD]LRQL
DVVROXWH

9DULD]LRQL
�

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

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

���� �� , WULP� � � � � � � � � � � ������� ��� ����� ��� ������� ��� ������� ��� ����� ���

,, µ � � � � � � � � � � ������ ��� ����� ��� ������ ��� ������ ��� �� ���

,,, µ � � � � � � � � � � ������� ��� ����� ��� ����� ��� ������� ��� ��� ���

,9 µ � � � � � � � � � � ������ ��� ������ ��� ������ ��� ������ ���� ����� ���

���� �� SULPL � PHVL ��� � � � ������� ��� ������ ��� ����� ��� ����� ��� ��� ���

���� �� , WULP� � � � � � � � � � � ��������
���������

��� �����
�������

��� �������
���������

��� �������
���������

��� �����
�������

���

,, µ � � � � � � � � � � ������
��������

���� ������
��������

���� ������
��������

���� ������
��������

���� ���
�����

���

���� �� SULPL � PHVL ��� ��� �����
������

��� ������
��������

���� ������
��������

��� ������
��������

��� �����
�������

���

&RQVLVWHQ]H

$ EUHYH WHUPLQH $ PHGLR H D OXQJR
WHUPLQH 7RWDOH &HQWUR�1RUG 0H]]RJLRUQR

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

�������
���������

���������
���������

���������
���������

�������
��������

��� , GDWL SHU DUHD JHRJUDILFD VRQR SDU]LDOPHQWH VWLPDWL� /H YDULD]LRQL GHOOD FRPSRQHQWH LQ YDOXWD VRQR DO QHWWR GHJOL DJJLXVWDPHQWL GL FDPELR� /H YDULD]LRQL SHUFHQWXDOL WULPHVWUDOL
H TXHOOH GD LQL]LR G·DQQR VRQR DO QHWWR GHOOD FRPSRQHQWH VWDJLRQDOH H DQQXDOL]]DWH� �� ��� 9DORUL GHSXUDWL GHJOL HIIHWWL GHOOH RSHUD]LRQL WUD LO %DQFR GL 1DSROL H OD VRFLHWD QRQ EDQFDULD 6*$
DYYHQXWH QHO JHQQDLR ����� �� ��� ,O FDOFROR GHOOD FRPSRQHQWH VWDJLRQDOH GHJOL LPSLHJKL SHU DUHD JHRJUDILFD q VWDWR HIIHWWXDWR VX XQ SHULRGR WHPSRUDOH SL� EUHYH ULVSHWWR D TXHOOR GHJOL
LPSLHJKL WRWDOL� � ��� 9DULD]LRQH QHL SULPL � PHVL VX GDWL GHVWDJLRQDOL]]DWL� OD YDULD]LRQH SHUFHQWXDOH q FDOFRODWD VXO GDWR GHO GLFHPEUH SUHFHGHQWH H ULSRUWDWD DG DQQR� �� ��� 'DWL SURYYLVRUL�

raccolta a breve è risultato del 4,1 per cento. La prov-
vista a medio e a lungo termine si è lievemente ridot-
ta: l’aumento delle obbligazioni (7,1 per cento) è sta-
to inferiore ai rimborsi netti di CD con scadenza
originaria oltre i 18 mesi.

Nel corso dei primi otto mesi del 1999 i tassi
d’interesse sulla raccolta delle banche italiane si so-
no ridotti in misura più contenuta di quelli sui presti-
ti. Il tasso medio sui depositi è sceso dal 2,3 all’1,5
per cento, quello sui conti correnti dall’1,7 all’1,1. Il
differenziale tra il tasso medio sugli impieghi a breve
termine e quello sui depositi si è ridotto di 0,6 punti

percentuali, risultando in agosto pari a 3,8 punti, il
valore più basso dall’inizio degli anni sessanta. Il co-
sto della provvista obbligazionaria a tasso fisso è di-
minuito fino a giugno; successivamente è salito di ol-
tre mezzo punto, al 3,6 per cento in agosto.

Nel corso dei primi otto mesi del 1999 l’indebita-
mento netto sull’estero delle banche italiane è cre-
sciuto, escludendo gli effetti delle variazioni dei
cambi, di 60.200 miliardi di lire (si era ridotto di
5.800 nello stesso periodo del 1998). Il risultato deri-
va da una contrazione delle attività per 44.600 mi-
liardi di lire e da una espansione delle passività per
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Tav. 19
Impieghi e sofferenze delle banche per settore di attività economica(1)

(valori percentuali)

6RFLHWj IL
,PSUHVH

)DPLJOLH

3(5,2',

$PPLQL�
VWUD]LRQL

6RFLHWj IL�
QDQ]LDULH
H DVVLFX )LQDQ]LDULH

6RFLHWj QRQ ILQDQ]LDULH
)DPLJOLH

7RWDOH3(5,2', VWUD]LRQL
SXEEOLFKH

���

H DVVLFX�
UDWLYH
���

)LQDQ]LDULH
GL SDUWHFL�
SD]LRQH

,QGXVWULD
LQ VHQVR
VWUHWWR

&RVWUX]LRQL 6HUYL]L &RQVXPD�
WULFL

,PSUHVH
LQGLYLGXDOL

7RWDOH
���

9DULD]LRQL VXL �� PHVL GHJOL LPSLHJKL

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

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

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

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

9DULD]LRQL VXL �� PHVL GHOOH VRIIHUHQ]H

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

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

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

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

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

5DSSRUWR VRIIHUHQ]H�LPSLHJKL FRPSOHVVLYL ���

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

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

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

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

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

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

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

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

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

&RPSRVL]LRQH GHJOL LPSLHJKL
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15.600 miliardi. I titoli detenuti in portafoglio sono
diminuiti di 3.800 miliardi (erano aumentati di 1.900
nello stesso periodo dell’anno precedente).

I bilanci bancari del primo semestre del 1999 in--
dicano un andamento della redditività delle banche
italiane ancora positivo. Le riduzioni del margine di
interesse (--6,5 per cento rispetto allo stesso periodo
del 1998) e dei ricavi derivanti dalla negoziazione di
titoli e valute (--20 per cento) sono state più che com--
pensate dagli incrementi dei proventi da servizi (16
per cento) e dei dividendi da partecipazioni (quasi
raddoppiati); quest’ultima voce è in larga parte costi--
tuita dagli utili dello scorso esercizio distribuiti
all’interno dei gruppi bancari.

Fig. 35

Tassi d’interesse bancari in Italia

(1) Tasso medio sulle erogazioni nel mese di prestiti in euro a lle imprese res iden-
ti. - (2) Tasso medio sulle emiss ioni ne l mese di obbligazioni in euro.

I costi operativi sono rimasti sostanzialmente sta--
bili; quelli per il personale si sono ridotti dell’1,7 per
cento, per la diminuzione di uguale entità del numero
dei dipendenti. Le rettifiche di valore su poste
dell’attivo sono diminuite del 13,8 per cento. Gli utili
netti del sistema bancario sono ammontati in ragione
annua al 10 per cento del capitale e delle riserve (8
per cento nel primo semestre del 1998).

Fig. 36

Tassi bancari attivi in Italia e nell’area dell’euro
(dati medi mensili; valori percentuali)

Fonte: BCE. I tass i bancari a l dettaglio re la tivi a ll’a rea dell’euro dovrebbero essere
usati con prudenza e solo a fini s ta tistici, principa lmente per analizzare il loro andamento
ne l tempo piuttosto che il loro livello. I valori corrispondono alle medie ponderate de i tass i
di interesse nazionali comunicati dalle banche centra li sulla base dei dati a ttua lmente di-
sponibili, giudicati corrispondenti alle categorie previste . I tass i di interesse non sono ar-
monizzati in termini di copertura (tass i sui flussi e/o sulle consis tenze), natura de i dati
(tass i nomina li o effettivi) e metodi di compilazione.

Nel luglio scorso è stato raggiunto l’accordo
per il rinnovo del contratto nazionale del settore
bancario, scaduto da oltre 18 mesi. Il contratto pre--
senta numerosi elementi innovativi volti a contenere
la dinamica del costo del lavoro, ad aumentare la
flessibilità e a rendere più stretto il legame tra retri--
buzioni e produttività, recependo i contenuti dell’in--
tesa tra l’ABI e le organizzazioni sindacali del feb--
braio 1998.

I mercati finanziari

Nei primi nove mesi del 1999 il Tesoro ha prose--
guito la politica di allungamento della vita media re--
sidua del debito pubblico, salita da 59 a 66 mesi (fig.
37). La durata finanziaria del debito è aumentata in
misura più contenuta (da 32 a 34 mesi): l’effetto po--
sitivo derivante dall’allungamento delle scadenze è
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stato ridimensionato dal rialzo dei rendimenti a me-
dio e a lungo termine.

Le emissioni nette di titoli di Stato nei primi nove
mesi dell’anno (30.100 milioni di euro, pari a 58.300
miliardi di lire; tav. 20) sono scese di 4.400 milioni
di euro rispetto allo stesso periodo del 1998, riflet-
tendo il calo del fabbisogno. Non vi sono state opera-
zioni di riacquisto di titoli sul mercato, come nello
stesso periodo del 1998. Le emissioni nette di titoli
a tasso fisso (BTP) e privi di cedola (CTZ) sono state

pari, rispettivamente, a 71.600 e 1.400 milioni di eu-
ro; per i BOT e i CCT si sono avuti invece rimborsi
netti pari a 8.200 e a 18.900 milioni di euro, rispetti-
vamente. Nel complesso, la quota dei titoli a breve
termine o indicizzati è scesa dal 38 al 34 per cento.

La raccolta netta effettuata dal Tesoro sui mercati
internazionali è stata negativa (-3.400 milioni di eu-
ro, a fronte di -300 nello stesso periodo del 1998).
Circa un quarto della consistenza dei prestiti della
Repubblica è denominato in euro.

Tav. 20
Emissioni e consistenze di titoli di Stato (1)

(valori in miliardi di lire e, fra parentesi, in milioni di euro)
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Fig. 37

Vita media dei titoli di Stato e delle nuove emissioni
(valori in anni)

(1) Calcola ta sui titoli quota ti sul MTS. - (2) Media mobile de i tre mesi terminanti ne l
mese indicato.

Nei primi sei mesi dell’anno, i fondi comuni ita--
liani hanno acquistato titoli pubblici per 8.000 milioni
di euro, con una fortissima riduzione rispetto ai
53.000 dello stesso periodo del 1998 (tav. 21); in par--
ticolare, i fondi hanno effettuato investimenti netti in
BTP per 8.600 milioni di euro. Le famiglie e le impre--
se hanno ulteriormente ridotto i titoli di Stato detenuti
direttamente, pur acquistando quantità ingenti di BTP
(13.700 milioni di euro, tre volte di più dello stesso
periodo del 1998). Gli investimenti netti complessivi
in titoli di Stato delle banche sono risultati pressoché
nulli; anch’esse hanno però aumentato molto gli ac--
quisti di BTP (7.400 milioni di euro).

Nella prima metà del 1999 gli operatori non resi--
denti hanno comprato titoli di Stato per 57.600 milio--
ni di euro. Alla fine di giugno essi detenevano il 36,2
per cento dei titoli pubblici italiani in circolazione,
contro il 32,2 della fine del 1998.

Sulla base di dati omegenei tra paesi, le obbliga--
zioni collocate al di fuori dei mercati nazionali dagli
operatori residenti nei principali paesi dell’area
dell’euro sono fortemente aumentate nei primi nove
mesi del 1999, a fronte di una sostanziale stazionarie--
tà di quelle emesse sui rispettivi mercati interni (tav.
22). I prestiti collocati sull’euromercato da italiani,
francesi e tedeschi hanno raggiunto i 194.100 milioni
di euro, contro 125.300 milioni nell’intero 1998;
quelli complessivamente collocati sui tre mercati na--
zionali sono stati pari a 258.400, con un flusso medio
mensile analogo a quello del 1998. Il sostenuto incre--
mento dei classamenti sull’euromercato è stato sti--
molato dal venir meno del rischio di cambio, che ha

ridotto la segmentazione dei mercati dell’area. Esso
potrebbe riflettere, inoltre, una strategia degli emit--
tenti che desiderano acquisire una forte visibilità sul
mercato obbligazionario dell’area, mediante colloca--
menti di prestiti con elevata liquidità.

La crescita delle emissioni obbligazionarie da
parte di italiani sull’euromercato (43.400 milioni di
euro, contro 18.100 nell’intero 1998) si è concentrata
nel comparto a tasso variabile (25.100 milioni di euro,
contro 5.600 nel 1998); i collocamenti sono stati ef--
fettuati per i quattro quinti dal settore non bancario.
Sul mercato italiano le emissioni, pari a 20.900 milio--
ni di euro, sono state effettuate per la quasi totalità da
banche; il flusso medio mensile si è ridotto del 10 per
cento rispetto al 1998.

La curva dei rendimenti, che nel primo trimestre
dell’anno presentava una pendenza positiva solo a
partire dalla scadenza annuale, ha successivamente
assunto una inclinazione crescente anche sul tratto a
breve termine, dopo la riduzione dei tassi ufficiali in
aprile. La pendenza è in seguito aumentata: il diffe--
renziale tra il rendimento del BTP decennale e il tasso
interbancario a tre mesi è passato da 1,5 punti percen--
tuali alla fine di aprile a 2,2 alla metà di ottobre. L’au--
mento dei rendimenti nominali in euro a medio e a
lungo termine sembra associarsi a un più contenuto
incremento dei tassi reali. Sulla base delle indicazioni
desumibili dalla riduzione dei corsi dei titoli in euro
indicizzati ai prezzi al consumo emessi dal Tesoro
francese, l’aumento dei tassi reali sarebbe di poco su--
periore a mezzo punto percentuale (cfr. il paragrafo:
I prezzi, i costi e la competitività).

La variabilità implicita sul BTP a dieci anni si è
stabilizzata attorno al 3 per cento in ragione annua,
lievemente al di sotto di quella del Bund di uguale
scadenza (fig. 38). Nei primi nove mesidel 1999 si so--
no ridotte le contrattazionidi BTP sia a pronti sia futu--
re. Le prime hanno fatto registrare sul MTS una media
mensile pari a 7.900 milioni di euro (9.100 nel 1998
e 13.400 nel 1997; fig. 39). Ancora più netta è stata la
riduzione delle negoziazioni a termine: sulla piazza di
Londra il valore medio giornaliero dei contratti future
è sceso da 2.900 a 300 milioni di euro. È salita dall’83
all’85 per cento l’incidenza delle contrattazioni futu--
re sui Bund sul complesso degli scambi svolti sui titoli
pubblici a lungo termine italiani, francesi e tedeschi
(fig. 40).
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Tav. 21
Consistenze e acquisti netti di titoli (1)

(valori in miliardi di lire e, fra parentesi, in milioni di euro)
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Le quotazioni azionarie italiane sono rimaste so--
stanzialmente stabili nei primi nove mesi dell’anno,
dopo il forte incremento registrato nel 1997; i corsi
sono aumentati del 3 per cento nell’area dell’euro,
del 6 nel Regno Unito, dell’11 negli Stati Uniti e del
39 in Giappone (cfr. la fig. 5 nel capitolo:L’econo-
mia internazionale).

Tav. 22

Emissioni obbligazionarie da parte dei residenti
nei principali paesi dell’area dell’euro (1)

(valori in milioni di euro per il 1999,
di ecu per il 1997-98)

1997 1998 1999
MERCATO

E TIPOLOGIA I sem. II sem. I sem. II sem. 9 mesi

Italia

Mercato nazionale . 4.300 3.800 14.000 17.200 20.900

di cui: a tasso fisso 1.500 2.400 10.900 12.300 15.900

Euromercato . . . . . 6.800 4.400 11.300 6.800 43.400

di cui: a tasso fisso 3.400 2.500 7.800 4.700 18.300

Francia

Mercato nazionale . 14.100 20.600 22.700 13.600 16.900

di cui: a tasso fisso 11.300 13.100 21.200 11.500 15.000

Euromercato . . . . . 12.400 9.100 21.000 7.600 43.500

di cui: a tasso fisso 7.400 4.800 15.900 7.000 29.700

Germania

Mercato nazionale . 75.200 94.400 136.000 142.900 220.600

di cui: a tasso fisso 66.700 79.500 126.200 125.900 191.200

Euromercato . . . . . 45.500 23.100 53.400 25.200 107.200

di cui: a tasso fisso 41.900 20.400 46.200 15.900 63.000

Totale

Mercato nazionale . 93.600 118.800 172.700 173.700 258.400

di cui: a tasso fisso 79.500 95.000 158.300 149.700 222.100

Euromercato . . . . . 64.700 36.600 85.700 39.600 194.100

di cui: a tasso fisso 52.700 27.700 69.900 27.600 111.000

Fonte: Capital Data.
(1) Le emissioni includono anche i private placements; quelle sul mercato

nazionale non includono i titoli di Stato. La componente a tasso fisso comprende
le emissioni con warrant e senza cedola. Gli importi sono calcolati utilizzando
i tassi di cambio correnti alla data di emissione.

Fig. 38
Variabilità implicita dei BTP e dei Bund

quotati al LIFFE (1)
(valori percentuali in ragione d’anno)

(1) Deviazione standard della dis tribuzione di probabilità implicita dell’opzione
at-the-money di più vicina scadenza relativa a l future sul titolo decennale.

Fig. 39
Titoli di Stato: controvalore degli scambi

sui mercati a pronti e future
(valori medi giornalieri; milioni di euro)

(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. Sca la di destra .

In Italia il rapporto tra utili attesi e capitalizzazio--
ne è rimasto attorno al 4 per cento (fig. 41). Dato l’au--
mento dei rendimenti reali a lungo termine, il diffe--
renziale tra le due grandezze si è ridotto. La
diminuzione è coerente con il combinarsi di una revi--
sione al rialzo delle attese di crescita degli utili e di un
calo del premio per il rischio richiesto dagli operatori
sui titoli azionari. Vi possono aver contribuito, da un
lato, i segnali di ripresa dell’attività economica e,
dall’altro, la minore variabilità delle quotazioni azio--
narie. La volatilità implicita nei prezzi delle opzioni
sull’indice italiano è calata, rispetto all’ultimo trime--
stre del 1998, dal 40 al 25 per cento (fig. 42).

Nei primi nove mesi del 1999 il differenziale tra
il rapporto utili/capitalizzazione e il tasso reale si è
ridotto nei principali mercati: nell’area dell’euro è
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sceso dall’1,7 allo 0,7 per cento; in Giappone è dive--
nuto negativo; negli Stati Uniti si è annullato in set--
tembre, dopo essere stato negativo nell’estate.

Fig. 40

Principali mercati future
dell’area dell’euro: open interest
(dati giornalieri; milioni di euro)

(1) Sca la di s inis tra . - (2) Sca la di destra . - (3) Notional ed Euro Notiona l bond
futures sono contra tti futures negozia ti sul Matif. Si dis tinguono principa lmente per la
va luta di denominazione (in euro per il secondo), e per i titoli obbligazionari di rife rimento
(da l giugno 1999, il secondo si rife risce a un paniere compos to di titoli di Sta to francesi
e tedeschi).

Fig. 41

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

nelle principali borse internazionali
(valori e punti percentuali)

Fonte: Datast ream.

Gli indici settoriali del mercato azionario italiano
hanno registrato andamenti sostanzialmente unifor--
mi nei primi nove mesi dell’anno. Nell’area dell’eu--

ro, invece, si è avuto un aumento del 23 per cento dei
corsi nel settore industriale, mentre il settore banca--
rio e quello dei servizi hanno segnato risultati negati--
vi (rispettivamente, --1 e --17 per cento).

Fig. 42

Borsa valori italiana:
mercato azionario a pronti e a termine

(1) Controva lore mensile in milioni di euro. Sca la di s inis tra . - (2) Indice 31 dicembre
1997=100. Scala di destra . - (3) Numero di contra tti. Sca la di s inistra . - (4) Deviazione
standard de lla dis tribuzione di probabilitàde l levariazioni percentua li de ll’indice FIB30
implicita nel prezzo dell’opzioneat-the-money di più vicina scadenza. Scala di sinis tra .

In settembre la capitalizzazione della borsa italia--
na ha raggiunto i 519.000 milioni di euro, pari al 48
per cento del PIL. L’aumento di tre punti dall’inizio
dell’anno è dovuto alla quotazione di 16 società e agli
aumenti di capitale, che hanno contribuito, rispettiva--
mente, per 14.100 e per 21.700 milioni di euro (7.000
e 18.000 milioni nello stesso periodo del 1998).

Il valore medio delle contrattazioni giornaliere di
azioni, pari a 1.800 milioni di euro, è aumentato nei
primi nove mesi del 1999 del 4 per cento rispetto al li--
vello già elevato del corrispondente periodo del 1998.
Gli scambi sul mercato del future sull’indice di borsa
sisonoridottidel9percento,mentrequelli sull’opzio--
nesonoaumentatidell’11percento.Leposizioniaper--
te sul mercato delle opzioni sono raddoppiate.

Alla fine di settembre il patrimonio netto dei fon--
di comuni (454.500 milioni di euro) era superiore del
22,1 per cento rispetto alla fine del 1998. La raccolta
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netta dei fondi comuni italiani è ammontata nei primi
nove mesi dell’anno a 76.300 milioni di euro, contro
141.800 nello stesso periodo del 1998. In settembre,
per la prima volta dal novembre del 1995, il flusso
netto è stato negativo; già da luglio risultava negativo
per i fondi obbligazionari.

Nei primi nove mesi del 1999 i fondi comuni
hanno effettuato investimenti netti in titoli esteri per
73.400 milioni di euro, 21.200 dei quali in azioni. Gli
investimenti netti in titoli di Stato italiani sono stati
pari a 3.500 milioni di euro, mentre si sono avute
vendite nette di azioni italiane per 6.700 milioni. Per
effetto di questi andamenti e delle modifiche dei
prezzi delle attività detenute, la composizione del
portafoglio dei fondi ha registrato mutamenti di rilie-
vo: in particolare, la quota dei titoli esteri è aumenta-
ta di 13,9 punti percentuali, al 46 per cento in
settembre.

Nell’area dell’euro le risorse affidate ai fondi co-
muni ammontavano in marzo a 2.055 miliardi di eu-
ro, con una crescita sui dodici mesi del 27,8 per cen-

to. La quota del patrimonio netto complessivo
facente capo ai fondi italiani è salita nel periodo di
quasi cinque punti al 20,5 per cento, che si confronta
con il 28,1 di quelli francesi, il 21,2 dei lussembur-
ghesi, il 10,2 degli spagnoli e l’8,6 dei tedeschi. An-
che per il minor sviluppo nel nostro Paese di altri in-
vestitori istituzionali, l’incidenza dei fondi italiani
sul totale dell’area risulta di gran lunga superiore a
quella delle banche italiane sul complesso del siste-
ma creditizio (11 per cento). Per l’intera area la quota
dei fondi azionari sul totale era pari al 25 per cento;
valori superiori alla media si registravano in Belgio,
Germania, Lussemburgo e Paesi Bassi.

Nella prima metà del 1999 il flusso di raccolta
netta delle gestioni patrimoniali è stato pari a 31.800
milioni di euro contro i 46.800 dello stesso periodo
dell’anno precedente. Alla fine di giugno il patrimo-
nio gestito era di 306.700 milioni di euro, con un au-
mento del 9,3 per cento dall’inizio dell’anno; l’inci-
denza sul portafoglio totale degli investimenti in
fondi comuni esteri e in titoli emessi da non residenti
è salita dall’11,5 al 16,6 per cento.
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Prospettive economiche a breve termine, prezzi e politica monetaria

Il quadro internazionale

Nel corso del 1999 la situazione economica inter-
nazionale è migliorata. Secondo le stime preliminari
dell’FMI il prodotto mondiale dovrebbe crescere
quest’anno del 3,0 per cento (dal 2,5 del 1998), valore
di oltre mezzo punto percentuale più elevato di quan-
to indicato la scorsa primavera. Nei paesi industriali
il prodotto aumenterebbe del 2,6 per cento.

I paesi emergenti colpiti dalla crisi del 1997-98
hanno registrato una ripresa. In Giappone è terminata
la fase di caduta del prodotto. Negli Stati Uniti non si
è manifestata la prevista decelerazione. Nell’area
dell’euro il rallentamento dell’attività economica è
stato più limitato del previsto; negli ultimi mesi si so-
no consolidati i segnali di accelerazione della produ-
zione.

Nonostante il superamento delle turbolenze dello
scorso anno, i mercati finanziari internazionali hanno
continuato a essere caratterizzati da elevata variabili-
tà. Dalla fine del 1998 i tassi di interesse a lungo ter-
mine sono aumentati in tutti i principali paesi.

Per il 2000 lo scenario delineato dall’FMI (tav.
23) indica un ulteriore miglioramento: il prodotto
mondiale aumenterebbe del 3,5 per cento, grazie al
rafforzamento dell’attività in Asia e alla ripresa in
America latina; la crescita del commercio passerebbe
dal 3,7 a oltre il 6 per cento, riportandosi su valori
prossimi a quelli della prima metà degli anni novanta.
Nei paesi industriali l’espansione della produzione
sarebbe pari al 2,5 per cento.

Si realizzerebbe l’auspicato riavvicinamento dei
ritmi di crescita delle principali economie, con una ri-
duzione al 2,6 per cento negli Stati Uniti e un aumento
al 2,8 nell’area dell’euro; in Giappone il prodotto re-
gistrerebbe una lieve accelerazione, all’1,5 per cento.
Nonostante il rallentamento dell’attività economica,

il disavanzo corrente con l’estero degli Stati Uniti si
manterrebbe invariato rispetto al 1999, al 3,5 per cen-
to del PIL.

Nell’ipotesi, prevalente nei mercati, che nei pros-
simi mesi il prezzo del petrolio scenda su livelli leg-
germente inferiori a quelli attuali, l’inflazione nei
paesi industriali dovrebbe aumentare solo moderata-
mente, dall’1,4 nel 1999 all’1,7 per cento nel 2000.

Questo quadro favorevole presuppone che non si
materializzino i rischi riguardanti sia le economie in-
dustriali sia quelle emergenti. In Giappone perman-
gono incertezze circa la solidità della ripresa: in parti-
colare, la forza dello yen potrebbe prolungare la
deflazione e frenare l’espansione. Negli Stati Uniti,
dove la crescita è proseguita a ritmi assai sostenuti an-
che nel terzo trimestre e le condizioni del mercato del
lavoro rimangono tese, il quadro inflazionistico po-
trebbe deteriorarsi, rendendo necessari rialzi dei tassi
di interesse, con riflessi negativi sui corsi azionari e
sulla propensione alla spesa delle famiglie. Sviluppi
analoghi potrebbero derivare da mutamenti nelle
scelte di portafoglio degli investitori internazionali a
scapito delle attività finanziarie statunitensi.

Per quanto riguarda le economie emergenti, la
principale fonte di incertezza è costituita dalla situa-
zione dell’America latina, per l’elevato disavanzo
corrente e per la sensibilità ai mutamenti di indirizzo
della politica monetaria degli Stati Uniti.

La congiuntura in Italia e nell’area dell’euro

Nell’area dell’euro nel primo semestre di
quest’anno l’attività produttiva ha lievemente decele-
rato; successivamente ha mostrato segni di rafforza-
mento. Permangono rilevanti differenze tra i paesi; in
Francia e in Spagna l’espansione è assai più sostenuta
che in Germania e in Italia.
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Tav. 23
Andamenti effettivi e previsti

di alcune variabili macroeconomiche internazionali
(variazioni percentuali sull’anno precedente)
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Nel nostro paese il rallentamento dell’economia
è risultato accentuato. Nella prima metà del 1999 il
PIL è cresciuto dello 0,2 per cento rispetto al periodo
precedente. All’espansione nei settori dei servizi e
delle costruzioni ha fatto riscontro la debolezza
dell’attività in quello manifatturiero, dove solo dai
mesi estivi si sono registrati segni di ripresa. L’au-
mento del prodotto riflette quello della domanda in-
terna, in particolare degli investimenti fissi lordi; i
consumi hanno registrato un incremento molto conte-
nuto.

Principalmente a causa del calo delle esportazio-
ni, è aumentato nel semestre il contributo negativo
della domanda estera netta alla crescita del prodotto
(-1,2 punti percentuali). La riduzione dell’avanzo
commerciale ha determinato un netto ridimensiona-
mento del surplus delle partite correnti. Negli ultimi
mesi si sono peraltro manifestate una decelerazione
delle importazioni e una ripresa delle vendite al-
l’estero; queste ultime sono state sospinte dalla mi-
gliorata congiuntura internazionale e dal deprezza-
mento dell’euro.

Alla dinamica modesta del prodotto ha corrispo-
sto un andamento più favorevole dell’occupazione, in
graduale crescita da sette trimestri consecutivi. Vi ha
contribuito il forte incremento del ricorso ai contratti
a tempo parziale e a tempo determinato. Tra il luglio
del 1998 e lo stesso mese dell’anno in corso il tasso
di disoccupazione è diminuito dall’11,4 all’11,1 per
cento, per effetto del miglioramento registrato nel
Centro-Nord; nell’area dell’euro è sceso dal 10,9 al
10,2 per cento.

L’attività economica dovrebbe accelerare nel-
l’ultima parte dell’anno; l’aumento del PIL del 1999
potrebbe risultare superiore al punto percentuale, sia
pur di poco.

Nel 2000, nel favorevole contesto internazionale
delineato dall’FMI e con la politica di bilancio defini-
ta nel disegno di legge finanziaria, la crescita del PIL
in Italia risalirebbe, anche se di poco, al di sopra del
2 per cento (tav. 24). Nel complesso dell’area dell’eu-
ro, l’espansione produttiva passerebbe dal 2,1 per
cento del 1999 al 2,8 del 2000.

La ripresa delle esportazioni consentirebbe al PIL
del nostro paese di espandersi a un ritmo analogo a
quello della domanda interna. A fronte di uno svilup-

po ancora contenuto dei consumi delle famiglie, l’im-
pulso maggiore deriverebbe dagli investimenti fissi,
favoriti dall’accelerazione ciclica. Quelli in costru-
zioni potranno beneficiare della prevista diminuzione
dell’aliquota dell’IVA per le ristrutturazioni dei fab-
bricati residenziali; l’accumulazione in macchinari e
attrezzature si rafforzerebbe anche grazie alla ridu-
zione dell’aliquota fiscale sui profitti derivanti dagli
investimenti finanziati con capitale proprio.

Tav. 24
Preconsuntivo e scenario programmatico

dell’economia italiana
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Nel mercato del lavoro continuerebbero i miglio-
ramenti in atto; l’occupazione aumenterebbe in misu-
ra modesta; il tasso di disoccupazione fletterebbe lie-
vemente.

L’inflazione e la politica monetaria

Nell’area dell’euro la fase di calo dell’inflazione,
iniziata nella seconda metà del 1998, si è esaurita; dal-
lo scorso maggio la dinamica dei prezzi al consumo
ha ripreso ad aumentare, raggiungendo in settembre
l’1,2 per cento sui dodici mesi (2 per cento sui sei mesi
al netto della stagionalità e in ragione d’anno). L’in-
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versione di tendenza è stata determinata dall’aumento
dei prezzi dei prodotti importati, in particolare del pe-
trolio, e dal deprezzamento dell’euro. La crescita me-
dia dei prezzi nel 1999 è prevista dall’FMI intorno
all’1 per cento.

In Italia il rialzo dell’inflazione è stato analogo a
quello dell’area dell’euro; il livello è rimasto di circa
mezzo punto percentuale superiore. Il divario è pari
a circa un punto se calcolato con riferimento all’indi-
ce che esclude i beni alimentari ed energetici; esso ri-
flette sia la dinamica più sostenuta dei costi unitari del
lavoro, legata al modesto aumento della produttività,
sia gli incrementi dei prezzi in alcuni comparti dei
servizi.

In ottobre il tasso di crescita sui dodici mesi dei
prezzi al consumo è salito al 2 per cento; nella media
dell’anno dovrebbe risultare inferiore al valore del 2
per cento registrato nel 1998.

Nella prima metà del 2000 il tasso di crescita dei
prezzi sui dodici mesi supererebbe, sia pure di poco,
il 2 per cento; si ridurrebbe gradualmente nel periodo
successivo, nell’ipotesi che si esauriscano, come atte-
so, le spinte al rialzo di origine esterna. Nella media
dell’anno, dovrebbe collocarsi al di sotto del 2 per
cento. Non si profilano allo stato attuale significativi
rischi di sconfinamento collegati all’evoluzione delle
retribuzioni nominali. In base alle aspettative degli
operatori, il differenziale di inflazione rispetto al-
l’area dell’euro tenderebbe ad annullarsi nell’anno.

L’andamento delle variabili monetarie e finanzia-
rie nell’area dell’euro indica la prevalenza di condi-
zioni alquanto distese.

La crescita della moneta M3 è rimasta superiore
al valore di riferimento del 4,5 per cento; in settembre
la media mobile trimestrale del tasso di crescita sui
dodici mesi ha toccato il 5,9 per cento. Sono risultate
in espansione sostenuta soprattutto le componenti più
liquide dell’aggregato. Il credito al settore privato è
aumentato fortemente.

La curva per scadenza dei rendimenti si è progres-
sivamente spostata verso l’alto nel corso dell’anno e
ha accentuato la sua inclinazione. Attualmente, il tas-
so a dieci anni, misurato sul mercato degli swap, è pari
al 5,6 per cento; il differenziale rispetto al rendimento
a tre mesi è di 2,1 punti percentuali. Lo spostamento

della curva riflette il miglioramento delle prospettive
di crescita dell’area e i timori di un rialzo dell’infla-
zione.

Questi andamenti influenzano le attese circa
l’orientamento futuro della politica monetaria. I con-
tratti future in euro con scadenza alla metà del prossi-
mo anno indicano aspettative di aumento dei tassi a
breve termine al 3,9 per cento.

In Italia il credito bancario è aumentato a ritmi so-
stenuti. Il differenziale tra tassi attivi e passivi è sceso
su valori minimi. Il rialzo dei tassi bancari a medio e
a lungo termine in agosto, che ha fatto seguito alla
considerevole diminuzione nei precedenti mesi del-
l’anno, è stato inferiore a quello registrato sui titoli di
scadenza comparabile.

La crescita del credito riflette soprattutto quella
dei mutui concessi alle famiglie. Anche dopo il rialzo
di agosto, in un contesto di generale aumento dei ren-
dimenti a lungo termine, i tassi bancari attivi riman-
gono inferiori di 0,5 punti percentuali ai livelli
dell’inizio dell’anno.

L’andamento positivo dei conti economici delle
banche italiane nel primo semestre ha riflesso soprat-
tutto l’incremento dei proventi da servizi, a fronte
della riduzione del margine di interesse. In prospetti-
va, alcuni dei fattori che hanno permesso una crescita
dei ricavi particolarmente sostenuta potrebbero atte-
nuarsi; il mantenimento dei risultati ottenuti in termi-
ni di redditività dipenderà dai progressi nelle politi-
che di contenimento dei costi.

La politica economica in Italia

L’evoluzione dei conti pubblici nei primi tre tri-
mestri è in linea con l’obiettivo governativo di un in-
debitamento netto delle Amministrazioni pubbliche
che non superi nell’anno il 2,4 per cento del PIL (con-
tro il 2,7 nel 1998). L’incidenza sul PIL dell’avanzo
primario si ridurrebbe dal 5,2 al 4,7 per cento, invece
di rimanere invariata come indicato nelDocumento di
programmazione economico-finanziaria (DPEF)per
gli anni 1999-2001. La crescita delle entrate tributa-
rie, più favorevole del previsto, potrebbe dar luogo a
saldi lievemente migliori.
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La manovra di bilancio per il 2000

Il disegno di legge finanziaria per il 2000, presentato
dal Governo lo scorso mese di settembre, si prefigge di ri-
durre di 11.500 miliardi il valore tendenziale dell’indebita-
mento netto delle Amministrazioni pubbliche.

A fronte di una riduzione delle spese di 11.000 miliardi
e di un aumento delle entrate di natura extra tributaria di
4.000, la manovra prevede lo stanziamento di risorse da de-
stinare alle politiche sociali e allo sviluppo per 3.500 miliar-
di; si tratta, in particolare, di impegni aggiuntivi di natura
corrente per 1.000 miliardi, di nuove spese in conto capitale
per 1.500 e di agevolazioni fiscali per 1.000.

Nella Nota di aggiornamento del DPEF dello scorso
settembre, il Governo ha rivisto la stima delle entrate tribu-
tarie tendenziali per gli anni 2000-03. Nel 2000 queste ulti-
me dovrebbero essere superiori alle attese di 9.300 miliardi
(9.500 nei due anni successivi e 10.500 nel 2003). Coerente-
mente con l’obiettivo di ridurre la pressione fiscale indicato
nel DPEF, il Governo ha annunciato che nel 2000 questo
maggiore gettito sarà destinato a finanziare sgravi fiscali
aggiuntivi rispetto a quelli già previsti nell’ambito del dise-
gno di legge finanziaria. Nel complesso, gli sgravi attesi nel
2000 sarebbero pari a 10.300 miliardi.

Tenuto conto degli sgravi, secondo le valutazioni uffi-
ciali, l’insieme degli interventi dovrebbe determinare una
diminuzione del valore tendenziale dell’indebitamento netto
di circa 2.200 miliardi, come risultato di riduzioni nette del-
le spese e delle entrate rispettivamente di 8.500 e di 6.300
miliardi. Se si considera che alcune misure riguardanti la
previdenza e il debito pubblico, classificate come riduzioni
di spesa, comportano un incremento delle entrate di natura
extra tributaria del conto delle Amministrazioni pubbliche
(circa 2.500 miliardi), la diminuzione delle spese sarebbe di
circa 6.000 miliardi, quella delle entrate di circa 3.800. Al-
cuni interventi di riduzione della spesa riguardano gli inte-
ressi passivi (circa 1.500 miliardi); la correzione del saldo
primario è pertanto valutabile in 700 miliardi.

Le entrate

Maggiori entrate - Le maggiori entrate previste dalla
manovra sono di natura extra tributaria e derivano dalla di-
smissione di beni e di diritti immobiliari di enti previdenziali

Effetti complessivi degli interventi sul conto economico
delle Amministrazioni pubbliche (1)
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pubblici e dello Stato (4.000 miliardi). Beni e diritti posso-
no essere ceduti a uno o più intermediari immobiliari che si
impegnano a rivenderli entro un termine concordato; in al-
ternativa sono previsti il conferimento dei beni in fondi im-
mobiliari e il collocamento delle quote degli stessi sul mer-
cato. Il Ministro del Tesoro dovrà definire i programmi di
dismissione, vigilare sull’intera operazione e intervenire
direttamente per accelerare le cessioni nel caso di rilevanti
ritardi.

Politiche sociali e per lo sviluppo: sgravi fiscali -
La manovra stanzia, per ciascuno dei prossimi due anni,
1.000 miliardi per finanziare gli incentivi agli investimenti
effettuati nel biennio 1999-2000, introdotti con il cosiddetto
decreto Visco, successivamente confluito nella legge colle-
gata alla manovra di bilancio per il 1999.

In aggiunta alle disposizioni contenute nel disegno di
legge dello scorso settembre, il Governo intende disporre ul-
teriori agevolazioni, il cui ammontare complessivo, indicato
in 9.300 miliardi, è tuttora in fase di precisazione. La mag-
gior parte degli sgravi fiscali aggiuntivi riguarda le imposte
sui redditi, in particolare l’Irpef (circa 6.000 miliardi). Re-
lativamente a quest’ultima sono stati proposti i seguenti
provvedimenti: riduzione, dal 27 al 26 per cento, dell’ali-
quota del secondo scaglione di reddito; maggiori detrazioni
per i carichi familiari e per i redditi da lavoro autonomo o
dipendente; maggiori deduzioni per l’abitazione principale.
Le altre agevolazioni riguardano le imposte connesse con i
trasferimenti di proprietà, gli interventi di ristrutturazione
e altri provvedimenti minori.

Le spese

Minori spese - Sono previsti minori trasferimenti alle
Regioni e agli Enti locali (3.300 miliardi) per l’applicazione
del Patto di stabilità interno, introdotto nel 1998. Il Patto
chiama le Amministrazioni locali a concorrere al raggiungi-
mento degli obiettivi di finanza pubblica fissati a livello na-
zionale. A questo fine esso richiede una riduzione annua del
disavanzo di tali amministrazioni dello 0,1 per cento del PIL
(circa 2.200 miliardi) sia nel 1999, sia nel 2000. La riduzio-
ne del disavanzo indicata nella manovra per il 2000 è tutta-
via più elevata (3.300 miliardi) in quanto include il recupero

della non integrale realizzazione dei risparmi previsti per il
1999 (1.100 miliardi).

I risparmi connessi con la gestione del debito pubblico
(2.500 miliardi) derivano da minori interessi passivi e mag-
giori interessi attivi. Sono previsti: l’impiego della liquidità
di Tesoreria in investimenti a remunerazione più elevata
(1.000 miliardi); la rinegoziazione dei mutui contratti da en-
ti pubblici e con piano di ammortamento a carico dello Stato
(700 miliardi); il rimborso anticipato di titoli del risparmio
postale e la loro sostituzione con titoli a più lunga scadenza
con rendimenti più bassi ma superiori a quelli di mercato
(600 miliardi); operazioni pronti contro termine sul mercato
dei titoli di Stato (200 miliardi).

Le minori spese per consumi intermedi (2.400 miliardi)
derivano in gran parte dal rinvio di alcune spese agli eserci-
zi futuri. Inoltre sono previste: la riduzione del 5 per cento
degli stanziamenti di bilancio (700 miliardi); la razionaliz-
zazione delle procedure di acquisto (200 miliardi); la subor-
dinazione dei rinnovi dei contratti di acquisto e fornitura al-
la diminuzione del corrispettivo in misura pari almeno al 3
per cento (100 miliardi).

In materia di previdenza, il disegno di legge stabilisce
la soppressione sia del Fondo previdenziale per i dipendenti
dell’ENEL e delle aziende elettriche private, sia del Fondo
previdenziale per il personale addetto ai servizi pubblici di
telefonia. Tali fondi confluiranno, con contabilità separata,
nel Fondo pensioni lavoratori dipendenti. Le pensioni corri-
sposte dalle due gestioni fruiscono di regole più favorevoli
rispetto a quelle dell’Assicurazione generale obbligatoria.
Per compensare le maggiori esigenze finanziarie che ne
conseguono, le aziende del settore elettrico e telefonico do-
vranno versare all’INPS circa 1.700 miliardi nel 2000. Ulte-
riori versamenti verranno effettuati nel 2001 e nel 2002.

Per quanto riguarda il pubblico impiego, sono attesi ri-
sparmi dalla limitazione delle assunzioni e dal blocco
dell’adeguamento al costo della vita di alcune indennità
(700 miliardi).

Politiche sociali e per lo sviluppo: maggiori spese -
Il DPEF di giugno indica maggiori spese in conto capitale
per 1.500 miliardi e maggiori stanziamenti per il rinnovo dei
contratti e per lo sviluppo dei servizi pubblici e sociali per
1.000 miliardi.



CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHEBOLLETTINO ECONOMICO - N. 33, OTTOBRE 1999

80

La riduzione dell’indebitamento netto risulta in-
feriore alla flessione della spesa per interessi. L’inci-
denza sul PIL delle entrate e quella delle spese prima-
rie dovrebbero segnare un aumento. Il rapporto fra
debito e prodotto diminuirebbe di oltre un punto per-
centuale, contro i 3,5 punti del 1998.

La politica di bilancio per il 2000 mira a ricondur-
re il disavanzo pubblico sul sentiero di riduzione trac-
ciato nel DPEF per il triennio 1999-2001. L’indebita-
mento netto delle Amministrazioni pubbliche scen-
derebbe all’1,5 per cento del PIL; secondo le indica-
zioni del DPEF per gli anni 2000-03 dello scorso giu-
gno, esso diminuirebbe gradualmente negli anni suc-
cessivi, sino a un sostanziale pareggio nel 2003.
L’avanzo primario, calato di circa due punti percen-
tuali fra il 1997 e il 1999, salirebbe al 5,0 per cento nel
2000 e, infine, al 5,2 per cento nel 2003; l’aumento fa-
vorirebbe il conseguimento di saldi complessivi coe-
renti con il Patto di stabilità e crescita e tali da assicu-
rare una più rapida diminuzione del rapporto fra
debito e prodotto.

A fronte del positivo andamento delle entrate nel
1999, il Governo ha presentato lo scorso settembre
unaNota di aggiornamento del DPEF per gli anni
2000-03 con un quadro tendenziale dei conti pubblici
più favorevole e ha disposto sgravi fiscali aggiuntivi
per il prossimo quadriennio; per il 2000 essi dovreb-
bero essere pari a 9.300 miliardi.

Il disegno di legge finanziaria recentemente pre-
sentato dal Governo muove lungo le linee tracciate
nel DPEF. La correzione del saldo primario, di 11.500
miliardi, è ottenuta con riduzioni nette delle spese per
8.500 miliardi e aumenti netti delle entrate per 3.000
miliardi. Nel complesso, rispetto al nuovo quadro
tendenziale, si attua un intervento correttivo dell’in-
debitamento netto di circa 2.200 miliardi (cfr. il riqua-
dro: La manovra di bilancio per il 2000).

La politica di bilancio per il 2000 mira a concilia-
re il conseguimento degli obiettivi finanziari fissati
nel DPEF con il sostegno della ripresa produttiva; più
della metà degli interventi volti a limitare il disavanzo
non avrebbe rilevanti effetti restrittivi sulla domanda.
La manovra comprende interventi di carattere tem-
poraneo. Alcune misure determinano risparmi in una
prima fase e maggiori oneri successivamente. Circa
la metà dei tagli delle spese e degli aumenti delle en-
trate non si configura come durevole.

L’atteso miglioramento delle condizioni econo-
miche del Paese costituisce la premessa per assicurare
la piena realizzazione degli obiettivi di indebitamento
netto e di saldo primario, per ridurre il ricorso a prov-
vedimenti di natura temporanea e per reperire risorse
aggiuntive per gli investimenti pubblici.

Il conseguimento degli obiettivi di medio termine
indicati nel DPEF potrà essere agevolato da misure ri-
guardanti la finanza decentrata, volte ad assicurare la
piena efficacia del Patto di stabilità interno. Il mante-
nimento dei conti pubblici su un sentiero sostenibile
nel lungo periodo richiede correzioni dell’andamento
della spesa previdenziale. Un’azione di contenimento
della spesa pubblica primaria corrente è essenziale
per garantire risorse adeguate agli investimenti e con-
sentire una progressiva riduzione del carico fiscale.

In un contesto europeo e internazionale favorevo-
le l’economia italiana mostra segni di ripresa. La poli-
tica economica deve mirare a rafforzare e consolidare
questo processo, annullando il differenziale di cresci-
ta rispetto all’area dell’euro.

La specializzazione produttiva in settori a ridotto
contenuto tecnologico rende pressante la concorrenza
dei paesi di recente industrializzazione. La prevalen-
za di imprese di piccole dimensioni, pur rappresen-
tando un elemento di flessibilità e tenuta del sistema,
limita l’introduzione di processi e prodotti tecnologi-
camente avanzati.

In una situazione di crescente integrazione dei
mercati, la politica economica deve operare con de-
cisione per accrescere la capacità concorrenziale
del sistema economico, aumentando gli investimenti
pubblici in capitale umano e infrastrutture, favorendo
l’accumulazione nel settore privato.

Occorre innalzare l’efficienza dell’Amministra-
zione pubblica. Va creato un ambiente propizio alle
iniziative produttive, rimuovendo i vincoli all’attività
d’impresa, completando la riforma del diritto societa-
rio, fallimentare, del lavoro. Ne potranno derivare, at-
traverso le aspettative imprenditoriali, impulsi anche
immediati agli investimenti. Le retribuzioni devono
essere correlate più strettamente alla produttività; de-
vono riflettere maggiormente l’evoluzione ciclica
dell’economia. Va accresciuto il grado di concorrenza
nei mercati dei fattori, dei beni e dei servizi.

Aggiornato con le informazioni disponibili al 29 ottobre.
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Note

Nuovi indicatori del ciclo dell’economia italiana (*)

Nella misurazione e previsione delle fluttuazioni
cicliche dell’attività produttiva - aspetto centrale
dell’analisi della congiuntura - un ruolo importante è
svolto da indicatori che, combinando opportunamen-
te una pluralità di informazioni relative all’evoluzio-
ne congiunturale, consentono di descrivere sintetica-
mente l’andamento del ciclo e di coglierne i segnali
di inversione con un certo anticipo. La Banca d’Italia
e l’ISAE hanno di recente elaborato, nell’ambito di
un progetto di ricerca comune, due nuovi indicatori
mensili del ciclo dell’economia italiana: un indice
“coincidente”, utile a rappresentare l’evoluzione del
momento, e un indice “anticipatore” diretto a preve-
derne l’andamento a breve termine, e in particolare le
inversioni di tendenza.

La costruzione dei nuovi indicatori per l’econo-
mia italiana prende le mosse dalla nozione - introdotta
nel dopoguerra dal National Bureau of Economic Re-
search (NBER) e ancora ampiamente condivisa dalla
letteratura - del ciclo economico aggregato quale
“fattore comune” alla base delle fluttuazioni delle
principali variabili macroeconomiche (1). In quanto
tale il ciclo economico non è osservabile direttamen-
te, ma emerge quale caratteristica che accomuna le
fluttuazioni di un insieme di indicatori sufficiente-
mente rappresentativi dell’attività economica. In pra-
tica, per la verifica dell’effettiva esistenza di un movi-
mento comune e per la selezione del gruppo di
variabili più rappresentativo di tale movimento si
procede come segue. Si identifica un numero limitato
di “serie di riferimento” (più avanti descritte) che è ra-
gionevole ipotizzare abbiano un andamento forte-
mente correlato con quello del ciclo aggregato e si

cercano quindi, tra tutti gli indicatori disponibili,
quelli che, a un tempo, presentano fluttuazioni comu-
ni con quelle delle serie di riferimento, sono rilevati
con elevata frequenza e risultano - considerati nel loro
complesso - sufficientemente rappresentativi dell’in-
sieme dell’attività economica. Nella ricerca del mo-
vimento comune ci si concentra sulle cosiddette “fre-
quenze cicliche”, ovvero quelle corrispondenti a
fluttuazioni di durata compresa tra un anno e mezzo
e otto anni (la durata convenzionale, minima e massi-
ma, del ciclo economico nei paesi industrializzati).
L’analisi empirica è stata così sviluppata a partire da
un insieme molto ampio di indicatori mensili o trime-
strali (nel complesso 183 serie, per le quali si dispone
di serie storiche che coprono un periodo di almeno 25
anni), che include tutte le variabili, sia reali sia finan-
ziarie, ritenute utili a misurare l’andamento ciclico
dell’attività economica italiana. Per focalizzare
l’analisi sulle frequenze cicliche si è utilizzata l’anali-
si spettrale applicata alle serie storiche: una tecnica
che consente la rappresentazione di una data serie nel
campo delle frequenze, come somma di componenti
che corrispondono a fluttuazioni di diversa periodici-
tà. In particolare, l’analisi spettrale permette di valu-
tare il contributo di ciascuna frequenza alla variabilità
complessiva della serie esaminata e di estrarre dalla
stessa la dinamica associata a fluttuazioni cicliche.
Valutando la correlazione tra le sole componenti cicli-
che delle diverse serie analizzate utilizzando anche

(*) A cura del Servizio Studi. Il testo integrale del lavoro: The
Italian Business Cycle: New Coincident and Leading Indicators
and Some Stylized Facts - di cui è qui presentata una sintesi - è
in corso di pubblicazione nella collana Temi di Discussione.
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l’analisi dei punti di svolta delle serie, tra le 183 varia-
bili considerate sono state così selezionate quelle che,
alle frequenze cicliche sopra definite, presentano un
andamento maggiormente in sintonia con tre diverse
serie di riferimento: il PIL, l’indice della produzione
industriale e l’indicatore composito coincidente ela-
borato negli anni settanta dall’Isco (con il presuppo-
sto che sebbene il ciclo non sia identificabile con al-
cuna di queste serie singolarmente, esso debba in ogni
caso essere altamente correlato con tutte e tre le varia-
bili). All’interno dell’insieme di variabili caratteriz-
zate da un andamento ciclico fortemente correlato
con quello delle serie di riferimento è stato seleziona-
to un sottoinsieme minimo che fosse quanto più pos-
sibile rappresentativo dei diversi aspetti dell’attività
economica e dei diversi settori produttivi. Le serie
scelte sono state infine aggregate in unindicatore
composito coincidente, la cui funzione è quella di for-
nire una misura sintetica dell’andamento del ciclo
dell’economia italiana.

Le variabili inserite nell’indicatore composito
coincidente sono le seguenti: la produzione industria-
le, la quota di ore di lavoro straordinario effettuate
nelle grandi imprese industriali, il valore aggiunto dei
servizi di mercato (2), il trasporto ferroviario di mer-
ci, gli investimenti in beni strumentali e le importa-
zioni di beni di investimento. La procedura di aggre-
gazione è basata sulla metodologia elaborata in
passato dal NBER e ancora ampiamente diffusa a li-
vello internazionale; in particolare, essa è utilizzata
dal Conference Board, che cura la produzione degli
indicatori ufficiali del ciclo americano, e dall’OCSE,
nell’ambito del proprio sistema di indicatori anticipa-
tori. In breve, il tasso di variazione dell’indice com-
posito è ottenuto quale media ponderata delle varia-
zioni delle serie elementari (destagionalizzate e
filtrate per depurarle della componente erratica, iden-
tificata come quella corrispondente a fluttuazioni di
durata inferiore a sei mesi). I pesi sono inversamente
proporzionali alla variabilità ciclica di ciascuna com-
ponente.

L’analisi del comportamento degli indicatori di
tipo coincidente ha anche fornito gli elementi neces-
sari alla revisione della cronologia del cicloaggregato
a partire dall’inizio degli anni settanta. In particolare,
si sono presi in considerazione i punti di svolta

dell’indice composito, di ciascuna delle sei serie che
lo compongono e del PIL. In tale esercizio si è utiliz-
zata la definizione classica secondo cui le fasi di
espansione e di recessione sono misurate sul livello
assoluto degli indicatori (ovvero includendo il trend).
Le differenze rispetto alla cronologia proposta in pre-
cedenza dall’Isco, generalmente accettata come cro-
nologia “ufficiale” del ciclo economico italiano, sono
risultate assai limitate e tali da lasciare inalterata l’im-
magine complessiva delle fluttuazioni dell’economia
italiana nel periodo in esame. Al susseguirsi di cicli
brevi, ma pronunciati in termini di ampiezza, nel cor-
so degli anni settanta, si contrappone un unico movi-
mento ciclico nel decennio successivo che ha regi-
strato una delle espansioni di maggiore durata del
dopoguerra. Dagli inizi degli anni novanta emerge,
invece, una nuova sequenza di brevi periodi di espan-
sione e di contrazione. L’ultimo punto di svolta al mo-
mento individuato è quello del novembre 1996, che
ha segnato l’inizio dell’attuale fase ascendente del ci-
clo (successivamente, nonostante che dall’inizio del
1998 l’indicatore coincidente abbia evidenziato
un’interruzione della crescita e alcune delle variabili
considerate abbiano segnalato una caduta, non si sono
ancora verificate le condizioni per individuare una
vera e propria inversione del ciclo).

Il passo successivo del lavoro è stato quello di co-
struire unindicatore composito anticipatore, selezio-
nando all’interno delle 183 variabili considerate quel-
le dotate delle più spiccate proprietà anticipatrici
rispetto ai movimenti del ciclo aggregato, misurato
tramite l’indicatore coincidente definito in preceden-
za. La capacità previsiva delle variabili è stata valuta-
ta con vari metodi: l’analisi di correlazione, i test for-
mali di potere previsivo, il ritardo/anticipo ai punti di
svolta. In definitiva, si è giunti a individuare un grup-
po di nove variabili caratterizzate da un soddisfacente
comportamento anticipatore e provenienti da fonti di-
verse. La lista comprende tre indicatori tratti dalle in-
chieste dell’ISAE presso l’industria: il saldo delle ri-
sposte sugli ordini interni di beni di consumo, il saldo
dei giudizi sulle tendenze della produzione e il saldo
delle risposte sul livello delle scorte di prodotti finiti;
le ore di Cassa integrazione ordinaria nell’industria,
l’indice del clima di fiducia dei consumatori di fonte
ISAE, i depositi bancari misurati in termini reali, il
differenziale tra il tasso di interesse sugli impieghi
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bancari e il rendimento medio dei BTP, le importazio-
ni di manufatti e la produzione industriale della Ger-
mania. Tali indicatori sono stati aggregati in un indice
sintetico anticipatore che, sulla base del comporta-
mento passato, sembra fornire utili indicazioni per la
previsione a breve termine dell’andamento del ciclo
aggregato. Negli ultimi venticinque anni esso ha in-
fatti anticipato con regolarità le svolte dell’indicatore
coincidente, in media di circa cinque mesi; conside-
rando le dieci inversioni di tendenza dell’attività eco-
nomica che sono state individuate dal 1974 a oggi,
soltanto in un caso la svolta dell’indicatore anticipa-
tore non ha anticipato quella dell’indicatore coinci-
dente (essendo entrambe avvenute nello stesso mese).
La capacità previsiva dell’indicatore anticipatore è
stata analizzata anche utilizzando l’analisi econome-
trica. Sostanzialmente in linea con i risultati dell’ana-
lisi dei punti di svolta, la capacità dell’indicatore an-
ticipatore nel prevedere la crescita di quello coinci-
dente raggiunge un picco in corrispondenza di un
orizzonte previsivo di sei mesi; per qualunque oriz-
zonte considerato, di durata compresa tra uno e dodici
mesi, la capacità previsiva dell’indicatore anticipato-
re è risultata superiore a quella di ciascuna delle sin-
gole 183 variabili esaminate.

L’esistenza di un fattore comune alla base delle
fluttuazioni cicliche delle variabili componenti i due
indicatori compositi è stata confermata dai risultati
delle tecniche più recenti di analisi delle serie stori-

che, quali l’analisi delle componenti principali dina-
miche. Infatti, il profilo temporale della prima com-
ponente principale dinamica - relativamente alle sei
variabili che costituiscono l’indice coincidente - è ri-
sultato molto vicino al profilo ciclico dell’indicatore
composito coincidente descritto precedentemente.
Analoga evidenza empirica è stata rilevata con riferi-
mento all’indicatore composito anticipatore e alla
prima componente principale delle sue nove compo-
nenti. L’analisi delle componenti principali dinami-
che ha dunque sostanzialmente confermato a poste-
riori, nel caso italiano, la validità dell’approccio
tradizionale NBER, sulla base del quale i due indica-
tori compositi, coincidente e anticipatore, sono stati
elaborati.

(1) Le metodologie utilizzate nell’analisi si basano sull’ap-
proccio del NBER, descritto in V. Zarnowitz:Business cycles:
theory, history, indicators, and forecasting, Chicago, The Uni-
versity of Chicago Press, 1992, e sugli sviluppi proposti in J.
Stock e M. Watson:Business Cycle Properties of Selected U.S.
Economic Time Series, NBER Working Paper n. 3336,1990.

(2) La serie del valore aggiunto dei servizi di mercato utiliz-
zata nell’analisi storica è, ovviamente, quella contenuta nei conti
nazionali trimestrali basati sullo schema SEC79. Con il passag-
gio al SEC95, che supera la distinzione tra servizi di mercato e
non, si è optato (in attesa di disporre di serie storiche di lunghez-
za sufficiente) per un aggiornamento della serie con l’evoluzio-
ne del valore aggiunto dei comparti “Commercio, alberghi, tra-
sporti e comunicazioni“ e “Credito, attività immobiliari e servizi
professionali” che costituiscono circa il 90 per cento delle attivi-
tà incluse nella precedente definizione.
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Tassazione e costo del lavoro (*)

Introduzione

Nell’Unione europea l’incidenza delle entrate
delle Amministrazioni pubbliche sul PIL è aumentata
fortemente negli ultimi decenni (tav. 1). Nella prima
metà degli anni novanta essa si collocava attorno a un
valore medio del 40 per cento, livello nettamente su-
periore a quelli del Giappone e degli Stati Uniti; è ul-
teriormente aumentata negli anni immediatamente
successivi, quando più intensa è divenuta l’azione di
riequilibrio dei conti pubblici.

Tav. 1

Tassazione nei paesi industriali
(in percentuale del PIL)
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Nella generalità dei paesi industriali i contributi
sociali sono stati la componente più dinamica delle
entrate; il fenomeno è stato particolarmente accen-
tuato in Europa, dove nell’ultimo trentennio la loro
incidenza sul PIL è passata dal 9 al 14 per cento. La
crescita della pressione fiscale si è così accompagna-
ta a un mutamento della composizione delle entrate:
in Europa i contributi sociali hanno gradualmente as-
sunto il ruolo di principale fonte di entrata per le Am-
ministrazioni pubbliche (tav. 2).

Tav. 2

Composizione delle entrate fiscali
nei paesi dell’OCSE (1)
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SUHVHQWDWD XQD VLQWHVL �� q LQ FRUVR GL SXEEOLFD]LRQH QHOOD FROODQD
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Larga parte dell’aumento della pressione fiscale
in Europa è attribuibile alla crescita del prelievo sul
lavoro. Ilcuneofiscalesul lavorodipendente-definito
comeil rapportotra lasommadelle impostesul reddito
edei contributi sociali e il costodel lavoro -ècresciuto
dal 29 per cento negli anni sessanta al 42 circa negli
anni novanta (1). L’incremento maggiore è stato regi-
strato in Italia, dove il prelievo complessivo è aumen-
tato, nello stesso arco temporale, di diciotto punti per-
centuali, dal 26 al 44 per cento. A differenza degli altri
principali paesi dell’Europa continentale, in Italia
l’aumento della tassazione del lavoro ha riflesso un
forte incremento,oltrechedeicontributisociali,anche
dell’aliquota effettiva dell’imposta personale sui red-
diti da lavorodelle persone fisiche (dal 4 al 15 per cen-
to; tav. 3).

Tav. 3

Aliquote effettive del prelievo sul lavoro
(valori percentuali)
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In Europa l’elevata tassazione del lavoro potreb-
be aver contribuito agli insoddisfacenti risultati sul
fronte dell’occupazione. Il problema è reso comples-
so per l’operare di numerosi fattori di natura macro-
economica e microeconomica. L’occupazione risente
inoltre delle istituzioni e delle norme che regolano la
domanda e l’offerta di lavoro e l’operatività delle im-
prese.

Un primo passo per affrontare la questione è valu-
tare se un aumento della tassazione determini,ceteris
paribus, costi del lavoro più elevati e se questo even-
tuale aumento sia di natura permanente o temporanea.
La letteratura non fornisce indicazioni univoche: ap-
pare esservi consenso sulla rilevanza degli effetti
temporanei sul costo del lavoro determinati dalla tas-
sazione, ma non sulla significatività di quelli perma-
nenti (2). L’entità della traslazione sul costo del lavo-
ro, sia essa di natura permanente o temporanea,
dipenderebbe dalle caratteristiche istituzionali che re-
golano la contrattazione del salario: il suo grado di
centralizzazione, la copertura contrattuale, il grado di
sindacalizzazione, il livello di cooperazione tra le
parti sociali (3).

È stata inoltre avanzata l’ipotesi che l’entità della
traslazione del prelievo sul costo del lavoro non di-
penda dalla composizione del cuneo fiscale(inva-
riance of tax incidence). Anche in questo caso i risul-
tati delle analisi empiriche non sono univoci.

Analisi preliminare dei dati

Dall’analisi dei dati relativi al cuneo fiscale per
un lavoratore tipo del settore manifatturiero (cioè un
lavoratore celibe con un reddito pari a quello medio
del settore) in quattordici paesi industriali (4) per il
periodo 1979-1996 emerge che:

(i) il livello del cuneo fiscalenei paesianglosasso-
ni e in Giappone risulta nettamente più basso di quello
dei paesi scandinavi e degli altri paesi dell’Europa
continentale (cfr. figura). Nel biennio 1995-96, in
Svezia, Finlandia e nei tre principali paesi dell’Euro-
pa continentale il carico fiscale sul lavoro ha raggiun-
to livelli prossimi al 50 per cento del costo del lavoro,
a fronte di valori appena superiori al 30 percentonegli
StatiUniti enelRegnoUnitoe inferioreal20percento
in Giappone (5);

(ii) mentre nei paesi anglosassoni il cuneo si è gra-
dualmente ridotto, nei paesi dell’Europa continenta-
le, con l’eccezione della Spagna, ha mostrato un pro-
gressivo ampliamento; nei paesi anglosassoni la
composizione del cuneo appare stabile nel tempo e
caratterizzata da un peso relativo delle imposte sul
reddito e dei contributi sociali all’incirca equivalente;
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(iii) nei paesi del Nord Europa il cuneo è essen-
zialmente costituito dalle imposte sul reddito e (salvo
che in Danimarca) dai contributi sociali a carico del
datore di lavoro. Negli altri paesi dell’Europa conti-
nentale la parte preponderante del cuneo è rappresen-
tata dai contributi a carico del datore di lavoro, cui si
aggiunge quella cospicua, ma inferiore, costituita dai
contributi a carico del lavoratore. Complessivamente
i contributi sociali rappresentano, nei paesi dell’Eu-
ropa continentale diversi da quelli nordici, una fra-
zione molto elevata del cuneo, che va dal 65 per cen-
to in Germania all’88 in Francia.

Cuneo fiscale sul lavoro
nei principali paesi industriali (1)

(valori percentuali)

Fonte:elaborazioni su dati OCSE,The Tax/Benefit Position of Employees.

(1) Riferito alla retribuzione media di un lavoratore celibe del settore manifatturiero. - (2) In-
clusi i paesi nordici. Per la Francia, limitatamente agli anni 1979-1982, non sono disponibili i dati
relativi ai contributi sociali a carico del datore di lavoro.

Analisi econometrica

Le stime sono basate su di un modello di regres-
sione che ha come variabile dipendente il costo del
lavoro in termini reali e come variabili esplicative la
produttività del lavoro nel settore manifatturiero,
l’ output gap(che essendo calcolato come differenza
tra il prodotto potenziale e quello effettivo coglie

l’effetto del ciclo economico) e il cuneo fiscale per
un lavoratore tipo del settore manifatturiero (cfr. Ap-
pendice). L’analisi procede per stadi: si concentra
inizialmente - attraverso unpanelcon effettirandom
(6) - sulla questione se il livello del costo del lavoro
per dipendente sia influenzato, oltre che dalla produt-
tività, dal livello del cuneo fiscale; successivamente
- mediante unpaneldinamico - affronta il problema
se la variazione del cuneo risulti anch’essa rilevante
nell’influenzare i costi produttivi. Infine si sottopon-
gono a verifica l’ipotesi dell’invarianza del-l’inci-
denza del prelievo rispetto alla sua composizione e
quella secondo cui gli effetti del cuneo sul costo del
lavoro sono diversi in funzione delle caratteristiche
fondamentali del sistema di contrattazione del sala-
rio (7).

I risultati delle stime possono essere così rias-
sunti:

(i) l’effetto del livello del cuneo fiscale risulta
statisticamente significativo, sia nel modellopanel
con effetti random, sia in quello dinamico; in
quest’ultimo caso anche l’effetto delle variazioni del
cuneo appare significativo;

(ii) nel breve periodo non vi è riscontro empirico
all’ipotesi d’invarianza dell’incidenza del prelievo:
l’imposta sul reddito e i contributi sociali a carico del
datore di lavoro hanno un’influenza più marcata nel-
la determinazione del costo del lavoro rispetto ai
contributi a carico del lavoratore;

(iii) la traslazione del cuneo fiscale sui costi pro-
duttivi è maggiore nei paesi dell’Europa continentale
caratterizzati da un sistema di contrattazione salaria-
le di tipo intermedio.

(1) Per il calcolo delle imposte sui fattori produttivi si è af-
fermata nella letteratura la metodologia proposta da Mendoza,
Razin e Tesar (Effective Tax Rates in Macroeconomics. Cross-
Country Estimates of Tax Rates on Factor Incomes and Consum-
ption, in Journal of Monetary Economics,1994, n. 34, pp.
297-333). La metodologia utilizza dati sulle entrate tratti da
OECD Revenue Statisticse quelli di contabilità nazionale per le
basi imponibili. Le imposte sui fattori produttivi sono pertanto
riferite all’intera economia; il cuneo fiscale per i lavoratori di-
pendenti è ottenuto sulla base dei contributi sociali e dell’impo-
sta personale effettiva sui redditi da lavoro.

(2) Cfr. per una sintesi Nickell e Layard,Labour Market
Institutions and Economic Performance, Mimeo, 1997. Si veda
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anche Jackman, Layard e Nickell, Combatting Unemployment:
is Flexibility Enough? in OECD Macroeconomic Policies and
Structural Reform, Paris, 1996.

(3) Gli indici relativi a queste variabili sono riportati nella
pubblicazione OECD Employment Outlook, luglio 1997. Il gra-
do di centralizzazione e il livello di cooperazione sono definiti
sulla base di punteggi; il grado di sindacalizzazione è dato dalla
percentuale di lavoratori dipendenti iscritti al sindacato. La co-
pertura contrattuale è la percentuale dei contratti, per l’economia
nel suo insieme, che viene siglata sulla base di accordi salariali
stabiliti a livello centrale dalle parti sociali.

(4) I paesi sono:Austria,Belgio,Canada,Danimarca,Francia,
Finlandia,Germania, Italia,PaesiBassi,Portogallo,RegnoUnito,
Spagna, Stati Uniti e Svezia. L’utilizzo di dati relativi alla figura
dell’average production worker presenta un importante vantag-
gio: viene meno la necessità di distinguere, nell’analisi della tra-
slazione, travariazionidellealiquoted’impostamarginaliequelle
dellealiquotemedie, chehanno effetti diversi sulcostodel lavoro.
A tal proposito cfr. Sørensen,Public Finance Solutions to the Eu-
ropean Unemployment Problem?, in Economic Policy, ottobre
1997, pp. 221-251.

(5) Tra i paesi del Nord Europa, la Danimarca registrava il
valore più contenuto del cuneo (45 per cento); nell’ambito
dell’Europa continentale, il valore minimo era quello della Spa-
gna (inferiore al 40 per cento).

(6) Inizialmente si sono posti a confronto ilpanel con effetti
random e quello con effetti fissi. I tradizionali test statistici tendo-
no a indicare come più appropriato il primo.

(7) A tal fine i paesi sono stati divisi in tre gruppi. Il primo
è costituito da paesi caratterizzati da una accentuata decentraliz-
zazione della contrattazione, dal rilievo relativamente modesto
assunto dai sindacati, da un basso coordinamento tra le parti so-
ciali e da una limitata copertura contrattuale. Il secondo gruppo,
speculare al primo, include quei paesi in cui la contrattazione è
accentrata, vi è un alto grado di copertura contrattuale, la coope-
razione e il grado di sindacalizzazione sono elevati. Il terzo
gruppo si colloca, con riferimento alle variabili sopra ricordate,
in una posizione intermedia. Nel primo gruppo sono inclusi il
Canada, il Regno Unito e gli Stati Uniti; in quello intermedio gli
altri paesi dell’Europa continentale (l’Austria, il Belgio, la Fran-
cia, la Germania, l’Italia, i Paesi Bassi, il Portogallo e la Spa-
gna); nel terzo i paesi nordici (la Danimarca, la Finlandia e la
Svezia). In base ai criteri sopra accennati, il Giappone potrebbe
alternativamente far parte del primo o del terzo gruppo. Esiste
nel paese asiatico un complesso insieme di relazioni industriali
che favorisce il coordinamento e l’omogeneità dei salari tra le
imprese; d’altro canto, non vi è centralizzazione della contratta-
zione salariale e la partecipazione al sindacato è limitata. Queste
considerazioni hanno suggerito di escludere il Giappone dal-
l’analisi.
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APPENDICE

I risultati dell’analisi econometrica

L’analisi muove inizialmente dall’ipotesi che vi sia
una relazione tra il livello del costo del lavoro per dipen--
dente del settore manifatturiero in termini reali (CL/P; il
deflatore essendo l’indice dei prezzi alla produzione dei
manufatti) e il livello della produttività del lavoro (Y/L)
(1). La relazione potrebbe inoltre risentire del livello del
cuneo fiscale sul lavoro (TAX WEDGE), calcolato con ri--
ferimento a un lavoratore celibe con reddito pari a quello
medio del settore manifatturiero. Il cuneo, in altri termini,
potrebbe essere parte della relazione di equilibrio tra costo
del lavoro e produttività, in funzione del rilievo assunto dai
meccanismi di traslazione dell’imposta. Per cogliere gli ef--
fetti del ciclo economico si è inserito tra i regressori l’out--
put gap calcolato dall’OCSE. La stima della relazione è ba--
sata su unpanel costituito da quattordici paesi industriali
per un orizzonte temporale massimo di diciassette anni, dal
1980 al 1996 (2). Il modello che include effettirandom è
il seguente (3):

log (CL/P)k,t = cost. +§� ¿ log (Y/L)k,t-1 +
+ §� ¿ TAX WEDGEk,t-1 + §� ¿ OUTPUT GAPk,t-1 + «k,t

dovek et rappresentano gli indici relativi, rispettivamente,
al paese e agli anni. Le stime, riportate nella colonna A del--
la tavola A1, indicano che il cuneo fiscale esercita un effet--
to statisticamente significativo sul livello del costo del la--
voro. I coefficienti relativi alle altre variabili presentano il
segno atteso e sono statisticamente significativi.

La relazione stimata non prevede tuttavia dinamica. Il
numero cospicuo di osservazioni nel tempo, relativamente
a quello dei paesi, e la frequenza annuale delle osservazioni
suggeriscono tuttavia l’opportunità di ricorrere alla stima
di un panel dinamico, includendo nella regressione la va--
riabile dipendente ritardata:

log (CL/P)k,t = cost. +§� ¿ log (Y/L)k,t-1 +
+ §� ¿ TAX WEDGEk,t-1 + §� ¿ OUTPUT GAPk,t-1 +
+ §� ¿ log (CL/P)k,t-1 + ¨� ¿ oTAX WEDGEk,t + «k,t

Tav. A1
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Questa relazione si differenzia dalla precedente anche
per l’inclusione tra le variabili esplicative della variazione
del cuneo fiscale, regressore appropriato nel contesto dive--
nuto ora dinamico. In questo caso, come noto, lo stimatore
OLS non è consistente, essendo la variabile dipendente ri--
tardatacorrelatacon l’effetto fisso inclusonel terminedidi--
sturbo. Seguendo la procedura suggerita da Arellano e
Bond (4), si è pertanto utilizzato uno “strumento” per il co--
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sto del lavoro ritardato di un periodo (la medesima variabile
ritardata di due periodi) e si è dunque utilizzato lo stimatore
delle variabili strumentali. I risultati, riportati nella colonna
B della tavola A1, evidenziano un effetto statisticamente si--
gnificativo, sia per il livello del cuneo, sia per la sua varia--
zione.

Tav. A2
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OD )LQODQGLD H OD 6YH]LD�

In relazione all’ipotesi dell’invarianza dell’incidenza
del prelievo e al ruolo delle caratteristiche istituzionali del
mercato del lavoro nel favorire o meno fenomeni di trasla--
zione dell’imposta è stato stimato il seguente modello:

Log (CL/P)k,t = cost. +§� ¿ log (Y/L)k,t-1 +
+ §� ¿ OUTPUT GAPk,t-1 + §� ¿ log (CL/P)k,t-1 +

+ §� ¿ INCOME TAXk,t-1 + §� ¿ CSLAk,t-1 +
+ §� ¿ CSDLk,t-1 + ¨� ¿ o INCOME TAXk,t +

+ ¨� ¿ o CSLAk,t + ¨� ¿ o CSDLk,t + «k,t

dove il cuneo fiscale (TAX WEDGE) è stato scomposto
nelle sue componenti: l’imposta sul reddito (INCOME
TAX), i contributi sociali a carico del lavoratore (CSLA) e
quelli a carico del datore di lavoro (CSDL).

I risultati respingono l’ipotesi d’invarianza dell’inci--
denza del prelievo nel breve periodo: variazioni nei contri--
buti sociali a carico del datore di lavoro e nell’imposta per--
sonale sui redditi da lavoro hanno un’influenza maggiore
sul costo del lavoro, rispetto a variazioni nei contributi so--
ciali a carico del lavoratore (colonna C della tavola A1).

I risultati della stima suggeriscono che per i paesi euro--
pei, caratterizzati da una contrattazione dei salari di tipo in--
termedio, la traslazione dell’imposta è più rilevante (tav.
A2) e riguarda essenzialmente i contributi sociali a carico
del datore di lavoro e l’imposta personale sui redditi.

(1) Entrambe le variabili sono valutate ai prezzi del 1991 e
convertite in dollari ai cambi dello stesso anno. Il costo del lavo-
ro è calcolato con riferimento a un lavoratore tipo del settore ma-
nifatturiero. Si è approssimata la produttività di tale lavoratore
dividendo il valore aggiunto del settore manifatturiero per il nu-
mero degli occupati dipendenti in tale settore.

(2) L’orizzonte temporale è limitato al 1986-1995 per la Spa-
gna, al 1980-1994 per la Svezia e al 1986-1993 per il Portogallo.
Ciò segue dalla mancata disponibilità dei dati relativi al settore
manifatturiero.

(3) Ciò comporta che il termine di errore sia composto dalla
somma di una variabile casualeu, specifica per ciascun paese,
e di un termine di errore comunewhite noise. Si assume che le
relazioni tra queste due variabili siano quelle standard assun-
te in letteratura (Cfr. Greene,Econometric Analysis, London,
MacMillan, 1993, II Ed.). Si è adottata la specificazione con ef-
fetti random sulla base del test di Hausmann; in particolare, non
viene rigettata l’ipotesi nulla di assenza di correlazione tra effetti
fissi e variabili esplicative.

(4) Arellano e Bond,Dynamic Panel Data Estimation Using
DPD. A Guide for Users, Institute for Fiscal Studies Working
Paper, 1988, n. 15.
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Documenti

Le raccomandazioni del Comitato di Basilea
per la vigilanza bancaria sul rischio di credito (*)

Premessa

Lo scorso mese di luglio il Comitato di Basilea
per la vigilanza bancaria ha pubblicato quattro docu-
menti contenenti raccomandazioni e linee guida, ri-
volte alle autorità di vigilanza e alle banche che svol-
gono in prevalenza attività internazionale, su diversi
aspetti concernenti il rischio di credito.

I documenti contengono un’analisi, frutto
dell’esperienza, delle conseguenze che una inade-
guata gestione di questo tipo di rischio e la scarsa
qualità del credito possono determinare sulla stabili-
tà delle banche. Le indicazioni dei documenti si inse-
riscono nella più ampia azione perseguita dal Comi-
tato per promuovere la sicurezza e la solidità dei
sistemi bancari a livello mondiale; elemento impor-
tante di questa azione è la proposta di una nuova di-
sciplina sui requisiti di capitale diffusa nello scorso
giugno (A new capital adequacy framework).

I documenti del Comitato di Basilea sul rischio di
credito

Sound practices for loan accounting and disclosure

Il documento mette in rilievo l’importanza che le
autorità di vigilanza annettono a quattro questioni ri-
tenute cruciali:a) l’adeguatezza delle procedure di
contabilizzazione dei crediti ai fini della costituzione
dei fondi rischi,b) l’adeguatezza complessiva degli

accantonamenti,c) la corretta contabilizzazione dei
fondi rischi e delle svalutazioni ai fini della tempesti-
va iscrizione delle perdite in bilancio,d) l’informati-
va accurata sui criteri seguiti nella valutazione dei
crediti e sulle politiche di accantonamento.

Principles for the management of credit risk

Nel documento viene posta in risalto la necessità
che le banche gestiscano il rischio di credito con rife-
rimento a tutte le attività comprese nei portafogli
bancari, nelle operazioni in bilancio e fuori bilancio.

I 17 principi nei quali si articolano le raccoman-
dazioni per gestire questo tipo di rischio definiscono,
oltre al ruolo delle autorità di vigilanza, le regole mi-
nime da osservare per sviluppare procedure “sane”
in almeno quattro aree fondamentali, riguardanti:
1) la coerenza tra strategie, politiche e procedure

adottate per svolgere l’attività di finanziamento e
per gestire il rischio di credito; a tal fine, è cruciale
il ruolo svolto dal consiglio di amministrazione e
dall’alta direzione;

2) lo svolgimento dell’attività con una impostazione
incentrata sulla unitarietà dei rapporti intrattenuti

�
� $ FXUD GHO 6HUYL]LR &RQFRUUHQ]D� QRUPDWLYD H DIIDUL
JHQHUDOL� , WHVWL GHL GRFXPHQWL VRQR GLVSRQLELOL VXO VLWR ,QWHUQHW
GHOOD %5, �ZZZ�ELV�RUJ�� 6ROR LO SULPR q VWDWR SXEEOLFDWR QHOOD
YHUVLRQH ILQDOH� JOL DOWUL WUH VRQR VWDWL GLIIXVL SHU OD IDVH GL FRQ�
VXOWD]LRQH� FKH VL FRQFOXGHUj LO �� QRYHPEUH SURVVLPR� $QFKH LO
GRFXPHQWR $ QHZ FDSLWDO DGHTXDF\ IUDPHZRUN� LQ IDVH GL FRQ�
VXOWD]LRQH� q GLVSRQLELOH VXO PHGHVLPR VLWR�
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con i singoli clienti, al fine di pervenire a una cor-
retta valutazione della correlazione rischio-rendi-
mento di ciascun credito, dei prezzi praticati e del-
la redditività complessiva della relazione d’affari;

3) l’istituzione e il mantenimento di appropriati si-
stemi di amministrazione, misurazione e controllo
dei crediti. Coerentemente con la loro natura, di-
mensione e complessità operativa, le banche do-
vrebbero altresì sviluppare e utilizzare sistemi di
rating interni;

4) l’esistenza di adeguati controlli interni per assicu-
rare il rispetto delle politiche e dei limiti operativi
prefissati.

Best practices for credit risk disclosure

Il documento formula raccomandazioni volte a
migliorare l’informativa che le banche devono forni-
re al pubblico sulla qualità del credito, per soddisfare
una domanda crescente di notizie, prevalentemente
da parte degli investitori.

A tal fine, si auspica la diffusione di informazioni
più complete e accurate in almeno cinque aree: prin-
cipi contabili; gestione del rischio di credito; esposi-
zioni creditizie; qualità del credito; redditività.

Il documento individua le caratteristiche qualita-
tive che l’informativa al mercato sul rischio di credi-
to deve possedere per rispondere efficacemente alle

esigenze di maggiore trasparenza. Le informazioni,
oltre a risultare attendibili, dovrebbero essere fornite
con una frequenza adeguata e senza ritardi; dovreb-
bero consentire di confrontare le situazioni economi-
co-patrimoniali delle banche nel tempo e tra istitu-
zioni situate in paesi diversi; infine, dovrebbero
essere sostanziali, cioè, tali che la loro omissione o
erroneità potrebbe cambiare o influenzare la valuta-
zione o la decisione di chi le utilizza.

Supervisory guidance for managing settlement risk in
foreign exchange transactions

Il documento pone in evidenza la natura crediti-
zia del rischio di regolamento nelle operazioni in
cambi, che per molte grandi banche rappresenta la
fonte principale di esposizione al rischio di credito.

Poiché esso può essere definito come il rischio
di perdite che una banca assume tra il momento in cui
il pagamento di un’operazione in cambi diviene irre-
vocabile e quello in cui la ricezione dei fondi dalla
controparte è stata verificata. Esso presenta anche ca-
ratteristiche di rischio di liquidità.

Nel documento si afferma che per gestire il ri-
schio di regolamento nelle operazioni in cambi oc-
corrono una procedura che definisca appropriati cri-
teri di misurazione e controllo dell’esposizione,
limiti operativi e un’adeguata azione di verifica da
parte dei vertici aziendali.
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La disciplina delle società di gestione del risparmio
e dei fondi comuni emanata in attuazione del Testo unico

delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria(*)1

Il Testo unico delle disposizioni in materia di in-
termediazione finanziaria (D.lgs. n. 58 del 1998), nel
rivedere l’intera disciplina sugli intermediari in valo-
ri mobiliari (1), ha innovato in maniera significativa
quella riguardante la gestione collettiva del rispar-
mio, delegificando in gran parte la materia e attri-
buendo al Ministro del Tesoro, alla Consob e alla
Banca d’Italia il potere di regolamentare molteplici
aspetti di tale attività.

Un primo provvedimento attuativo delle nuove
disposizioni è stato emanato dalla Banca d’Italia il 1�
luglio 1998 (2): esso era volto a dare immediata at-
tuazione alla nuova disciplina della gestione colletti-
va del risparmio.

Con il regolamento del 20 settembre scorso (pub-
blicato sulla Gazzetta Ufficiale n. 230 del 30 settem-
bre 1999) la Banca d’Italia ha sostanzialmente com-
pletato il processo di innovazione del quadro
normativo di riferimento.

In particolare, l’emanato regolamento disciplina:

- le partecipazioni detenibili dalle società di gestio-
ne del risparmio e le operazioni di fusione e scis-
sione che le riguardino;

- le norme prudenziali, di contenimento e fraziona-
mento del rischio, applicabili ai fondi comuni e al-
le SICAV (OICR); si completa così la riforma del

quadro disciplinare relativo alla struttura degli
OICR, le cui linee generali sono state fissate dal
Ministro del Tesoro con decreto del 24 maggio
1999, n. 228 (pubblicato sulla Gazzetta Ufficiale
n. 164 del 15 luglio 1999);

- i criteri di valutazione del patrimonio degli OICR
e di calcolo del valore delle quote;

- le operazioni di fusione tra fondi comuni;

- ai fondi le caratteristiche dei certificati di parteci-
pazione comuni.

Il regolamento, infine, stabilisce le condizioni
per l’assunzione dell’incarico di banca depositaria
degli OICR e disciplina le modalità di subdeposito
dei beni dei fondi comuni di investimento e delle
SICAV.

(*) A cura del Servizio Vigilanza sull’intermediazione finan-
ziaria. Il testo del regolamento di seguito descritto è disponibile
sul sito Internetwww.bancaditalia.it

(1) Per un’analisi di dettaglio delle innovazioni apportate dal
Testo unico cfr.Testo unico della disciplina in materia di interme-
diazione finanziaria, Audizione del Vice Direttore Generale del-
la Banca d’Italia P. Ciocca alla Commissione Finanze della Ca-
mera dei Deputati, inBollettino Economico, n. 30, 1998.

(2) Sui contenuti del provvedimento del 1� luglio 1998 cfr.
la sezione Note inBollettino Economico, n. 31, 1998.
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I pagamenti al dettaglio nell’area dell’euro (*)

Il passaggio alla moneta unica, e la conseguente
formazione di un’area monetaria integrata, pur con-
tribuendo alla realizzazione del Mercato unico, non si
è ancora riflesso in sostanziali miglioramenti dell’ef-
ficienza dei pagamenti di importo ridotto tra residenti
e non residenti, i cui costi e tempi di esecuzione resta-
no in tutti i paesi della UEM ancora significativamen-
te superiori a quelli relativi ai pagamenti nazionali

Tali problemi sono stati esaminati dalla Banca
centrale europea nel documentoImproving Cross-
border Retail Payment Services. The Eurosystem’s
view.In esso viene evidenziato che la ridotta efficien-
za dei pagamenti transfrontalieri è da ricondurre so-
prattutto alla molteplicità degli standard adottati, che
ostacolano l’esecuzione automatizzata del pagamen-
to, dall’intermediario dell’ordinante a quello del be-
neficiario; inoltre, rimane elevato l’utilizzo dei conti
di corrispondenza per il regolamento di tali operazio-
ni. Questa situazione già oggi si riflette negativamen-
te sulla diffusione dell’euro tra gli utenti e rischia di
divenire ancora critica nel 2002 con l’introduzione
delle banconote e monete in euro.

Si rendono pertanto necessari interventi che at-
tengono sia alle procedure impiegate dalle banche, at-
traverso il ricorso a un più elevato grado di automa-
zione e all’adozione di standard comuni, sia al
circuito interbancario mediante la creazione di infra-
strutture per l’esecuzione e il regolamento dei paga-
menti transfrontalieri al dettaglio.

L’Eurosistema non ritiene di assumere, al mo-
mento, un diretto coinvolgimento operativo, ma si
propone come punto di riferimento e di stimolo per il
sistema bancario e per l’industria dei servizi di paga-
mento affinché vengano assunte quelle misure che

consentano di migliorare l’efficienza delle transazio-
ni in oggetto. L’obiettivo ultimo è di allineare, al più
tardi entro il 10 gennaio 2002, il livello di servizio a
quello dei pagamenti nazionali. In tale ottica, per ren-
dere chiari al sistema finanziario i criteri a cui ritiene
di ispirare la propria azione, l’Eurosistema - per
adempiere il proprio compito istituzionale di pro-
muovere l’efficiente funzionamento dei sistemi di pa-
gamento - ha fissato una serie di obiettivi che intende
perseguire nel medio periodo:

- miglioramento dell’efficienza dei pagamenti al
dettaglio entro il 10 gennaio 2002;

- assegnazione della priorità agli interventi riguar-
danti i bonifici, che rappresentano il principale
strumento utilizzato nei pagamenti “a distanza”;

- sostanziale riduzione del costo per gli utenti dei
bonifici;

- riduzione dei tempi di regolamento dei bonifici
transfrontalieri, da allineare a quelli nazionali;

- assunzione, comedefault practice, della regola se-
condo cui le commissioni devono essere a carico
dell’ordinante;

- ampio accesso ai sistemi che trattano pagamenti
internazionali al dettaglio; e adozione in tempi ra-
pidi degli standard elaborati a livello europeo.

(*) A cura del Servizio Sistema dei pagamenti. La versione
italiana del documento della BCE Improving Cross-border
Retail Payment Services. The Eurosystem’s View è pubblicata
sul sito Internet www.bancaditalia.it
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Attività di analisi e interventi della Vigilanza (*)

L’analisi degli assetti organizzativi delle banche

Nell’evoluzione del quadro regolamentare di vi-
gilanza, sia nazionale sia internazionale, l’analisi
organizzativa ha assunto un’importanza crescente.
Anche il Comitato di Basilea per la vigilanza banca-
ria, dopo aver stabilito alcuni principi a cui debbono
uniformarsi i sistemi dei controlli interni e di gestione
dei rischi con riferimento a settori specifici, ha affron-
tato la questione in relazione al complesso delle atti-
vità bancarie nel documentoFramework for internal
control systems in banking organisations, dettando
alcuni principi generali cui le autorità di vigilanza
possono far riferimento nella valutazione dei sistemi
di controllo interno; inoltre, nei lavori in corso per
la revisione degli accordi sul patrimonio, è previsto
che la valutazione dell’adeguatezza patrimoniale sia
determinata considerando anche l’esistenza di un’or-
ganizzazione efficace e di un valido sistema dei con-
trolli interni.

Le Istruzioni di vigilanza emanate dalla Banca
d’Italia in materia di controlli interni e di compiti
del collegio sindacale, conformemente alle delibera-
zioni del CICR, riprendono i principi generali e le
best practices definiti a livello internazionale, adat-
tandoli alle caratteristiche proprie del sistema banca-
rio italiano.

Anche le metodologie di analisi e gli strumenti
di indagine degli assetti organizzativi finora utilizzati
dalla Banca d’Italia sono stati ridefiniti per introdur-
re modalità che consentano una migliore conoscenza
delle scelte strategiche delle banche, delle soluzioni
adottate per il perseguimento degli obiettivi indivi-
duati e degli interventi di natura organizzativa neces-
sari.

L’analisi svolta dall’Organo di Vigilanza mira a
valutare per ciascuna banca l’adeguatezza degli as-
setti organizzativi - scelti autonomamente dagli inter-
mediari nel rispetto dei principi generali enunciati

dalla normativa - per individuare eventuali punti di
debolezza nelle componenti del sistema organizzati-
vo che possano determinare effetti negativi sulla si-
tuazione economica, finanziaria e patrimoniale
dell’intermediario e sulla sua capacità di fronteggiare
le pressioni concorrenziali (il cosiddettorischio orga-
nizzativo). L’analisi pertanto non è volta all’indivi-
duazione di un assetto organizzativo ottimale, ma si
limita a verificare i riflessi delle scelte aziendali sul
livello di rischio organizzativo.

I principi in base a cui viene effettuata l’analisi e
i criteri di valutazione seguiti sono stati portati a co-
noscenza delle banche.

I fondi pensione bancari interni: risultati del-
l’indagine

Il decreto legislativo 21 aprile 1999, n. 124, costi-
tuisce il primo intervento legislativo volto a discipli-
nare in maniera organica la materia della previdenza
complementare. In particolare, il decreto istituisce
una Commissione (Covip) a cui è demandata la vigi-
lanza sui fondi pensione.

Per le forme pensionistiche che risultavano co-
stituite alla data di entrata in vigore della legge 23
ottobre 1992, n. 421 (15.11.92), i cosiddetti “fondi
preesistenti”, il decreto dispone l’esonero dall’osser-
vanza di alcune delle nuove regole e, per quanto ri-
guarda quelli istituiti all’interno di società o gruppi
che svolgono attività creditizia o assicurativa, attri-
buisce la vigilanza agli stessi organismi (rispettiva-
mente Banca d’Italia e Isvap) che la esercitano sui
soggetti al cui interno è istituito il fondo.

(*) A cura del Servizio Vigilanza sugli enti creditizi.
La versione integrale dei documenti, di cui qui è presentata una
sintesi, sarà pubblicata nelBollettino di Vigilanza del mese di
ottobre.



DOCUMENTIBOLLETTINO ECONOMICO - N. 33, OTTOBRE 1999

16*

Per meglio individuare le caratteristiche dei fondi
bancari interni “preesistenti”, che ricadono sotto la
propria sfera di azione, la Banca d‘Italia ha condotto
una rilevazione statistica mediante un questionario,
per integrare i dati rilevati con le segnalazioni di vigi-
lanza.

L’indagine ha evidenziato l’esistenza presso 123
soggetti vigilati dalla Banca d’Italia di 157 fondi in-
terni preesistenti; la consistenza complessiva dei fon-
di oggetto di indagine è di poco superiore ai 13.000
miliardi, di cui circa 12.000 riferiti ai regimi “a pre-
stazione definita” e circa 1.200 a quelli “a contribu-
zione definita”. La popolazione degli iscritti risulta di
circa 155.000 unità, di cui circa 54.000 pensionati;
nel 1997 le erogazioni sotto forma di rendita sono am-
montate a 776 miliardi, quelle in conto capitale a 73
miliardi.

I risultati complessivi dell’indagine sono stati
portati a conoscenza delle banche.

L’indagine sull’outsourcing di funzioni aziendali
non informatiche

La profonda trasformazione che sta interessando
il sistema bancario nazionale e quello internazionale
induce gli operatori a ricercare soluzioni organizzati-
ve per razionalizzare le strutture e i processi produtti-
vi. Il contenimento dei costi e il miglioramento della
qualità dei servizi offerti sono alcuni degli obiettivi
perseguiti.

In quest’ambito lo svolgimento di alcune attività
o l’esecuzione di alcuni processi vengono affidati a
soggetti terzi, giuridicamente autonomi, talora inseri-
ti nel gruppo bancario di appartenenza.

La Banca d’Italia ha condotto presso le banche
un’indagine con l’obiettivo di:

- delineare le attività aziendali non informatiche in-
teressate dall’outsourcing e le motivazioni della
scelta;

- analizzare le modalità seguite nella loro esterna-
lizzazione.

Sono state quindi identificate 29 attività azienda-
li, di carattere principale e accessorio, che sono state
ripartite in quattro aree (connessa/ausiliaria, ammini-
strativo/contabile, strategica/di controllo, di busi-
ness, quest’ultima ripartita nei comparti della finanza
e del credito).

È stata rivolta particolare attenzione agli elementi
oggettodinegoziazione contrattuale con l’outsourcer
nonché agli strumenti e alle tecniche dicontrollo della
relazione, per la rilevanza che hanno nel prevenire ri-
schi operativi, legali e di reputazione.

Dai questionari esaminati emerge che 267 ban-
che, pari al 95,7 per cento delle interessate, hanno at-
tuato o hanno in progetto l’esternalizzazione di attivi-
tà o processi aziendali. In particolare il fenomeno
interessa la quasi totalità delle aziende per le aree au-
siliarie e amministrative (rispettivamente 90,2 e 93,6
per cento), più della metà per l’area strategica e per il
comparto della finanza (62,1 e 52,9 per cento), men-
tre risulta più ridotto nel comparto del credito (31,6
per cento).

L’indagine ha messo in evidenza che per alcune
funzioni dell’area strategica e del comparto della
finanza (pianificazione, controllo di gestione,
ispettorato/internal auditing, gestione dei rischi)
l’ outsourcing è quasi sempre collegabile a processi di
acquisizione o a strategie di ristrutturazione all’inter-
no di conglomerati bancari e riguarda, in larga parte,
banche di piccole dimensioni. L’outsourcer è gene-
ralmente costituito dalla banca capogruppo ovvero da
altra società appartenente al conglomerato.

Per le altre attività o processi la scelta del-
l’ outsourcing è da ricondurre principalmente al-
l’obiettivo di ridurre o rendere variabili i costi.

I risultati completi dell’indagine sono stati tra-
smessi alle banche.
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Interventi

Attività conoscitiva per l’esame dei documenti di bilancio 2000

Audizione di Antonio Fazio, Governatore della Banca d’Italia,
innanzi alle Commissioni riunite

5ª del Senato della Repubblica (Programmazione economica, Bilancio)
e V della Camera dei Deputati (Bilancio, Tesoro e Programmazione)

Roma, 14 ottobre 1999

1. Il quadro macroeconomico

Nel primo semestre di quest’anno l’attività eco-
nomica nell’area dell’euro ha segnato un rallenta-
mento. In Francia e in Spagna la produzione, pur de-
celerando, è aumentata a ritmi ancora sostenuti; in
Germania e in Italia ha ristagnato. Un sostegno all’at-
tività è venuto dalle riduzioni dei tassi di interesse a
breve termine attuate, in un contesto di stabilità dei
prezzi, dalle banche centrali nazionali nel dicembre
del 1998 e dall’Eurosistema nel successivo mese di
aprile.

Nei mesi estivi il clima di fiduciaa livelloeuropeo
ha registrato un miglioramento; l’attività produttiva
nel terzo trimestre è tornata a espandersi più rapida-
mente; la ripresa ha interessato anche la Germania e,
in minor misura, l’Italia. Sono divenute più favorevo-
li per l’area nel suo complesso le prospettive per l’ul-
tima parte dell’anno.

I tassi di crescita negli undici paesi dell’area con-
tinuano a registrare differenze significative.

In Italia, dopo la flessione dell’ultima parte del
1998, il prodotto interno è aumentato nel primo seme-
stre del 1999 dello 0,2 per cento rispetto a quello pre-
cedente. L’incremento si è concentrato nei servizi e

nelle costruzioni; l’attività dell’industria è rimasta
debole, manifestando segni di ripresa solo dal mese di
giugno.

La produzione è stata sostenuta dalla domanda in-
terna, soprattutto dagli investimenti; nel settore delle
costruzioni questi hanno beneficiato degli incentivi
alle ristrutturazioni nell’edilizia residenziale e dei
bassi tassi di interesse. I consumi sono aumentati, ma
a ritmi modesti; con il miglioramento delle condizio-
ni del mercato del lavoro il reddito disponibile do-
vrebbe tornare a espandersi più rapidamente; potran-
no beneficiarne i piani di spesa delle famiglie. È
divenuto più negativo l’apporto alla crescita fornito
dalla domanda estera netta: da -1,1 punti percentuali
nel 1998 a -1,4 nel primo semestre del 1999 rispetto
allo stesso periodo dell’anno precedente. L’avanzo
delle partite correnti della bilancia dei pagamenti ha
subito un netto ridimensionamento in relazione so-
prattutto al rallentamento delle esportazioni; gli ulti-
mi dati disponibili segnalano peraltro un parziale re-
cupero di quest’ultima componente.

L’occupazione risulta in crescita da sette trimestri
consecutivi, anche grazie al diffondersi di forme con-
trattuali nuove, come il tempo parziale e quello deter-
minato. Nello scorso luglio l’incremento rispetto a
dodici mesi prima era di 256.000 unità, pari all’1,2
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per cento; il tasso di disoccupazione si è ridotto dal-
l’11,4 all’11,1 per cento; il divario tra Centro-Nord
e Mezzogiorno si è ampliato da 15 a oltre 16 punti
percentuali.

Le previsioni ufficiali di crescita per l’anno in
corso sono state mantenute sostanzialmente invariate
rispetto al quadro contenuto nelDocumento di pro-
grammazione economico-finanziaria presentato in
giugno. Per il prodotto interno si conferma una espan-
sione dell’1,3 per cento. Leggermente diversa è la
composizione: è aumentata la crescita della domanda
interna (da 1,9 a 2,1 per cento); in particolare è cre-
sciuto il contributo fornito dalla spesa delle Ammini-
strazioni pubbliche e dalle Istituzioni sociali private;
per le scorte, il contributo previsto (negativo nel Do-
cumento di giugno per 0,3 punti percentuali) è di 0,1
punti; si è fatto più consistente l’effetto negativo sulla
crescita derivante dalle esportazioni nette: da -0,3 a
-0,9 punti percentuali.

È necessario un rafforzamento della ripresa con-
giunturale in atto al fine di conseguire la crescita pre-
vista dal Governo; l’espansione dell’attività produtti-
va nel secondo semestre dovrebbe essere almeno
dell’ordine del 3 per cento annuo.

2. La finanza pubblica nel 1999

La Relazione previsionale e programmatica per
il 1999 e il successivoProgramma di stabilità preve-
devano, per l’anno in corso, una riduzione del disa-
vanzo complessivo dal 2,6 al 2,0 per cento del prodot-
to interno, in conseguenza del calo della spesa per
interessi. In tale contesto, l’obiettivo per l’avanzo pri-
mario rimaneva fissato al 5,5 per cento del prodotto,
pari al valore atteso per il 1998. Il conseguimento di
questo risultato richiedeva una manovra di bilancio
diretta a ridurre di 8.000 miliardi l’indebitamento net-
to rispetto al suo valore tendenziale.

Con laRelazione trimestrale di cassa dello scorso
mese di marzo le previsioni sui conti pubblici del
1999 sono state aggiornate per tenere conto sia dei ri-
sultati meno favorevoli conseguiti nel 1998, sia del
peggioramento delle prospettive di crescita. L’au-
mento dell’attività produttiva stimato per il 1999 è

stato ridotto di un punto (dal 2,5 all’1,5 per cento),
l’obiettivo per l’indebitamento netto portato al 2,4 per
cento del prodotto, valore confermato dal successivo
Documento di programmazione; l’avanzo primario è
stato significativamente ridotto.

Il fabbisogno del settore statale nei primi nove
mesi del 1999, al netto di regolazioni debitorie e di-
smissioni, è stato di 45.500 miliardi, 13.500 in meno
rispetto a quello del corrispondente periodo del 1998.
In base alle previsioni formulate per ottobre dal Mini-
stero del Tesoro, nei primi dieci mesi il miglioramen-
to raggiungerebbe 15.000 miliardi, 8.000 miliardi ol-
tre le attese.

Nelle Amministrazioni pubbliche l’andamento
del fabbisogno appare meno favorevole, riflettendo le
operazioni degli enti locali. I dati disponibili, relativi
ai primi sei mesi dell’anno, risentono per circa 25.000
miliardi dello slittamento delle imposte dirette versa-
te con l’autotassazione; al netto di tale componente ri-
sulta un peggioramento di circa 6.000 miliardi.

Nello stesso periodo, al netto dello slittamento di
imposte, il fabbisogno del settore statale presenta in-
vece un miglioramento di circa 6.000 miliardi; il di-
vario nell’andamento dei saldi dei due settori è ricon-
ducibile all’elevato ricorso al mercato da parte degli
enti locali.

La dinamica delle spese di questi enti è probabil-
mente più accentuata del previsto. NellaNota tecnica
al disegno di legge finanziaria si accenna al mancato
raggiungimento degli obiettivi del Patto di stabilità
interno, con un limitato sconfinamento nell’anno.

Le entrate tributarie nei primi nove mesi presenta-
no un andamento più favorevole rispetto alle attese,
con riflessi positivi sulla pressione fiscale dell’anno.
La Nota di aggiornamento del Documento di pro-
grammazione economico-finanziaria non fornisce
una valutazione del maggior gettito, lascia invariata
la previsione del rapporto tra entrate e prodotto nel
1999, si limita a quantificare l’effetto di trascinamen-
to a partire dal 2000. L’aumento inatteso del gettito è
riconducibile all’IVA sugli scambi interni, all’Irpeg e
ai proventi di lotto e lotterie.
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La dinamica dell’IVA riflette più fattori. Un effet-
to espansivo discende dalle agevolazioni concesse ai
fini delle imposte dirette a fronte delle ristrutturazioni
edilizie; oltre a introdurre un incentivo ad anticipare
decisioni di spesa, questa misura potrebbe aver con-
tribuito, nell’anno in corso, a far emergere imponibili
altrimenti evasi.

Parte dell’aumento del gettito è verosimilmente
derivato da azioni amministrative e da provvedimenti
volti a contrastare l’evasione (il varo degli studi di
settore, il rafforzamento degli accertamenti, il disin-
centivo alla denuncia di imponibili palesemente in-
coerenti in sede di modello unico), nonché da alcune
modifiche apportate alle modalità di dichiarazione
dei redditi.

I proventi del lotto e delle lotterie registrano in-
crementi considerevoli; nei primi nove mesi dell’an-
no sono ammontati a 10.500 miliardi, contro i 4.900
dello stesso periodo del 1998.

Nel valutare il risultato relativo al fabbisogno del
settore statale, ai fini di una stima dell’indebitamento
netto delle Amministrazioni pubbliche per l’intero
anno, emergono diversi elementi di cautela, di cui il
Governo ha opportunamente tenuto conto. LaRela-
zione previsionale e programmatica per il 2000 e la
Nota di aggiornamento del Documento di program-
mazione economico-finanziaria hanno confermato
nel 2,4 per cento del prodotto l’indebitamento netto
per il 1999. È possibile un risultato più favorevole.

Alla difficoltà di quantificare l’effettiva entità
dell’aumento di gettito realizzato si aggiungono le in-
certezze relative alle rate dell’autotassazione ancora
da riscuotere e agli introiti derivanti dalla program-
mata cessione dei crediti contributivi dell’INPS.

Il rapporto tra debito e prodotto, secondo laRela-
zione previsionale e programmatica, segnerà nel
1999 una flessione di 1,1 punti (dal 116,8 al 115,7 per
cento), più contenuta rispetto a quella registrata nel
1998. Il rallentamento si spiega soprattutto con la me-
no favorevole dinamica del prodotto: la crescita a
prezzi correnti attesa per il 1999 è inferiore di oltre un
punto ai valori registrati nel biennio precedente; con-
tributi minori alla riduzione dovrebbero provenire an-
che dall’andamento delle attività del Tesoro presso la

Banca d’Italia e dal saldo tra proventi delle dismissio-
ni patrimoniali e spese per regolazioni debitorie (pari
a quasi 10.000 miliardi nel 1998 e previsto in circa
3.000 per il 1999). Infine, sulla base delle ultime rile-
vazioni sul mercato dei cambi, il controvalore in lire
delle passività denominate in dollari e inyen èaumen-
tato di circa 9.000 miliardi.

3. Gli obiettivi della finanza pubblica per il qua-
driennio 2000-03

LaRelazione previsionale e programmatica per il
2000 e laNota di aggiornamento del Documento di
programmazione economico-finanziaria per il qua-
driennio 2000-03 hanno confermato il quadro pro-
grammatico di medio periodo. L’indebitamento netto
tenderebbe ad annullarsi alla fine del prossimo qua-
driennio (0,1 per cento del prodotto interno nel 2003);
passerebbe dal 2,4 per cento del prodotto nel 1999
all’1,5 nel 2000, all’1,0 nel 2001, allo 0,6 nel 2002.

La riduzione nel quadriennio deriverebbe per ol-
tre tre quarti dalla flessione degli oneri per interessi.
Nonostante che le stime ufficiali ipotizzino un au-
mento dei tassi di interesse sui BOT con scadenza an-
nuale, la spesa scenderebbe dal 7,1 per cento del pro-
dotto nel 1999, al 6,5 nel 2000, fino al 5,3 nel 2003,
risentendo degli effetti ritardati del forte calo dei ren-
dimenti intervenuto negli ultimi anni. L’avanzo pri-
mario crescerebbe dal 4,7 per cento del prodotto in-
terno atteso per l’anno in corso al 5,0 nel 2000, per poi
raggiungere gradualmente il 5,2 nel 2003.

Nell’arco del quadriennio l’incidenza del debito
sul prodotto scenderebbe di oltre 15 punti, dal 115,7
per cento del 1999 al 100,0 del 2003.

Nel Documento di programmazione del giugno di
quest’anno l’incidenza sul prodotto interno delle en-
trate era prevista scendere dal 46,5 per cento indicato
per il 1999 al 44,9 del 2003. La pressione fiscale si sa-
rebbe ridotta nel quadriennio di 1,3 punti.

Le spese primarie correnti passavano dal 37,9 per
cento del prodotto interno al 36,2. Quelle in conto ca-
pitale scendevano dal 4,0 al 3,6; il reperimento delle
risorse necessarie ad accrescere questa componente
di spesa era rinviato alle successive leggi finanziarie
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anche in funzione di risultati macroeconomici più fa-
vorevoli del previsto.

L’andamento programmato per le entrate e le spe-
se primarie nel corso del quadriennio 2000-03 era so-
stanzialmente simile a quello tendenziale.

Il Governo, ritenendo almeno in parte di carattere
strutturale le maggiori entrate tributarie attese per
l’anno in corso, ha innalzato le stime tendenziali per
il prossimo quadriennio, di 9.300 miliardi nel 2000,
di 9.500 nel 2001 e nel 2002, di 10.500 miliardi nel
2003. Si è deciso di destinare tali maggiori introiti alla
concessione di sgravi fiscali di entità pressoché equi-
valente; rimane così confermato il programmato calo
della pressione fiscale indicato nel Documento di giu-
gno.

L’effettiva riduzione della pressione fiscale nel
2000 risulterà più ampia rispetto a quanto indicato nel
Documento di programmazione; rispetto al 1998, la
flessione sarebbe di due decimi di punto.

In particolare, per il prossimo anno sono stati pre-
visti sgravi dell’Irpef per circa 6.000 miliardi, attra-
verso la riduzione di un punto percentuale, al 26 per
cento, dell’aliquota del secondo scaglione di reddito,
l’incremento della deduzione dal reddito imponibile
della prima casa, l’aumento delle detrazioni per le fa-
miglie numerose. Sono previsti inoltre interventi per
3.300 miliardi a sostegno dell’edilizia e riduzioni de-
gli oneri relativi ai trasferimenti immobiliari; si di-
scute anche di una diminuzione, al 10 per cento,
dell’IVA per il settore dell’edilizia. Sono previste, in-
fine, misure atte ad accelerare gli effetti della Dual In-
come Tax e a estenderne l’applicazione alle società di
persone, con effetti a partire dal 2001.

4. La manovra di bilancio per il 2000

I citati interventi aggiuntivi di sgravio fiscale per
9.300 miliardi si affiancano alla riduzione del disa-
vanzo determinata dalla manovra originaria pari a
11.500 miliardi. La correzione complessiva del disa-
vanzo, rispetto al suo valore tendenziale ora migliora-
to, risulta pertanto di 2.200 miliardi.

I provvedimenti sulle spese dovrebbero produrre
risparmi netti per 8.500 miliardi; quelli sulle entrate
una diminuzione netta di gettito per circa 6.300 mi-
liardi.

Il contenimento delle erogazioni (8.500 miliardi)
è l’effetto netto di riduzioni per 11.000 miliardi e di
aumenti per 2.500 (nuove spese in conto capitale per
1.500 miliardi e impegni aggiuntivi di natura corrente
per 1.000 miliardi). I risparmi di spesa riguardano per
3.300 miliardi i trasferimenti alle Regioni e agli enti
locali, per 2.500 la gestione del debito pubblico, per
2.400 i consumi intermedi, per 1.700 la previdenza,
per 700 il pubblico impiego e per 400 voci minori.
Parte degli interventi compresi tra le riduzioni di
spesa riguarda l’onere per interessi (circa 1.500 mi-
liardi).

I minori trasferimenti alle Regioni e agli enti locali (3.300
miliardi) sono attuati nell’ambito del Patto di stabilità interno,
introdotto nel 1999, che chiama tali enti a concorrere al raggiun-
gimento degli obiettivi della finanza pubblica. Per il quadriennio
2000-03 tali enti devono garantire una progressiva riduzione
dell’indebitamento netto nella misura annua di almeno lo 0,1 per
cento del prodotto interno (circa 2.200 miliardi nel 2000); i mag-
giori risparmi indicati nella manovra sono dovuti al recupero
della non integrale realizzazione di quelli attesi per il 1999.

I risparmi connessi con la gestione del debito pubblico
(2.500 miliardi) derivano da minori interessi passivi e maggiori
interessi attivi. Sono previsti quattro interventi: la rinegoziazione
dei mutui contratti da enti pubblici e con piano di ammortamento
a carico dello Stato (700 miliardi); il rimborso anticipato di titoli
del risparmio postale e la loro sostituzione con titoli a rendimenti
più bassi ma superiori a quelli di mercato (600 miliardi); l’impie-
go della liquidità di tesoreria in investimenti a remunerazione più
elevata (1.000 miliardi); l’introduzione di operazioni di pronti
contro termine sul mercato dei titoli di Stato (200 miliardi).

Per quanto riguarda i consumi intermedi, i risparmi (2.400
miliardi) derivano per gran parte (1.100 miliardi) dal rinvio di
talune spese; la quota rimanente proviene principalmente dalla
riduzione del 5 per cento dei relativi stanziamenti di bilancio,
dalla subordinazione dei rinnovi dei contratti di acquisto e forni-
tura alla diminuzione del corrispettivo e da una razionalizzazio-
ne delle procedure di acquisto di beni e servizi.

Gli interventi sulla previdenza (1.700 miliardi) riguardano
prevalentemente versamenti richiesti alle aziende dei settori elet-
trico e telefonico a ripiano dei disavanzi dei rispettivi fondi pen-
sione.

Per il pubblico impiego si prevedono ulteriori limitazioni al-
le assunzioni e riduzioni del personale del settore scolastico. Vie-
ne inoltre bloccata la rivalutazione di alcune indennità. Nel com-
plesso i risparmi ammonterebbero a circa 700 miliardi.
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Le minori entrate nette, pari a 6.300 miliardi, so-
no il risultato da un lato dei citati sgravi aggiuntivi
(9.300 miliardi) e degli incentivi temporanei agli in-
vestimenti introdotti nell’anno in corso (1.000 miliar-
di) e dall’altro di interventi di aumento degli introiti
extra tributari per 4.000 miliardi.

Le maggiori entrate derivano dalla cessione di beni immobi-
liari principalmente di enti previdenziali. Le operazioni possono
essere compiute per il tramite di intermediari che provvederanno
al successivo collocamento degli immobili presso gli acquirenti
finali. L’Amministrazione può intervenire per accelerare le ces-
sioni.

Con riferimento all’aggregato delle Amministra-
zioni pubbliche, va precisato che alcune delle misure
riguardanti il debito pubblico e il settore previdenzia-
le classificate tra le riduzioni di spesa (circa 2.500 mi-
liardi) comportano invece incrementi delle entrate; le
riduzioni delle spese sarebbero pertanto di 6.000 mi-
liardi, quelle delle entrate di 3.800.

5. Valutazione della manovra e prospettive

La riduzione del disavanzo dal 2,4 per cento pre-
visto per l’anno in corso all’1,5 per cento può essere
considerata un risultato adeguato ai fini del consegui-
mento di un saldo di bilancio prossimo al pareggio, in
una situazione in cui la ripresa economica deve anco-
ra consolidarsi. Circa i due terzi del miglioramento
discenderanno dall’ulteriore flessione della spesa per
interessi.

LaNota di aggiornamento del Documento di pro-
grammazione assume, come si è visto, che il più favo-
revole risultato delle entrate atteso per il 1999 abbia
una componente strutturale che si riflette sul gettito
tributario per oltre 9.000 miliardi nel 2000 e in misura
ancor più ampia negli anni successivi. In merito
all’IVA, la parte del gettito riconducibile agli incenti-
vi per le ristrutturazioni ha sicuramente natura transi-
toria e a essa corrispondono perdite di gettito future
per le detrazioni ai fini dell’Irpef. I proventi del lotto
dipendono dalle scelte degli scommettitori; è quindi
difficile individuarne la componente strutturale.

Le incertezze concernenti la contabilizzazione,
nel calcolo dell’indebitamento netto delle Ammini-
strazioni pubbliche, degli introiti derivanti dalla ces-
sione dei crediti contributivi dell’INPS investono an-
che gli anni 2000 e 2001, per ciascuno dei quali sono
stati previsti introiti per 5.900 miliardi. L’andamento
del fabbisogno delle Amministrazioni pubbliche e il
mancato raggiungimento dell’obiettivo posto agli en-
ti locali dal Patto di stabilità interno nel 1999 segnala-
no il rischio di una dinamica della spesa in questo
comparto superiore alle attese.

È opportuno valutare la manovra sotto tre profili:
a) la capacità di assicurare il conseguimento del-
l’obiettivo; b) la presenza di interventi di carattere
strutturale;c) le implicazioni per la competitività del
sistema economico italiano.

Alcuni interventi di riduzione della spesa posso-
no incontrare difficoltà di realizzazione. Sono neces-
sari incentivi o vincoli più stringenti all’attività degli
enti decentrati. Occorrono procedure adeguate per as-
sicurare i benefici riguardanti la gestione di tesoreria
e le operazioni di pronti contro termine, nonché la ra-
pida realizzazione delle dismissioni immobiliari.

Sono necessari, negli anni a venire, nuovi inter-
venti per compensare i maggiori oneri connessi con
lo slittamento programmato di alcune spese e il venir
meno degli effetti transitori dei versamenti effettuati
dalle aziende elettriche e telefoniche, delle misure ri-
guardanti il risparmio postale, delle stesse dismissio-
ni di beni patrimoniali, in definitiva, per rafforzare il
carattere strutturale della manovra.

L’Italia continua a registrare tassi di crescita infe-
riori a quelli degli altri paesi europei, risentendo an-
che dello sforzo più ampio e concentrato nel tempo
compiuto per risanare il bilancio pubblico. A questo
risultato contribuisce un insufficiente grado di com-
petitività; la debolezza della crescita impedisce a sua
volta un aumento significativo della produttività, in-
nalzando il costo del lavoro per unità di prodotto.

Dal 1997 l’andamento degli scambi con l’estero
rallenta la crescita del prodotto; un modello di specia-
lizzazione basato su produzioni a basso contenuto
tecnologico ha esposto il nostro Paese, più di altri,
agli effetti della crisi asiatica. L’avanzo delle partite
correnti della bilancia dei pagamenti, nonostante la
modesta crescita della domanda interna, si va ridu-
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cendo. Gli indicatori disponibili mostrano una erosio-
ne della competitività del nostro sistema produttivo.

Il Fondo monetario internazionale, nelle previ-
sioni fornite nel corso della recente Assemblea gene-
rale, delinea un miglioramento delle prospettive
dell’economia mondiale nel 2000. Si avrebbe un riav-
vicinamento dei ritmi di espansione delle principali
economie. In tale quadro, la crescita nell’area dell’eu-
ro sarebbe del 2,8 per cento contro il 2,1 dell’anno in
corso. Per il complesso dei paesi industriali l’espan-
sione produttiva rimarrebbe sul 2,5 per cento.

L’aumento del prodotto interno lordo in Italia po-
trebbe raggiungere nel 2000 valori compresi tra il 2
e il 2,5 per cento; il Governo ha opportunamente col-
locato la stima della crescita intorno al 2,2 per cento.

Le manovre degli ultimi anni hanno fornito un so-
stegno alla produzione attraverso incentivi volti prin-
cipalmente a favorire la domanda delle famiglie e in
misura minore gli investimenti.

Per rafforzare le prospettive di crescita è necessa-
rio sospingere gli investimenti privati e pubblici.

* * *

L’azione di politica economica per il 2000 muove
nella giusta direzione. Uno stimolo alla crescita deri-
verà dalla ripresa programmata per gli investimenti
pubblici, dagli incentivi per quelli privati stabiliti per
il biennio 1999-2000, dall’accelerazione del mecca-
nismo di abbattimento dell’aliquota dell’Irpeg con-
sentito dalla Dual Income Tax. Tuttavia, per conse-
guire una più forte espansione dell’attività di
investimento è necessario influenzare positivamente
le aspettative, più fondamentalmente accrescere la
capacità competitiva della nostra economia.

In una prospettiva di medio periodo si pone l’esi-
genza, ai fini della competitività, di una riduzione so-
stanziale della pressione fiscale e di un significativo
ampliamento della dotazione di infrastrutture del
Paese, in particolare nel Mezzogiorno. Vanno realiz-
zati il previsto snellimento dell’attività delle Ammi-
nistrazioni pubbliche e il miglioramento della qualità
dei servizi; vanno allentati i vincoli che spesso osta-

colano l’attività delle imprese senza produrre benefi-
ci di interesse generale.

Effetti di rilievo sulle aspettative e la creazione di
un ambiente più favorevole alle iniziative imprendi-
toriali possono essere ottenuti, senza costi, interve-
nendo sul diritto societario, la cui riforma è in corso
di definizione e, più in generale, sul diritto dell’im-
presa secondo una visione unitaria.

Il Testo unico della finanza ha avvicinato la disci-
plina delle società quotate italiane a quella degli altri
principali paesi. La riforma deve estendersi alle im-
prese non quotate, la componente più dinamica
dell’economia italiana, valorizzandone l’imprendito-
rialità. Le procedure fallimentari sono lunghe e one-
rose; andranno rese più armoniche con la riforma del
diritto societario. È necessario che le nuove norme as-
sicurino una più rapida e certa risoluzione alle contro-
versie commerciali. Va impressa un’accelerazione al-
la semplificazione legislativa e amministrativa.
Gioverà il completamento dell’azione diretta ad ac-
crescere l’efficienza dell’Amministrazione tributa-
ria.

Le imprese sono chiamate ad attuare strategie che
le pongano in grado di cogliere le opportunità di cre-
scita offerte dalla ripresa internazionale, dallo svilup-
po tecnologico e dalle innovazioni della politica eco-
nomica.

La riforma del comparto previdenziale è la pre-
messa necessaria per assicurare, sia pure in una pro-
spettiva di medio periodo, il conseguimento degli
obiettivi di riduzione della pressione fiscale e di svi-
luppo economico sopra indicati. È indispensabile pre-
venire le difficoltà che si manifesteranno dalla metà
del prossimo decennio. Al di là della manovra di bi-
lancio per il 2000, secondo un suggerimento del Mi-
nistro del Tesoro, occorre ridurre l’incidenza della
spesa previdenziale di 3-4 punti percentuali del pro-
dotto.

Una significativa riduzione del rapporto tra spesa
pensionistica pubblica e prodotto interno può essere
ottenuta rivedendo in senso restrittivo i criteri che re-
golano l’accesso alle pensioni di anzianità, pur garan-
tendo i necessari margini di flessibilità per le scelte in-
dividuali; con un più rapido innalzamento dell’età per
il pensionamento di vecchiaia; con l’estensione del
metodo contributivo secondo il criterio pro rata. Alle
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limitazioni dell’entità dei trattamenti i cui oneri rica-
dono sul bilancio pubblico devono affiancarsi limita-
zioni corrispondenti al prelievo contributivo. Il grado
di copertura pensionistica desiderato potrà essere rea-
lizzato ricorrendo a forme di previdenza complemen-
tari.

In una situazione in cui la competitività non può
più essere recuperata con aggiustamenti di cambio e

in cui l’integrazione dei mercati è crescente, è essen-
ziale porre condizioni più favorevoli all’accumula-
zione del capitale, contenere i costi e aumentare, in
forme adeguate, la flessibilità del sistema. È nelle
possibilità del nostro Paese ricondurre il tasso di cre-
scita anche al di sopra dei livelli prevalenti nell’area
dell’euro e aumentare l’occupazione, utilizzando le
risorse di risparmio e di lavoro disponibili.
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Fig. 1
Indebitamento netto, saldo primario e debito delle Amministrazioni pubbliche(1)

(in percentuale del PIL)

(1) A partire dal 1995, i dati sono esposti secondo la nuova versione del Sistema europeo dei conti (SEC95).

Per il 1999 e il 2000, previsioni tratte dalla Relazione previsionale e programmatica (ottobre 1999).
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Fig. 2
Profilo mensile del fabbisogno del settore statale nel 1998 e nel 1999(1)

(miliardi di lire)

(1) Esclusi i proventi delle dismissioni e le regolazioni di debiti pregressi.
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Fig. 3
Entrate, prestazioni sociali e investimenti delle Amministrazioni pubbliche (1)

(in percentuale del PIL)

(1) A partire dal 1995, i dati sono esposti secondo la nuova versione del Sistema europeo dei conti (SEC95). 

(2) La discontinuità dei dati tra il 1994 e il 1995 è dovuta alla riclassificazione delle prestazioni sociali in natura fra i consumi intermedi, secondo il SEC95. 
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Tav. 1
Fabbisogno del settore statale (1)

(miliardi di lire e valori percentuali)
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Tav. 2
L’azione correttiva sulle spese e sulle entrate nel 2000

(miliardi di lire)
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Tav. 3
La finanza pubblica: consuntivo e obiettivi programmatici

(miliardi di lire e valori percentuali)
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Giornata mondiale del risparmio del 1999

Intervento di Antonio Fazio, Governatore della Banca d’Italia
ACRI - Associazione fra le Casse di Risparmio Italiane

Roma, 30 ottobre 1999

Dopo il significativo rallentamento registrato lo
scorso anno, l’economia mondiale ha ripreso a espan-
dersi a ritmi più sostenuti; il Fondo monetario interna-
zionale ha innalzato al 3 per cento le stime di crescita
del prodotto per l’anno 1999.

L’orientamento espansivo assunto dalle politiche
economiche nella maggioranza dei paesi e il consi-
stente sostegno approntato dalla comunità internazio-
nale in favore dei paesi colpiti da crisi hanno permes-
so di superare le tensioni sui mercati finanziari,
favorendo la ripresa produttiva.

L’Asia è uscita dalla grave recessione seguita alla
crisi scoppiata nel 1997; in Giappone la lunga fase di
caduta del prodotto è terminata grazie soprattutto agli
ingenti investimenti pubblici. In Russia è stato evitato
il collasso dell’economia. In Brasile la flessione
dell’attività produttiva è stata più contenuta di quanto
inizialmente stimato.

Un contributo fondamentale è venuto dalla di-
stensione delle condizioni monetarie attuata dalla Ri-
serva federale nell’autunno dello scorso anno. Il pre-
visto rallentamento dell’economia statunitense non si
è manifestato.

I capitali privati sono rifluiti verso i paesi emer-
genti dell’Asia. La ripresa del prezzo del petrolio ha
determinato un netto recupero delle ragioni di scam-
bio dei paesi produttori.

Negli Stati Uniti nel primo semestre di quest’an-
no la crescita della domanda interna si è mantenuta
nettamente superiore a quella potenziale; il disavanzo
delle partite correnti della bilancia dei pagamenti ha
raggiunto i 300 miliardi di dollari su base annua, il 3,5

per cento del prodotto interno. Alla fine di giugno la
Riserva federale ha modificato in senso restrittivo le
condizioni monetarie.

I mercati finanziari internazionali restano caratte-
rizzati da un’elevata variabilità. I tassi di interesse a
lungo termine sono aumentati in tutti i principali paesi
industriali. Dagli Stati Uniti la spinta al rialzo si è tra-
smessa all’Europa.

Il quadro internazionale non è privo di rischi. Per-
mangono incertezze sulla tenuta della ripresa in Giap-
pone; in America latina il disavanzo delle partite cor-
renti rimane elevato; dall’estate si sono rinnovate
tensioni sui tassi di cambio di diversi paesi e sono
nuovamente peggiorate le condizioni di accesso ai
mercati finanziari internazionali.

Nell’area dell’euro la decelerazione dell’attività
produttiva, nella prima metà dell’anno in corso, è sta-
ta contenuta. Un sostegno all’espansione della do-
manda è venuto dalla riduzione dei tassi di interesse
a breve termine attuata dalle banche centrali nazionali
alla fine del 1998 e dall’Eurosistema lo scorso aprile.
Nei mesi estivi il clima di fiducia dei consumatori e
delle imprese è migliorato; la produzione ha mostrato
una netta ripresa.

La congiuntura

In Italia l’attività nell’industria era risultata in
lieve flessione già nella prima parte del 1998; il de-
clino si è accentuato nella seconda metà dell’anno
ed è continuato fino al maggio del 1999. In estate
l’indice della produzione industriale ha accelerato
sensibilmente.
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Secondo il sondaggio congiunturale condotto in
settembre dalle Filiali della Banca d’Italia, la ripresa
proseguirebbe nella parte finale dell’anno; le imprese
valutano positivamente le prospettive della domanda
interna ed estera; i ritmi di sviluppo attesi appaiono
tuttavia modesti.

Nel primo semestre di quest’anno un impulso
all’attività economica è derivato dagli investimenti
fissi, dai lavori pubblici e dalle ristrutturazioni degli
immobili residenziali. Gli acquisti di attrezzature,
macchinari, mezzi di trasporto e beni immateriali
hanno continuato a espandersi. L’aumento dei consu-
mi è risultato ancora limitato.

Come nei due anni precedenti, nella prima metà
del 1999 la domanda estera netta ha frenato la crescita
per circa un punto percentuale: lo sviluppo del pro-
dotto interno lordo è risultato dello 0,2 per cento.

Le esportazioni presentano segnali di inversione
di tendenza, in seguito all’accelerazione della doman-
da mondiale e all’apprezzamento delle valute dei pae-
si asiatici.

L’occupazione è in crescita da sette trimestri con-
secutivi. Nello scorso luglio il numero di persone che
avevano un lavoro è risultato superiore di oltre
250.000 unità rispetto al livello dell’anno precedente;
l’incremento, pari all’1,2 per cento, è riferibile al ter-
ziario e alle costruzioni. A un’espansione del numero
dei lavoratori dipendenti a tempo pieno e indetermi-
nato, di circa l’1 per cento, si è affiancato un aumento
di quelli con contratti a termine e a part time dell’ordi-
ne del 10 per cento.

L’elasticità della domanda di lavoro rispetto alle
variazioni del prodotto discende dal maggior ricorso
da parte delle imprese a forme contrattuali più flessi-
bili; nell’industria i margini per un ulteriore amplia-
mento dell’orario effettivo di lavoro, dopo quello ri-
chiesto dalle ristrutturazioni aziendali avvenute in
passato, si erano fortemente ridotti. L’impiego di la-
voro tende ad aumentare più che proporzionalmente
rispetto al prodotto grazie anche all’espansione del
settore dei servizi, caratterizzato in media da un livel-
lo di produttività inferiore a quello dell’industria.

Il tasso di disoccupazione in luglio è sceso
all’11,1 per cento. Il divario tra Centro-Nord e Mez-

zogiorno si è ulteriormente ampliato, superando i se-
dici punti percentuali.

Nei primi dieci mesi dell’anno il fabbisogno del
settore statale è risultato pari a 61.700 miliardi,
15.500 miliardi in meno rispetto allo stesso periodo
del 1998. I dati sul più ampio settore delle Ammini-
strazioni pubbliche registrano un andamento meno
favorevole, risentendo dell’elevato indebitamento
delle Amministrazioni locali.

Nel valutare i risultati per l’intero 1999 emergono
elementi di cautela, da ricondurre alle incertezze sugli
andamenti nell’ultima parte dell’anno e sul raccordo
tra fabbisogno e indebitamento netto. È tuttavia pos-
sibile che l’indebitamento si collochi su valori di poco
inferiori al livello del 2,4 per cento del prodotto, indi-
cato nella Relazione trimestrale di cassa dello scorso
marzo.

Nel corso dell’anno l’inflazione in Italia ha se-
gnato un progressivo rialzo. Dalla primavera i corsi
delle materie prime sono saliti; il prezzo dell’energia
ha registrato un forte rimbalzo; il cambio dell’euro
nei primi dieci mesi si è deprezzato del 10,3 per cento
rispetto al dollaro e del 9,9 in termini effettivi.

In questo mese di ottobre il ritmo di incremento
dei prezzi al consumo ha raggiunto, sui dodici mesi,
il 2 per cento; da luglio la variazione destagionalizza-
ta e annualizzata si è portata intorno al 3 per cento. Le
tendenze di fondo dei prezzi alla produzione si sono
mantenute poco sotto l’1 per cento.

Il differenziale di inflazione rispetto all’area
dell’euro si è ridotto, ma resta significativo. Rimane
elevato, per effetto di una minore espansione della
produttività, il divario di crescita dei costi del lavoro
per unità di prodotto.

Il quadro ora descritto sottende peculiarità regio-
nali, esaminate con il contributo delle nostre Filiali.

La flessione dell’attività nell’industria nei primi
mesi dell’anno è stata accentuata nelle regioni del
Nord-Ovest e del Mezzogiorno. A livello settoriale,
il calo della produzione è stato più netto nelle indu-
strie tessili, dell’abbigliamento e delle calzature.

I segni di ripresa registrati in estate risultano dif-
fusi. Il 38 per cento delle imprese intervistate nella
nostra indagine ha segnalato una tendenza all’aumen-
to della produzione rispetto a giugno. Per la parte fi-
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nale dell’anno si intravede, in molte regioni, una pro-
secuzione della crescita, anche se a ritmi ancora
contenuti.

Le richieste di agevolazioni fiscali per l’edilizia
residenziale, pari a 420.000 fino a settembre, si sono
concentrate nel Centro-Nord, dove sono state, in rap-
porto alle abitazioni, di oltre tre volte superiori a quel-
le del Sud e delle Isole.

Tarda a progredire la contrattazione programmata
nelle aree meridionali, dove rimane bassa la capacità
progettuale delle Amministrazioni locali ed è conte-
nuto il livello di imprenditorialità.

Emerge, in molti casi, la consapevolezza degli
operatori circa la necessità di un rinnovato impegno
per contenere i costi, per innalzare il livello di effi-
cienza e di flessibilità, per migliorare la qualità dei
prodotti. I settori tradizionali a tecnologia matura so-
no maggiormente esposti alla concorrenza dei paesi
di recente industrializzazione. In alcune regioni, tra
cui quelle del Nord-Ovest, le imprese stanno avvian-
do piani per rafforzare la presenza in settori a più ele-
vato valore aggiunto e per aumentare il grado di inter-
nazionalizzazione. In altre aree, soprattutto quelle
dove il sistema industriale è costituito in prevalenza
da imprese di piccole dimensioni, sembrano più limi-
tate le potenzialità per introdurre innovazioni tecno-
logiche.

Il credito e i tassi di interesse

I segnali di ripresa produttiva che si sono manife-
stati nel corso dell’anno si sono prontamente riflessi
sull’evoluzione dei mercati finanziari. La tendenza al
calo dei tassi di interesse si è invertita sia nel compar-
to a lungo termine sia, più recentemente, in quello a
breve.

Sulle scadenze più lunghe i rendimenti in euro
hanno iniziato ad aumentare da maggio. L’andamen-
to si era manifestato negli Stati Uniti già alla fine del
1998; si è trasmesso all’area dell’euro, alimentato
dalle indicazioni positive sull’attività economica; vi
ha influito il timore che l’aumento del prezzo delle
materie prime, in particolare del petrolio, e il deprez-

zamento del cambio dell’euro potessero sospingere
l’inflazione.

Dai valori contenuti raggiunti nell’aprile di
quest’anno, il tasso sui BTP decennali è aumentato di
1,4 punti, al 5,4 per cento, tornando sui valori della fi-
ne del 1997. Il divario con gli analoghi rendimenti in
marchi è rimasto stabile, compreso in una fascia di
20-30 centesimi di punto percentuale; il differenziale
tra i titoli decennali in dollari e quelli in euro è sceso
tra aprile e ottobre dall’1,2 allo 0,7 per cento.

I segni di ripresa economica hanno contribuito nei
mesi più recenti a estendere il rialzo dei tassi al com-
parto a breve termine. Il rendimento interbancario a
tre mesi si colloca attualmente attorno al 3,5 per cen-
to, circa 0,9 punti al di sopra del minimo toccato nella
scorsa primavera, risentendo anche dell’attesa di un
aumento temporaneo in connessione con il passaggio
all’anno 2000.

Alla sostenuta espansione del credito, diffusa in
tutte le aree del Paese, ha concorso in misura conside-
revole il rapido sviluppo, del 23 per cento, dei mutui
erogati alle famiglie; l’aumento è stato sospinto dai
bassi tassi di interesse e dagli incentivi per la ristruttu-
razione dei fabbricati residenziali. Ne sono derivati
segnali di ripresa del mercato immobiliare. Anche i
finanziamenti concessi alle nostre imprese da opera-
tori esteri hanno avuto un forte incremento.

Il costo dei finanziamenti bancari a medio e a lun-
go termine è tornato ad aumentare in agosto, in con-
nessione con l’incremento dei rendimenti dei titoli nei
mesi precedenti; il rialzo dei tassi bancari è stato lar-
gamente inferiore a quello dei titoli e, nel comparto
dei prestiti alle famiglie, a quello registrato negli altri
paesi dell’area dell’euro.

Il sistema bancario

Nel primo semestre del 1999 i bilanci bancari re-
gistrano un miglioramento della redditività. La ridu-
zione del margine di interesse e quella dei ricavi deri-
vanti dalla negoziazione di titoli e di valute sono state
compensate dall’aumento dei proventi da servizi. I
costi operativi sono rimasti sostanzialmente stabili;
quelli per il personale sono diminuiti rispetto a un an-
no prima dell’1,7 per cento, per la contrazione di
uguale entità registrata dal numero dei dipendenti.
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Un contributo positivo alla redditività del sistema
bancario è venuto dalle minori svalutazioni sui credi-
ti. Gli utili netti sono ammontati, in ragione annua, al
10 per cento del capitale e delle riserve, contro l’8 del
primo semestre del 1998. L’andamento dei conti eco-
nomici potrebbe essere meno positivo nella seconda
metà dell’anno, in connessione con la riduzione del
valore del portafoglio titoli.

Già dagli anni ottanta sui mercati locali si sono
inseriti intermediari provenienti da altre aree; nei vari
segmenti geografici e di prodotto è divenuta intensa
la redistribuzione delle quote di mercato; nell’offerta
dei servizi innovativi si sono affermati intermediari
in parte diversi da quelli leader nei prodotti bancari
maturi.

La competizione si intensifica in settori di affari
caratterizzati da elevata dinamica dei volumi trattati.
Si vanno diffondendo nuove modalità di offerta che,
avvalendosi dei canali telematico, telefonico e della
rete Internet, accrescono la possibilità della clientela
di confrontare e scegliere i prodotti proposti da una
pluralità di intermediari.

L’offerta è particolarmente ampia e articolata nel
campo del risparmio gestito. Con riferimento allo
scorso settembre operano in Italia 58 società di ge-
stione di fondi comuni aperti; la clientela può sceglie-
re tra quasi 800 fondi di diritto italiano; mediante ac-
cordi di distribuzione con operatori nazionali
vengono commercializzati circa 1.000 fondi di diritto
estero.

Si è ampliata la presenza delle banche straniere,
soprattutto in comparti quali i servizi di finanza azien-
dale, il credito alle famiglie, la negoziazione di valori
mobiliari sui mercati all’ingrosso. Introducendo pro-
dotti e tecniche di gestione tipici di sistemi finanziari
più evoluti, esse hanno sollecitato l’innovazione e la
ricerca di più elevati livelli di efficienza operativa
nell’intero sistema bancario.

L’ingresso di operatori esteri è avvenuto anche at-
traverso l’acquisizione diretta di partecipazioni rile-
vanti nel capitale di banche italiane. Essi detengono
più del 10 per cento del capitale di ognuno dei primi
cinque gruppi creditizi nazionali, una presenza più

ampia di quella riconducibile a intermediari stranieri
negli altri principali paesi.

Solo sette anni fa, alla fine del 1992, il 68 per cen-
to delle attività complessive faceva capo a istituti
pubblici. Oggi la quota è del 17 per cento, valore tra
i più bassi nell’Europa continentale; diminuirà al 15
per cento con l’annunciata dismissione da parte dello
Stato del Mediocredito Centrale.

Negli anni più recenti l’aumento della concorren-
za ha accentuato il movimento al ribasso dei tassi di
interesse bancari; il divario tra tassi attivi e passivi
medi è sceso sui valori minimi dall’inizio degli anni
sessanta.

È necessario procedere nel miglioramento delle
strutture organizzative e gestionali.

L’efficienza operativa del sistema bancario dovrà
trarre vantaggio da un più razionale impiego delle ri-
sorse umane e dal consolidarsi dei benefici derivanti
dall’innovazione tecnologica e dagli interventi attuati
sulle reti distributive. Un contributo proverrà, negli
esercizi futuri, dall’applicazione del contratto di la-
voro siglato a luglio, in relazione all’aumento di pro-
duttività ottenibile dalla maggiore flessibilità che es-
so consente. Occorre perseverare nell’impegno
assunto per ricondurre i costi di gestione su valori alli-
neati a quelli dei principali sistemi esteri.

Un più sostenuto sviluppo dei servizi a elevato
valore aggiunto richiede una vasta scala di produzio-
ne, conseguibile con operazioni di fusione e acquisi-
zione tra intermediari e attraverso accordi di collabo-
razione con banche dotate di una capillare presenza in
ambiti locali.

In una situazione di ampia articolazione territo-
riale delle banche e di piena libertà di ingresso sui
mercati, le operazioni di concentrazione non riduco-
no la concorrenza. Laddove danno luogo alla forma-
zione di posizioni dominanti la Banca d’Italia impone
misure dirette a favorire la crescita dei concorrenti,
quali la cessione di sportelli e il divieto di aumentarne
il numero in un determinato arco temporale.

Il sistema bancario si è affacciato alla concorren-
za internazionale in una condizione di elevata fram-
mentazione.

Negli anni dal 1990 al 1997 sono state oggetto di
fusioni o incorporazioni 265 banche; altre 90 hanno
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visto modificarsi gli assetti di controllo. Alle banche
incorporate o acquisite nel corso dello stesso periodo
faceva capo il 22 per cento dei fondi intermediati dal
sistema.

Dopo aver interessato principalmente aziende di
dimensioni contenute e in condizioni di stabilità talo-
ra precarie, il processo di consolidamento si è esteso,
negli anni più recenti, alle principali banche. Nel
1998 le aggregazioni hanno riguardato 54 interme-
diari, rappresentativi dell’11 per cento del sistema
bancario; le operazioni realizzate quest’anno hanno
avuto per oggetto 49 banche, con fondi intermediati
pari al 10 per cento di quelli complessivi.

Il diffondersi delle pressioni concorrenziali nei
mercati regionali ha sollecitato politiche di espansio-
ne anche da parte di intermediari di dimensioni me-
die. Nell’ultimo quadriennio 9 di essi hanno acquisito
67 aziende a carattere preminentemente locale, por-
tando la propria quota complessiva dal 6 all’11 per
cento del sistema.

Nel biennio 1997-98 le banche interessate da fu-
sioni e acquisizioni hanno registrato un incremento
del 54 per cento dei proventi diversi dagli interessi
sull’intermediazione del risparmio e una flessione di
un punto percentuale dei costi operativi. Il risultato di
gestione si è accresciuto del 40 per cento; quello del
resto del sistema si è ridotto dell’8.

Le fusioni e le acquisizioni sono state agevolate
dalla fase favorevole che ha caratterizzato il mercato
di borsa, per effetto della crescente domanda di forme
di investimento alternative ai titoli di Stato. A fronte
di una raccolta di capitale di rischio dell’ordine di
4.500 miliardi nella media annua del periodo
1994-96, le banche hanno operato aumenti di capitale
per 5.100 miliardi nel 1997 e per 14.200 nel 1998; il
flusso relativo al primo semestre dell’anno in corso è
risultato pari a 2.700 miliardi.

Gli investitori hanno accolto con favore i progetti
di riorganizzazione del sistema creditizio; nell’ultimo
triennio i corsi delle azioni bancarie sono aumentati
in misura superiore a quelli delle azioni industriali.

Alla razionalizzazione delle strutture si accompa-
gna un miglioramento considerevole della situazione
patrimoniale del sistema: alla fine del 1998 le carenze
rispetto al coefficiente di solvibilità minimo dell’8

per cento erano scese a 250 miliardi; le eccedenze era-
no salite a 61.500 miliardi.

Le operazioni di aggregazione tra grandi compa-
gnie di assicurazione intraprese nelle scorse settima-
ne potranno comportare modifiche negli assetti di
controllo di alcune banche, che determineranno un ul-
teriore consolidamento della struttura proprietaria dei
gruppi creditizi al vertice del sistema.

La progettazione delle operazioni di aggregazio-
ne, la loro realizzazione secondo le procedure più ido-
nee, il processo di integrazione delle strutture sono ri-
messi all’iniziativa dei responsabili delle banche.

È prevista ai sensi del Testo unico bancario, che
recepisce la direttiva europea n. 89/646, una procedu-
ra per l’autorizzazione della Banca d’Italia, al fine di
assicurare che le caratteristiche delle operazioni non
confliggano con la sana e prudente gestione degli enti
creditizi.

Il buon esito delle concentrazioni riposa su un ele-
vato grado di coesione tra le diverse componenti della
nuova struttura e sulla piena funzionalità del sistema
di governo societario, sulla razionalizzazione
nell’utilizzo dei fattori produttivi, sullo sviluppo di si-
stemi di controllo interni in grado di verificare per
l’intero complesso aziendale il costante rispetto dei
profili di rischio-rendimento.

Le istruzioni di vigilanza sono state di recente
modificate per meglio rispondere alle esigenze di in-
formazione e di operatività dei mercati. L’informati-
va preventiva alla Banca d’Italia deve essere resa nel
momento in cui il piano dell’acquisizione sia definito
nelle sue linee essenziali per essere proposto al consi-
glio di amministrazione, almeno sette giorni prima
della convocazione del consiglio stesso per l’appro-
vazione del progetto. I tempi per la successiva auto-
rizzazione, nel caso in cui le operazioni comportino
l’impegno irrevocabile all’acquisto di partecipazioni
rilevanti, sono stati ridotti da 60 a 30 giorni.

In Europa, l’articolazione a livello nazionale del-
la Vigilanza risponde a un disegno di armonizzazione
delle regole utile ad assicurare efficacia e incisività
all’azione di controllo.
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L’impostazione normativa seguita consiste nel
concentrare l’armonizzazione su alcuni aspetti rite-
nuti essenziali, necessari e sufficienti, affidando gli
altri al reciproco riconoscimento dei sistemi di vigi-
lanza dei singoli Stati membri, nei quali, per l’attività
bancaria, trovano applicazione regole pubblicistiche
e norme di diritto privato, diverse da paese a paese.

L’assetto definito a livello europeo è coerente con
l’esigenza di tener conto del raccordo dell’Autorità di
vigilanza con altri organi istituzionali, disciplinato in
varie forme negli Stati membri nell’ambito di poteri
esclusivamente nazionali.

Gli interventi di natura straordinaria a tutela della
stabilità sistemica gravano sui bilanci nazionali; la
Banca centrale europea si limita a tenerne conto ai fini
della liquidità.

Il quadro istituzionale della vigilanza bancaria e
finanziaria è compiutamente definito. Il legislatore
comunitario ne prende atto nel Trattato per l’Unione
monetaria.

Risulta fruttuosa e meritevole di ulteriori raffor-
zamenti la politica del coordinamento fra Autorità; va
estesa ad ambiti più ampi rispetto all’area comunita-
ria, al fine di coinvolgere, con le economie forti, i pae-
si emergenti.

Il Comitato per la vigilanza bancaria e il Forum
per la stabilità, presso la Banca dei regolamenti inter-
nazionali, sono stati ritenuti le sedi più idonee per tale
coordinamento. Un importante momento di raccordo
si realizzerà nell’ambito del Gruppo dei sette princi-
pali paesi industriali, integrato da altri paesi rilevanti
sotto il profilo finanziario.

Solo una cooperazione rafforzata in un contesto
globale può fornire una risposta adeguata ai rischi di
instabilità, sempre presenti e tendenzialmente cre-
scenti sui mercati internazionali.

Le prospettive

Nel primo semestre di quest’anno il tasso mensile
di variazione dei prezzi al consumo, depurato della
componente stagionale e rapportato ad anno, è stato
in media pari a poco più dell’1,5 per cento. Nel qua-

drimestre luglio-ottobre l’aumento medio mensile dei
prezzi è salito, su base annua, al di sopra del 3 per cen-
to. Un contenimento dell’inflazione potrà derivare
dalla riduzione delle aliquote fiscali sui prodotti pe-
troliferi decisa dal Governo.

Di fronte al permanere di una bassa domanda per
consumi, il rialzo dell’inflazione discende dall’effet-
to ritardato, non ancora completamente esaurito, del
rincaro delle materie prime e del petrolio e del deprez-
zamento della lira rispetto al dollaro legato all’inde-
bolimento dell’euro; infine, dagli aumenti apportati
ai prezzi di alcuni servizi.

I prezzi dei prodotti industriali, terminata la fase
di calo, sono tornati a crescere a ritmi significativi.

Dopo il ristagno dei primi cinque mesi e la forte
ripresa da giugno ad agosto, in settembre e ottobre la
produzione industriale, sulla base degli indicatori di-
sponibili, presenta una battuta d’arresto.

L’aumento del prodotto interno lordo nel 1999
non supererà di molto l’1 per cento.

L’inflazione media annua dovrebbe collocarsi in-
torno all’1,7 per cento.

L’andamento dell’economia italiana si confronta
con quello della Germania, dove la crescita dovrebbe
collocarsi intorno all’1,5 per cento e l’inflazione in-
torno allo 0,6. In Francia l’espansione produttiva sarà
del 2,5 per cento e l’inflazione dello 0,6.

Nell’area dell’euro si rileva una inflazione relati-
vamente alta in Spagna e nei Paesi Bassi, con aumenti
del prodotto interno lordo rispettivamente intorno al
3,5 e al 3,0 per cento.

Pur in presenza di una debolezza della domanda
interna e di una perdurante incertezza sulla crescita,
l’Italia continua a essere caratterizzata da una infla-
zione superiore a quella media dell’area dell’euro.

Nonostante l’aumento contenuto della domanda
interna, si prevede che l’avanzo della bilancia dei pa-
gamenti correnti si ridurrà nel 1999 all’1,3 per cento
del prodotto, rispetto all’1,7 nel 1998. La perdita di
competitività negli scambi con l’estero si riflette im-
mediatamente sulla produzione e sull’occupazione
nell’industria.

L’economia italiana soffre di difficoltà strutturali
che le impediscono di realizzare appieno il potenziale
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di crescita che possiede. Le stesse difficoltà tendono
a ripercuotersi sull’andamento dei prezzi.

Il basso ritmo di crescita, sperimentato negli anni
novanta, si estende al prossimo anno. L’espansione
economica sarà di poco superiore al 2 per cento, infe-
riore a quella della Germania e della Francia. L’infla-
zione dovrebbe recedere dagli attuali livelli, ma ri-
marrà più alta rispetto agli altri due grandi paesi e alla
media dell’area.

Ha influito sull’insoddisfacente crescita il perma-
nere di una elevata pressione fiscale necessaria per fi-
nanziare la spesa.

La decisione del Governo di avviare una riduzio-
ne significativa del carico fiscale appare la misura più
corretta e di pronta attuazione per riacquistare compe-
titività, per uscire dalla spirale di basso sviluppo e di
costi crescenti.

Risulta sempre più necessario l’avvio, già
nell’anno 2000, di riforme strutturali che permettano
negli anni seguenti una consistente e progressiva di-
minuzione della pressione fiscale. Va ampliato lo spa-
zio per l’espansione, già avviata, degli investimenti
pubblici.

Una ripresa dello sviluppo contribuirà a mantene-
re in equilibrio la finanza pubblica.

La continuazione dello sforzo per accrescere la
funzionalità della pubblica Amministrazione e del
mercato del lavoro, proseguendo lungo le linee già in-
traprese, creerà un ambiente più favorevole all’attivi-
tà di investimento privato.

L’andamento dell’inflazione, attuale e prospetti-
co, è oggetto di costante attenzione da parte dell’Eu-
rosistema. È necessario evitare il deterioramento del-
le aspettative sui prezzi, consolidare la fiducia nella
moneta europea, contenere, in definitiva, il rialzo dei
tassi di interesse di mercato a medio ea lungo termine.

L’attività di investimento produttivo è influenzata dal
livello di questi tassi e dal loro andamento. La propen-
sione all’investimento tuttavia è legata in primo luogo
alle condizioni dell’economia reale.

Oltre che dal miglioramento della capacità pro-
gettuale del settore pubblico e dall’ampliamento della
dotazione di infrastrutture per l’impresa e per la vita
civile, la propensione all’investimento risente cru-
cialmente delle aspettative di crescita stabile, in un
ambiente sociale sicuro e ordinato, percepito come
favorevole all’attività produttiva.

È necessario che le imprese sappiano cogliere le
opportunità offerte da una situazione di redditività
notevolmente migliorata rispetto al passato.

Solo l’aumento degli investimenti privati, in un
sistema economico qual è il nostro, caratterizzato da
flussi rilevanti di risparmio impiegato all’estero, per-
mette di innalzare in maniera durevole il tasso di svi-
luppo, di riassorbire la disoccupazione giovanile, di
ridurre le ampie sacche di lavoro irregolare e la con-
nessa evasione tributaria e contributiva.

La riorganizzazione in atto nel sistema bancario
concentra nei cinque maggiori gruppi il 49 per cento
dell’intermediazione, a fronte di una quota del 35 per
cento soltanto tre anni addietro; fornirà il nucleo cen-
trale dell’infrastruttura finanziaria necessaria per im-
piegare proficuamente il risparmio nazionale, trasfor-
mandolo in investimenti, e per garantire la buona
amministrazione del risparmio che potrà affluire
dall’estero.

Esempi a noi vicini dimostrano che, nel contesto
di una necessaria stabilità istituzionale, politiche eco-
nomiche decise e coerenti sono un valido strumento
per volgere in positivo le occasioni mancate, per im-
piegare le risorse inutilizzate a vantaggio di tutta la
comunità nazionale, in primo luogo dei giovani in
cerca di occupazione.
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Tav. a1
Prodotto lordo, deflatore e saldo delle partite correnti
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Tav. a2
Produzione industriale
(variazioni percentuali sul periodo precedente; dati destagionalizzati)
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���� � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ������ ����� ������ ���� ���

���� �� , 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 � � � � ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ���� �����
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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
)RU]H 7DVVR GL

3(5,2'2
$JULFROWXUD

,QGXVWULD
LQ VHQVR
VWUHWWR

&RVWUX]LRQL $OWUH
DWWLYLWj 7RWDOH

,Q FHUFD GL
RFFXSD]LRQH

)RU]H
GL

ODYRUR

7DVVR GL
GLVRFFX�
SD]LRQH

7DVVR
GL DWWLYLWD

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

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

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

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

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

���� �� , 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. a12
Indici nazionali dei prezzi al consumo
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

1,& ��� )2, ���

%HQL H VHUYL]L D SUH]]R OLEHUR %HQL H VHUYL]L D SUH]]R FRQWUROODWR

3(5,2'2
%HQL QRQ DOLPHQWDUL H

QRQ HQHUJHWLFL

7RWDOH
DO QHWWR
GL DOL�

PHQWDUL

%HQL DOLPHQWDUL

%HQL %HQL

7DULIIH 7RWDOH
JHQHUDOH

7RWDOH
JHQHUDOH

GL FXL�
QHWWR DXWR

6HUYL]L
PHQWDUL�
HQHUJH�
WLFL H

FRQWURO�
ODWL

7UDVIRUPDWL 1RQ
WUDVIRUPDWL 7RWDOH

%HQL
HQHUJHWLFL 7RWDOH

%HQL
FRQWURO�
ODWL ��� GL FXL�

HQHUJHWL�
FL

$IILWWL 7RWDOH
JHQHUDOH

���
JHQHUDOH

���

3HVL ��� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ��� ���� ��� ���

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

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

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

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

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

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

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

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

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

���� �� 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�
��� ,QGLFH GHL SUH]]L DO FRQVXPR SHU O·LQWHUD FROOHWWLYLWj QD]LRQDOH� %DVH ���� ���� ,QGLFH D FDWHQD D SDUWLUH GDO JHQQDLR ����� �� ��� ,QGLFH GHL SUH]]L DO FRQVXPR SHU OH IDPLJOLH GL RSHUDL

H LPSLHJDWL� DO QHWWR GHL WDEDFFKL� %DVH ���� ���� ,QGLFH D FDWHQD D SDUWLUH GDO JHQQDLR ����� �� ��� 'DO JHQQDLR ���� L SHVL YHQJRQR PRGLILFDWL RJQL DQQR GDOO·,VWDW VXOOD EDVH GHOOD VWLPD
GHL FRQVXPL ILQDOL GHOOH IDPLJOLH GHOO·DQQR SUHFHGHQWH� , SHVL ULSRUWDWL QHOOD WDYROD VRQR TXHOOL GHO JHQQDLR ����� �� ��� 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 µIDVFLD &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 GDOO·LQGLFH DSSURVVLPDWR DOOD SULPD FLIUD GHFLPDOH�
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Tav. a13
Indice armonizzato dei prezzi al consumo: Italia (1)
(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 ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���� ��� �����

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

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

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

���� �� 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 (XURVWDW�
��� %DVH ����  ���� ,QGLFH D FDWHQD� 2JQL JHQQDLR LO SHVR GL FLDVFXQD YRFH HOHPHQWDUH� LQL]LDOPHQWH ULIHULWR DOOD VWUXWWXUD GHL FRQVXPL GHO ����� YLHQH DJJLRUQDWR GDOO·(XURVWDW� , SHVL

ULSRUWDWL QHOOD WDYROD VRQR TXHOOL GHO JHQQDLR �����
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Tav. a14

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 ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ���� ��� �����
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Tav. a18
Formazione del fabbisogno del settore statale
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Tav. a19
Copertura del fabbisogno del settore statale
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Tav. a20
Consistenza del debito delle Amministrazioni pubbliche
(valori nominali di fine periodo)
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Tav. a21
Tassi d’interesse della BCE sulle operazioni attivabili su iniziativa delle controparti
(valori percentuali)
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Tav. a22
Tassi d’interesse bancari: operazioni di raccolta in lire con la clientela residente
(valori percentuali)
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Tav. a23
Tassi d’interesse bancari: operazioni di prestito in lire alla clientela residente
(valori percentuali)
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Banche e fondi comuni monetari: principali voci di situazione
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Banche: principali voci di situazione
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Banche: impieghi e titoli
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������� ����� ��� ������� ������� ������ ������ %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

�PLOLRQL GL HXUR�

���� � , WULP� ���

������ ����� ��� ������� ������� ������ ������ %DQFKH� � � � � � � � � �

������ ����� �� ������ ������ ������ ����� 6,0� � � � � � � � � � � � � �

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

���� � ,, WULP� ���

������ ����� ��� ������� ������� ������ ������ %DQFKH� � � � � � � � � �

������ ������ ��� ������ ������ ������ ����� 6,0� � � � � � � � � � � � � �

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

���
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Tav. a32
Componenti italiane degli aggregati monetari dell’area dell’euro: residenti italiani e del resto dell’area
(consistenze di fine periodo)

3(5,2'2 &LUFROD]LRQH 'HSRVLWL LQ FRQWR 7RWDOH

'HSRVLWL
FRQ GXUDWD

'HSRVLWL ULPERUVDELOL
FRQ

7RWDOH3(5,2'2 &LUFROD]LRQH 'HSRVLWL LQ FRQWR
FRUUHQWH

7RWDOH
FRQ GXUDWD
SUHVWDELOLWD
ILQR D � DQQL

FRQ
SUHDYYLVR ILQR D �

PHVL

7RWDOH

�PLOLDUGL GL OLUH�

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

���� �� OXJ� � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ���������
DJR� � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ���������
VHW� � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ���������
RWW� � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ���������
QRY� � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ���������
GLF� � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ���������

���� �� JHQ� � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ���������
IHE� � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ���������
PDU� � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ���������
DSU� � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ���������
PDJ� � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ���������
JLX� � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ���������
OXJ� � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ���������
DJR� � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ���������

�PLOLRQL GL HXUR�

���� �� JHQ� � � � � ������ ������� ������� ������ ������� �������
IHE� � � � � � ������ ������� ������� ������ ������� �������
PDU� � � � � ������ ������� ������� ������ ������� �������
DSU� � � � � � ������ ������� ������� ������ ������� �������
PDJ� � � � � ������ ������� ������� ������ ������� �������
JLX� � � � � � ������ ������� ������� ������ ������� �������
OXJ� � � � � � ������ ������� ������� ������ ������� �������
DJR� � � � � ������ ������� ������� ������ ������� �������

���
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Tav. a32

3URQWL
4XRWH GL

IRQGL FRPXQL 2EEOLJD]LRQL
FRQ VFDGHQ]D

7RWDOH
SDVVLYLWj

&RQWULEXWR DOOD PRQHWD GHOO·DUHD
3URQWL

FRQWUR WHUPLQH
IRQGL FRPXQL
PRQHWDUL�WLWROL

GL PHUFDWR PRQHWDULR

FRQ VFDGHQ]D
ILQR D � DQQL

SDVVLYLWj
PRQHWDULH 0� 0� 0�

�PLOLDUGL GL OLUH�

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

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

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

�PLOLRQL GL HXUR�

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

���
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Tav. a33
Attività finanziarie: residenti italiani
(consistenze di fine periodo)

%27

7LWROL D PHGLR H OXQJR WHUPLQH

3HULRGR
7RWDOH
WWL LWj

$OWUL

%27

7LWROL GL 6WDWR $OWUH REEOLJD]LRQL
3HULRGR DWWLYLWj

PRQHWDULH

$OWUL
GHSRVLWL

GL FXL�
GHWHQXWL GD
IRQGL FRPXQL
QRQ PRQHWDUL

GL FXL�
GHWHQXWL GD
IRQGL FRPXQL
QRQ PRQHWDUL

GL FXL�
GHWHQXWH GD
IRQGL FRPXQL
QRQ PRQHWDUL

�PLOLDUGL GL OLUH�

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

���� �� PDJ� � � ��������� ������� ��������� ������ ��������� ������� ��������� �����
JLX� � � � ��������� ������� ��������� ������ ��������� ������� ��������� �����
OXJ� � � � ��������� ������� ��������� ������ ��������� ������� ��������� �����
DJR� � � ��������� ������� ��������� ������ ��������� ������� ��������� �����
VHW� � � � ��������� ������� ��������� ������ ��������� ������� ��������� �����
RWW� � � � � ��������� ������� ��������� ������ ��������� ������� ��������� �����
QRY� � � � ��������� ������� ��������� ������ ��������� ������� ��������� �����
GLF� � � � ��������� ������� ��������� ������ ��������� ������� ��������� �����

���� �� JHQ� � � ��������� ��������� ��������� ������ ��������� ������� ��������� �����
IHE� � � � ��������� ��������� ��������� ������ ��������� ������� ��������� �����
PDU� � � ��������� ��������� ��������� ������ ��������� ������� ��������� �����
DSU� � � � ��������� ��������� ��������� ������ ��������� ������� ��������� �����
PDJ� � � ��������� ��������� �������� ������ ��������� ������� ��������� �����
JLX� ��������� ��������� �������� ������ ��������� ������� ��������� �����

�PLOLRQL GL HXUR�

���� �� JHQ� � � ������� �������� �������� ������ ��������� ������� ��������� �����
IHE� � � � ������� �������� �������� ������ ��������� ������� ��������� �����
PDU� � � ������� �������� �������� ������ ��������� ������� ��������� �����
DSU� � � � ������� �������� �������� ������ ��������� ������� ��������� �����
PDJ� � � ������� �������� �������� ����� ��������� ������� ��������� �����
JLX� ������� �������� �������� ����� ��������� ������� ��������� �����

���
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Tav. a33

$OWUH DWWLYLWj
$WWLYLWj ILQDQ]LDULH VXOO·HVWHUR 3HU PHPRULD�

TXRWH GL IRQGL FRPXQL
$OWUH DWWLYLWj
VXOO·LQWHUQR

GHWHQXWH GDL IRQGL
FRPXQL

QRQ PRQHWDUL

$OWUH DWWLYLWj
ILQDQ]LDULH

7RWDOH DWWLYLWj
ILQDQ]LDULH
VXOO·LQWHUQR GL FXL�

GHWHQXWH
GD IRQGL FRPXQL
QRQ PRQHWDUL

7RWDOH DWWLYLWj
ILQDQ]LDULH

GL FXL�
IRQGL FRPXQL
QRQ PRQHWDUL

�PLOLDUGL GL OLUH�

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

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

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

�PLOLRQL GL HXUR�

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

���
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Tav. a34
Credito: residenti italiani
(consistenze di fine periodo)

)LQDQ]LDPHQWL DJOL ´DOWUL VHWWRULµ

3(5,2'2
&UHGLWR EDQFDULR 2EEOLJD]LRQL FROORFDWH VXOO·LQWHUQR 7RWDOH

ILQDQ]LDPHQWL LQWHUQL
)LQDQ]LDPHQWL

HVWHUL 7RWDOH
3(5,2'2

$ %
GL FXL�

GHWHQXWH GD
,)0 LWDOLDQH

& $�% ' ( &�'

�PLOLDUGL GL OLUH�

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

���� �� PDJ� � � � � ��������� �������� ����� ����������� ��������� �����������
JLX� � � � � � ��������� �������� ����� ����������� ��������� �����������
OXJ� � � � � � ��������� �������� ����� ����������� ��������� �����������
DJR� � � � � ��������� �������� ����� ����������� ��������� �����������
VHW� � � � � � ��������� �������� ����� ����������� ��������� �����������
RWW� � � � � � ��������� �������� ����� ����������� ��������� �����������
QRY� � � � � ��������� �������� ����� ����������� ��������� �����������
GLF� � � � � � ��������� �������� ����� ����������� ��������� �����������

���� �� JHQ� � � � � ��������� �������� ����� ����������� ��������� �����������
IHE� � � � � � ��������� �������� ������ ����������� ��������� �����������
PDU� � � � � ��������� ������� ����� ����������� ��������� �����������
DSU� � � � � � ��������� ������� ����� ����������� ��������� �����������
PDJ� � � � � ��������� �������� ����� ����������� ��������� �����������
JLX� � � � � � ��������� �������� ����� ����������� ��������� �����������

�PLOLRQL GL HXUR�

���� �� JHQ� � � � � ������� ������� ����� ��������� �������� ���������
IHE�� � � � � ������� ������� ����� ��������� �������� ���������
PDU� � � � � ������� ������� ����� ��������� �������� ���������
DSU� � � � � � ������� ������� ����� ��������� �������� ���������
PDJ� � � � � ������� ������� ����� ��������� �������� ���������
JLX� � � � � � ������� ������� ����� ��������� ��������� ���������

���
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Tav. a34

'HELWR GHOOH $PPLQLVWUD]LRQL SXEEOLFKH &UHGLWR

GL FXL� VXOO·LQWHUQR 7RWDOH LQWHUQR 7RWDOH
3HU PHPRULD�
D]LRQL HPHVVH
VXOO·LQWHUQR

) *
GL FXL�

GHWHQXWR GD
,)0 LWDOLDQH

+ *�& , (�)

VXOO LQWHUQR
GHWHQXWH GD
,)0 LWDOLDQH

�PLOLDUGL GL OLUH�

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

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

����������� ����������� ������� ����������� ����������� ������
����������� ����������� ������� ����������� ����������� ������
����������� ����������� ������� ����������� ����������� ������
����������� ����������� ������� ����������� ����������� ������
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Note metodologiche

Tav. a1

Fonte: OCSE, Istat e statistiche nazionali.

I dati annuali del saldo del conto corrente non coincido-
no necessariamente con la somma dei dati trimestrali desta-
gionalizzati. Per l’Italia i dati si riferiscono alla somma del
conto corrente e del conto capitale.

Tav. a2

Fonte: Istat e statistiche nazionali.

Per l’Italia: cfr. la nota metodologica alla Tav. a10.

Tav. a3

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 alnetto degli inte-
ressi sui mutui ipotecari.

Tav. a4

Fonte: OCSE, Istat e statistiche 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: prezzi alla produzione dei manu-
fatti venduti sul mercato interno.

Tav. a5

Fonte: statistiche nazionali e BCE.

Tassi ufficiali di riferimento. Per gli Stati Uniti: tasso
obiettivo sui federal funds; per il Giappone: tasso di scon-
to; per l’area dell’euro: tasso sulle operazioni di rifinanzia-
mento principali; per il Regno Unito: base rate; per il Cana-
da: official bank rate.

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 l’area dell’euro: Euribor a
3 mesi, fino al dicembre 1998 elaborazioni su statistiche

nazionali; per il Regno Unito: tasso interbancario a 3 mesi;
per il Canada: prime corporate paper a 3 mesi.

Tav. a6

Fonte: statistiche nazionali.

Tassi sulle obbligazioni: rendimenti lordi (mercato se-
condario).PergliStatiUniti: titolieobbligazionidelTesoro
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 and Poor; 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-
diceMIB;per ilRegno Unito:FTSEAll-Share;per ilCana-
da: indice composito della Borsa valori di Toronto (quota-
zione alla chiusura).

Tav. a7

Fonte: per le quotazioni dell’oro, FMI.

Fino al 31 dicembre 1998 si utilizzano le quotazioni
dell’ecu.Datimedinelperiodo,eccettocheper lequotazio-
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 manufat-
ti di 25 paesi. Per il metodo di calcolo cfr. la nota:Nuovi
indicatori di tasso di cambio effettivo nominale e reale, in
Bollettino Economico, n. 30, 1998.

Tav. a9

Fonte: Istat.

Dati destagionalizzati; basati sul sistema europeo dei
conti SEC95. Nella voce “Altri impieghi interni” sono
compresi i consumi collettivi, le variazioni delle scorte e
oggetti di valore, le discrepanze statistiche.
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Tav. a10

Fonte: elaborazioni su dati Istat e ISAE.

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 mediante la procedura TRAMO -
SEATS. Questo implica che il dato aggregato destagiona-
lizzato può differire dalla media ponderata delle compo-
nenti destagionalizzate. Per il periodo antecedente al gen-
naio 1995, la procedura di destagionalizzazione viene
applicata a serie ottenute dallo slittamento diretto degli in-
dici dalla base 1990=100 alla base 1995=100. Per le scorte
di prodotti finiti sono riportati dati grezzi.

Tav. a11

Fonte: Istat.

Il tasso di attività si riferisce alla popolazione totale.

Tav. a12

Fonte: 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 benialimenta-
ri e a 1.0009 per il totale.

Tav. a15

Fonte: Istat.

La tavola recepisce l’introduzione della nuova base
1995=100, che sostituisce la base 1990=100 precedente-
mente utilizzata dall’Istat.

Tav. a18

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 trovanocompensazione inmovimentidel-
lagestionedi tesoreria, leaccensionie i rimborsideiprestiti
e le regolazioni debitorie che si riferiscono a enti interni
al settore o si traducono in meri giri contabili tra bilancio
etesoreriastatale;sonoinclusi i rimborsi IVAeffettuatiper
il tramite del conto fiscale. A partire dal maggio 1998, in
seguito all’introduzione del modello di versamento unita-
rio (D. lgs.241del1997)edellaproceduradidelegaunica
(DM183del1998),gli andamentimensili delleseriedegli
incassi e dei pagamenti correnti risentono di contabilizza-
zioninoncontestualideirimborsid’impostaedeicompen-
si della riscossione. La voce “Tesoreria” include le opera-
zioni iscritte nella situazione del Tesoro (al netto delle
partitecontabilicon ilbilancio)epartiteminoriconlaBan-
cad’Italiae l’UIC.Gli interessi suiBuonipostali sonocal-
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”consentonoilraccordotraleeffettiveoccorren-
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. a19

In questa tavola vengono analizzate le forme di copertu-
ra del fabbisogno del settore statale (cfr. la nota metodolo-
gica alla Tav. a18). 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
datasonostate trasferitesulconto 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 connessiconoperazio-
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ni poste in essere dalle Ferrovie con onere a carico dello
Stato. I dati dell’ultimo anno sono provvisori.

Tav. a20

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”, dal
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 sono provvi-
sori.

Tav. a21

I tassi d’interesse sui “depositi overnight” e sulle “ope-
razioni di rifinanziamento marginale” sono fissati dal Con-
siglio direttivo della BCE e costituiscono rispettivamente
il limite inferiore e quello superiore del corridoio dei tassi
ufficiali.

In base al D. Lgs. n. 213 del 24.6.1998 dal 1� gennaio
1999, per un periodo massimo di 5 anni, la Banca d’Italia
determina periodicamente “il tasso di riferimento per gli
strumenti indicizzati alla cessata ragione normale dello
sconto” la cui misura sostituisce quella del tasso ufficiale
di sconto. Detto tasso è modificato con Provvedimento del
Governatore tenendo conto delle variazioni riguardanti lo
strumento monetario adottato dalla BCE che la Banca
d’Italia considererà più comparabile al tasso ufficiale di
sconto.

Tavv. a22 e a23

I dati annuali sono relativi al mese di dicembre.

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.

Tav. a24

La tavola riporta le segnalazioni statistiche per la Banca
Centrale Europea di banche e fondi comuni monetari. Con
l’avvio della Terza fase dell’Unione Economica e Moneta-
ria, gli operatori soggetti agli obblighi di segnalazione sta-
tisticanell’areadell’Euro sono identificati comeIstituzioni
Finanziarie Monetarie (IFM). In questa categoria sono ri-
comprese le banche centrali, le banche e tutte le altre istitu-
zioni finanziarie residenti, la cui attività consista nel rice-
vere depositi e/o fondi altamente sostituibili ai depositi da
enti diversi dalle IFM e nel concedere crediti e/o fare inve-
stimenti in titoli in conto proprio. Per maggiori indicazioni
si rimandaall’appendicemetodologicaeallenotealle tavo-
le del Supplemento al Bollettino Statistico “Istituzioni fi-
nanziarie monetarie: banche e fondi comuni monetari”.

Da dicembre 1995 a maggio 1998 le serie storiche sono
ricostruite sulla base delle evidenze disponibili dalla matri-
ce dei conti e dalla matrice valutaria; dal giugno 1998 i dati
sono segnalati dalle banche secondo le definizioni armo-
nizzate per l’area dell’euro adottate dal SEBC. I prestiti
comprendono,oltreagli impieghi, leoperazionipronti con-
tro termine attive e le sofferenze.

I depositi includono i conti correnti, i depositi con durata
prestabilita e rimborsabili con preavviso, le operazioni
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pronti conto termine passive. Le obbligazioni delle banche
includono anche gli strumenti emessi per la raccolta di pas-
sività subordinate. La voce “capitale e riserve” è composta
dal capitale sociale, dalle riserve, dal fondo rischi bancari
generali edal saldo traavanzieperdite risultantedagli eser-
cizi precedenti.

Tav. a25

I dati annuali sono relativi al mese di dicembre.

La voce “Titoli” è al valore contabile. 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 partedei 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 1998.

Tav. a26

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. a27

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.

Tav. a28

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-
zesui titoli immobilizzati e dialtri elementi negativi - costi-
tuiscono il patrimonio supplementare, che è ammesso nel
computo entro il limite massimo rappresentato dall’am-
montare del patrimonio di base.

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 delleeccedenzeedeficienzepatrimoniali èba-
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. a29

La voce “Titoli di non residenti” include i titoli di Stato
in valuta e le euro-obbligazioni in lire. Nelle “Altre attività
finanziarie” sono compresi i certificati di deposito, le ac-
cettazioni bancarie e le carte commerciali. La differenza tra
patrimonio netto e portafoglio totale è costituita da altri at-
tivi netti (principalmente conti correnti e pronti contro ter-
mine). Eventuali mancate quadrature sono dovute agli ar-
rotondamenti.

Tav. a30

La voce “Titoli di non residenti” include i titoli di Stato
in valuta e le euro-obbligazioni in lire. Nelle “Altre attività
finanziarie” sono compresi i certificati di deposito, le ac-
cettazioni bancarie e le carte commerciali. Eventuali man-
cate quadrature sono dovute agli arrotondamenti.

Tav. a31

Le gestioni effettuate dalle banche sono quelle svolte in
via diretta. La voce “Obbligazioni italiane” include i certi-
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ficati di deposito con scadenza superiore ai 18 mesi. Nella
voce “Obbligazioniestere”sono inclusi i titolidiStatoeste-
ri. La raccolta netta è calcolata come somma di flussi men-
sili.

Tav. a32

Tutte le voci della tavola sono riferite alle passività delle
IFM italiane e delle Poste nei confronti del “settore deten-
tore delle attività monetarie” dell’intera area dell’euro, in-
cluse inM3.Questosettore,adottatodalSEBCnelcontesto
dell’armonizzazionedegli schemistatisticinazionali, com-
prende tutti i soggetti residenti nell’area dell’euro che non
rientrano tra le IFM o le Amministrazioni pubbliche cen-
trali. Esso pertanto include le “altre Amministrazioni pub-
bliche” (enti locali e di previdenza) e gli “altri settori” (fa-
miglie, imprese e società assicurative e finanziarie, tra cui
i fondi comuni non monetari).

La “circolazione” è costituita dai biglietti della Banca
d’Italia e dalle monete del Tesoro. I “depositi in conto cor-
rente” comprendono i conti correnti liberi presso le IFMre-
sidenti sul territorio nazionale e le Amministrazioni posta-
li; i certificati di deposito bancari rimborsabili fino a 24
mesi sono inclusi nei “depositi con durata prestabilita fino
a 2 anni”; i libretti postali liberi e i buoni postali fruttiferi
ordinari sono ricompresi nei “depositi rimborsabili con
preavviso fino a 3 mesi”. I titoli di mercato monetario in-
cludono i titoli atipici e le accettazioni bancarie passive. I
fondi comuni monetari sono definiti come quegli organi-
smi di investimento collettivo le cui quote sono sostituibili
ai depositi in termini di liquidità e/o investano in strumenti
di debito trasferibili con una vita residua pari a o inferiore
all’anno.

I contributi agli aggregatimonetari dell’area sono calco-
lati sottraendo dalle relative voci gli ammontari detenuti
dalle IFM italiane di: banconote e monete in lire e nelle al-
tre denominazioni nazionali dell’euro per M1; obbligazio-
ni emesse da IFM del resto dell’area per M3.

Gli strumenti negoziabili (obbligazioni, quote di fondi
comuni, titoli di mercato monetario) sono valutati ai prezzi
di mercato.

Tav. a33

Tutte le voci della tavola sono riferite alle attività finan-
ziariedel “settoredetentoredelleattivitàmonetarie”deiso-
li residenti in Italia (cfr. nota alla Tav. a32). Per consentire
un parziale confronto con le serie del SupplementoAggre-
gati monetari e creditizi, la cui pubblicazione è cessata nel
marzo del 1999, per ciascuna voce viene evidenziata la

quota detenuta dai fondi non monetari, in quanto nelle pre-
cedenti statistiche detti fondi non erano inclusi nel settore
detentore (cfr. il riquadroI nuovi dati sulle attività finanzia-
rie e sul credito,nel capitolo La politica monetaria unica
e gli intermediari e i mercati finanziari in Italia e nell’area
dell’euro).

Il “totale delle attività monetarie” include la circolazio-
ne, i depositi in conto corrente, i depositi con durata presta-
bilita fino a 2 anni, i depositi rimborsabili con preavviso fi-
no a 3 mesi, i pronti contro termine, le quote di fondi
comuni monetari/titoli di mercato monetario e le obbliga-
zioni con scadenza fino a 2 anni.

Gli “altri depositi” sono costituiti dai depositi con durata
prestabilita oltre i 2 anni, dai depositi rimborsabili con pre-
avviso oltre i 3 mesi e dai buoni postali fruttiferi a termine,
le cui consistenze sono rilevate in base al valore di emissio-
ne.

I “titoli di Stato” includono CCT, BTP, CTZ, CTZ e altri
titoli di Stato a medio e a lungo termine al valore nominale.
La voce si riferisce al portafoglio definitivo: sono esclusi
i titoli diStato acquistati pronti contro termine; sono inclusi
i titoli venduti pronti contro termine.

Le “altre attività finanziarie” includono i depositi cau-
zionali di imprese; le “altre attività finanziarie nel portafo-
glio di fondi comuni non monetari” comprendono le azioni
emesse da residenti in Italia.

Tav. a34

Le voci della tavola si riferiscono agli “altri settori” e al-
le Amministrazioni pubbliche, che hanno sostituito rispet-
tivamente il “settore non statale” e il “settore statale” alla
base dello schema statistico utilizzato fino al dicembre
1998 (cfr. il riquadroI nuovi dati sulle attività finanziarie
e sul credito, nel capitolo La politica monetaria unica e gli
intermediari e i mercati finanziari in Italia e nell’area
dell’euro).

Le “obbligazioni collocate sull’interno” sono quelle
emesse da “altri settori”, da cui sono detratti gli ammontari
detenuti da residenti in altri paesi dell’area dell’euro e del
resto del mondo.

I “finanziamenti esteri” includono i prestiti erogati e le
obbligazioni sottoscritte da residenti in altri paesi dell’area
dell’euro e nel resto del mondo, a favore di “altri settori”.

Il “debito delle Amministrazioni pubbliche” è al valore
nominale e viene calcolato, secondo la definizione UE, al
lordo delle attività del Tesoro nei confronti della Banca
d’Italia (giacenze sul Conto disponibilità, sul Fondo am-
mortamento e su altri conti minori) dal dicembre 1998, e
della Banca d’Italia-UIC precedentemente.
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Indice cronologico dei principali provvedimenti di politica economica

D.lgs. 30.1.1999, n. 36 (G.U. 25.2.1999, n. 46)

Riordino dell’Ente per le nuove tecnologie, l’energia e
l’ambiente - ENEA, a norma degli artt. 11, comma 1, e
18, comma1, della L. 15.3.1997, n. 59.

L. 18.2.1999, n. 28 (G.U. 22.2.1999, n. 43)

Disposizioni in materia tributaria, di funzionamento
dell’Amministrazione finanziaria e di revisione genera-
le del catasto.

D.lgs. 22.2.1999, n. 37 (G.U. 25.2.1999, n. 46)

Riordino della disciplina della riscossione mediante
ruolo, a norma dell’art. 1, comma 1, lettere a) e c), della
L. 28.9.1998, n. 337.

D.lgs. 26.2.1999, n. 46 (Suppl. ord. G.U. 5.3.1999,
n. 53)

Riordino della disciplina della riscossione mediante
ruolo, a norma dell’art. 1 della L. 28.9.1998, n. 337.

D.lgs. 26.2.1999, n. 60 (G.U. 12.3.1999, n. 59)

Istituzione dell’imposta sugli intrattenimenti, in attua-
zione della L. 3.8.1998, n. 288, nonché modifiche alla
disciplina dell’imposta sugli spettacoli, di cui ai DPR
26.10.1972, nn. 640 e 633, relativamente al settore del-
lo spettacolo, degli intrattenimenti e dei giochi.

D.lgs. 24.3.1999, n. 81 (G.U. 1.4.1999, n. 76)

Disposizioni correttive del D.lgs. 9.7.1997, n. 241, in
materia di termini per il versamento di imposte e contri-
buti.

L. 25.3.1999, n. 75 (G.U. 27.3.1999, n. 72)

Conversione in legge, con modificazioni, del DL
26.1.1999, n. 8, recante disposizioni transitorie urgenti
per la funzionalità di enti pubblici.

DM 30.3.1999 (Suppl. ord. G.U. 31.3.1999, n. 75)

Approvazione, in base all’art. 62-bis del DL 30.8.1993,
n. 331, convertito, con modificazioni, dalla L.
29.10.1993, n. 427, degli studi di settore relativi ad atti-
vità economiche nel settore del commercio.

DM 30.3.1999 (Suppl. ord. G.U. 31.3.1999, n. 75)

Approvazione, in base all’art. 62-bis del DL 30.8.1993,
n. 331, convertito, con modificazioni, dalla L.
29.10.1993, n. 427, degli studi di settore relativi ad atti-
vità economiche nel settore delle manifatture

DM 30.3.1999 (Suppl. ord. G.U. 31.3.1999, n. 75)

Approvazione, in base all’art. 62-bis del DL 30.8.1993,
n. 331, convertito, con modificazioni, dalla L.
29.10.1993, n. 427, degli studi di settore relativi ad atti-
vità economiche nel settore dei servizi.

DM 31.3.1999 (G.U. 31.3.1999, n. 75)

Determinazione della remunerazione ordinaria da ap-
plicare alla variazione in aumento del capitale investito
rispetto a quello esistente alla chiusura dell’esercizio in
corso alla data del 30 settembre 1996 per la determina-
zione della quota di reddito d’impresa assoggettabile
all’imposta sul reddito nella misura ridotta indicata nel
comma 1 dell’art. 1 e nel comma 1 dell’art. 6 del D.lgs.
18.12.1997, n. 466.

DPCM 1.4.1999 (G.U. 2.4.1999, n. 77)

Disposizioni per il differimento, per l’anno 1999, dei
termini di presentazione delle dichiarazioni dei redditi e
di altre dichiarazioni e dei relativi versamenti.

Comunicato stampa della BCE 8.4.1999

Il Consiglio direttivo della BCE ha deciso di ridurre il
tasso d’interesse sulle operazioni di rifinanziamento
principali di 0,5 punti percentuali, al 2,5 per cento, a de-
correre dall’operazione con regolamento il 14 aprile.
Con effetto dal 9 aprile, sono stati abbassati il tasso
d’interesse sulle operazioni di rifinanziamento margi-
nale di un punto percentuale, al 3,5 per cento, e quello
sui depositi presso le banche centrali di 0,5 punti per-
centuali, all’1,5 per cento.

Provvedimento del Governatore (G.U. 14.4.1999, n. 86)

Con provvedimento del 9 aprile 1999, il Governatore
della Banca d’Italia, visto l’art. 2, comma 1, del D.lgs.
24.6.1998, n. 213; vista la delibera del Consiglio diretti-
vo della BCE dell’8 aprile 1999, ha ridotto il tasso uffi-
ciale di riferimento per gli strumenti giuridici indicizza-
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ti alla cessata ragione normale dello sconto dal 3 al 2,5
per cento, con decorrenza dal 14 aprile 1999.

D.lgs. 13.4.1999, n. 112 (G.U. 27.4.1999, n. 97)

Riordino del servizio nazionale della riscossione, in at-
tuazione della delega prevista dalla L. 28.9.1998, n.
337.

L. 30.4.1999, n. 130 (G.U. 14.5.1999, n. 111)

Disposizioni sulla cartolarizzazione dei crediti.

DPCM 7.5.1999, n. 221 (G.U. 12.7.1999, n. 161)

Regolamento concernente le modalità attuative e gli
ambiti di applicazione dei criteri unificati di valutazio-
ne della situazione economica dei soggetti che richie-
dono prestazioni agevolate.

L. 11.5.1999, n. 140 (G.U. 21.5.1999, n. 117)

Norme in materia di attività produttive.

L. 13.5.1999, n. 133 (Suppl. ord. G.U. 17.5.1999,
n. 113)

Disposizioni in materia di perequazione, razionalizza-
zione e federalismo fiscale.

L. 17.5.1999, n. 144 (Suppl. ord. G.U. 22.5.1999,
n. 118)

Misure in materia di investimenti, delega al Governo
per il riordino degli incentivi all’occupazione e della
normativa che disciplina l’INAIL, nonché disposizioni
per il riordino degli enti previdenziali.

D.lgs. 10.6.1999, n. 176 (G.U. 17.6.1999, n. 140)

Disposizioni correttive e integrative del D.lgs.
15.12.1997, n. 446, concernente l’istituzione
dell’IRAP.

D.lgs. 19.6.1999, n. 229 (Suppl. ord. G.U. 16.7.1999, n.
165)

Norme per la razionalizzazione del Servizio sanitario
nazionale, a norma dell’art. 1 della L. 30.11.1998, n.
419.

L. 25.6.1999, n. 208 (G.U. 30.6.1999, n. 151)

Disposizioni in materia finanziaria e contabile.

DM 15.7.1999, n. 306 (Suppl. ord. G.U. 6.9.1999, n. 209)

Regolamento recante disposizioni per gli assegni per il
nucleo familiare e di maternità, a norma degli artt. 65 e
66 della L. 23.12.1998, n. 448, come modificati dalla L.
17.5.1999, n. 144.

D.lgs. 21.7.1999, n. 259 (G.U. 4.8.1999, n. 181)

Disposizioni correttive e integrative dei DD.lgs.
4.12.1997, n. 460, e 21.11.1997, n. 461, in materia di
redditi da capitale e differimento di termini.

DPCM 21.7.1999, n. 305 (Suppl. ord. G.U. 6.9.1999, n.
209)

Regolamento recante disposizioni per la certificazione
della situazione economica dichiarata, a norma dell’art.
4, comma 5, del D.lgs. 31.3.1998, n. 109.

DPCM 5.8.1999, n. 320 (G.U. 16.9.1999, n. 218)

Regolamento recante disposizioni di attuazione
dell’art. 27 della L. 23.12.1998, n. 448, sulla fornitura
gratuita o semigratuita di libri di testo.

L. 30.7.1999, n. 257 (G.U. 4.8.1999, n. 181)

Conversione in legge del DL 17.6.1999, n. 178, concer-
nente effettuazione dei versamenti dovuti in base alle
dichiarazioni relative all’anno 1998 senza applicazione
di maggiorazione.

L. 3.8.1999, n. 265 (Suppl. Ord. G.U. 6.8.1999,
n. 183)

Disposizioni in materia di autonomia e ordinamento de-
gli enti locali, nonché modifiche alla L. 8.6.1990, n.
142.

D.lgs. 17.8.1999, n. 326 (G.U. 20.9.1999, n. 221)

Disposizioni integrative e correttive del D.lgs.
26.2.1999, n. 46, concernente il riordino della discipli-
na della riscossione mediante ruolo, a norma dell’art. 1
della L. 28.9.1998, n. 337.
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7,72/2 180(52

Il ciclo industriale, per settori 21 - ottobre 1993. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Confronti internazionali fra sistemi fiscali » » ». . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Progetto assegni: obiettivi conseguiti e sviluppi futuri » » ». . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Il testo unico delle leggi in materia bancaria e creditizia » » ». . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

L’accordo dell’Uruguay Round 22 - febbraio 1994. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Il Comitato di Basilea per la vigilanza bancaria » » ». . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

La gestione dei rischi connessi agli strumenti derivati da parte delle banche 23 - ottobre 1994. . . . . . . . .

L’ingresso nella UE di Austria, Finlandia e Svezia 24 - febbraio 1995. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Struttura e tecniche operative deglihedge funds » » ». . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

L’accordo sulla liberalizzazione degli scambi dei servizi finanziari nell’ambito
dell’Organizzazione mondiale per il commercio (OMC) 25 - ottobre 1995. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

La riforma del sistema pensionistico » » ». . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Dati territoriali sul credito e sui tassi d’interesse bancari 26 - febbraio 1996. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

I “ New Arrangements to Borrow” 27 - ottobre 1996. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

I conti delle Amministrazioni pubbliche: alcuni confronti internazionali » » ». . . . . . . . . . . .

L’evoluzione del mercato telematico dei titoli di Stato » » ». . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

L’offerta di prodotti e di servizi da parte delle banche » » ». . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

La struttura finanziaria dei principali paesi industrializzati: un confronto sulla base dei
conti finanziari 28 - febbraio 1997. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

La nuova regolamentazione degli intermediari in valori mobiliari derivante dal
recepimento delle direttive comunitarie sui servizi di investimento » » ». . . . . . . . . . . . . .

La nuova disciplina degli intermediari in valori mobiliari 29 - ottobre 1997. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Nuovi indicatori di tasso di cambio effettivo nominale e reale 30 - febbraio 1998. . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

La stagionalità dei prezzi al consumo e alla produzione » » ». . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

I recenti provvedimenti di riordino del sistema fiscale » » ». . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Lo schema nazionale di piazza: la transizione all’euro nel sistema finanziario italiano » » ».

Indagine sull’adeguamento dei sistemi informativi delle banche italiane all’euro e
all’anno 2000 » » ». . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Il turnover sui mercati dei cambi e dei derivati 31 - ottobre 1998. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

La disciplina di vigilanza sui controlli interni e il rafforzamento della trasparenza bancaria » » »

La disciplina degli intermediari emanata dalla Banca d’Italia in attuazione del Testo unico
delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria » » ». . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

L’adeguamento all’anno 2000 dei sistemi informativi degli operatori del mercato
finanziario » » ». . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Le nuove istruzioni di Vigilanza della Banca d’Italia in materia di emissione e offerta di
valori mobiliari in italia 32 - febbraio 1999. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Sintesi della seconda indagine sui lavori di adeguamento dei sistemi informativi delle
banche all’euro e all’anno 2000 » » ». . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
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Attività conoscitiva preliminare all’esame del Documento di programmazione economico-finanziaria per gli anni
1999-2001,A. Fazio, Governatore della Banca d’Italia - Roma, 22.4.1998

Disegno di legge sulle Fondazioni bancarie, A. Fazio, Governatore della Banca d’Italia - Roma, 11.6.1998

Il sistema monetario internazionale, A. Fazio, Governatore della Banca d’Italia - Firenze, 19-06-1998

Il sistema bancario italiano in Europa, A. Fazio, Governatore della Banca d’Italia - Roma, 24.6.1998

Giuseppe Tovini. Valori civili nell’era della globalizzazione,A. Fazio, Governatore della Banca d’Italia - Brescia,
7.9.1998
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Stato sociale e diritto al lavoro, A. Fazio, Governatore della Banca d’Italia - Roma, 5.12.1998
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Popolazione e dinamica economica, A. Fazio, Governatore della Banca d’Italia - Milano, 16.1.1999

Economia mondiale e finanza nel 1999, A. Fazio, Governatore della Banca d’Italia - Verona, 30.1.1999
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22.2.1999

L’economia italiana - Tendenze e prospettive,A. Fazio, Governatore della Banca d’Italia - Roma, 24.2.1999

Sviluppo della media e piccola impresa e occupazione, A. Fazio, Governatore della Banca d’Italia - Loreto,
20.3.1999

Il diritto al lavoro nell’era della globalizzazione,A. Fazio, Governatore della Banca d’Italia - 15.4.1999

La ristrutturazione del sistema bancario, A. Fazio, Governatore della Banca d’Italia - Roma, 20.4.1999

Il sistema bancario italiano. Concorrenza, efficienza, sviluppo, A. Fazio, Governatore della Banca d’Italia - Roma,
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2000-2003,A.Fazio, Governatore della Banca d’Italia - Roma, 8.7.1999

Inaugurazione del Centro Donato Menichella, A. Fazio, Governatore della Banca d’Italia - Frascati, 15.9.1999

Attività conoscitiva per l’esame dei documenti di bilancio 2000,A. Fazio, Governatore della Banca d’Italia - Roma,
14.10.1999

Indagine conoscitiva sui recenti incrementi dei tassi di interesse sui mutui fondiari, V. Desario, Direttore Generale
della Banca d’Italia - Roma, 21.10.1999
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ELENCO DELLE PUBBLICAZIONI PERIODICHE E DELLE COLLANE DI STUDIO

Assemblea generale ordinaria dei partecipanti (Relazione annuale, a. I 1894)

Abridged version of the Annual report (a. I 1923)

Bollettino Statistico (trimestrale, 1946-1988; Nuova Serie, a. I 1991)

Quadro di sintesi del Bollettino Statistico: dati territoriali sul credito, la finanza e i tassi di interesse bancari
(trimestrale, a. I 1998)

Supplementi al Bollettino Statistico (periodicità diverse, 1948-1991; Nuova Serie, a. I maggio 1991)

Bollettino di Vigilanza (mensile, a. I 1994)

Bollettino Economico (semestrale, a. I 1983)

Economic Bulletin (semestrale, a. I 1985)

Sintesi delle note sull’andamento dell’economia delle regioni italiane(annuale, I 1998)

Summary of the Reports on economic developments in the Italian regions(annuale, I 1998)

Temi di discussione(periodicità variabile):

n. 344 — Investment and the Exchange Rate, di F. NUCCI e A. F. POZZOLO (dicembre 1998).

n. 345 — Reallocation and Learning over the Business Cycle, di F. SCHIVARDI (dicembre 1998).

n. 346 — Una ricostruzione omogenea di dati regionali: conti economici e reddito disponibile delle famiglie
1970-1995, di P. BERRETTONI, R. DELOGU, C. PAPPALARDO e P. PISELLI (febbraio 1999).

n. 347 — Industrial Districts and Local Banks: Do the Twins Ever Meet?, di A. BAFFIGI, M. PAGNINI e
F. QUINTILIANI (marzo 1999).

n. 348 — Orari di lavoro atipici in Italia: un’analisi attraverso l’Indagine dell’uso del tempo dell’Istat,di
R. TORRINI (marzo 1999).

n. 349 — Gli effetti economici del nuovo regime di tassazione delle rendite finanziarie, di R. CESARI

(marzo 1999).

n. 350 — The Distribution of Personal Income in Post-War Italy: Source Description, Data Quality, and the
Time Pattern of Income Inequality, di A. BRANDOLINI (aprile 1999).

n. 351 — Median Voter Preferences, Central Bank Independence and Conservatism, di F. LIPPI (aprile 1999).

n. 352 — Errori e omissioni nella bilancia dei pagamenti, esportazioni di capitali e apertura finanziaria
dell’Italia, di M. COMMITTERI (giugno 1999).

n. 353 — Is There an Equity Premium Puzzle in Italy? A Look at Asset Returns, Consumption and Financial
Structure Data over the Last Century, di F. PANETTA e R. VIOLI (giugno 1999).

n. 354 — How Deep Are the Deep Parameters?, di F. ALTISSIMO, S. SIVIERO e D. TERLIZZESE (giugno 1999).

n. 355 — The Economic Policy of Fiscal Consolidations: The European Experience, di A. ZAGHINI

(giugno 1999).

n. 356 — What Is the Optimal Institutional Arrangement for a Monetary Union?, di L. GAMBACORTA

(giugno 1999).

Le pubblicazioni indicate in questo riquadro sono disponibili sul sito internet all’indirizzo: www.bancaditalia.it.

Per qualsiasi informazione riguardante le pubblicazioni rivolgersi a:
Banca d’Italia
Servizio Studi - Divisione Biblioteca e Pubblicazioni
Via Nazionale, 91 - 00184 ROMA
Telefono 0647922366
Fax 0647922059
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n. 39 Cooperazione di credito e Testo unico bancario,di F. CAPRIGLIONE (dicembre 1995).

n. 40 L’attività delle banche in “securities” e la disciplina dei contratti derivati in Giappone,di M. PERASSI

(aprile 1996).

n. 41 Norme delle autorità indipendenti e regolamento del mercato: alcune riflessioni,di E. GALANTI

(novembre 1996).

n. 42 Studi in materia bancaria e finanziaria,di M. PERASSI, R. D’A MBROSIO, G. CARRIERO, O. CAPOLINO

e M. CONDEMI (novembre 1996).

n. 43 Convegno “Per un diritto della concorrenza”- Perugia, giugno 1996 (dicembre 1996).
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