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La congiuntura e le politiche economiche

L’ECONOMIA INTERNAZIONALE

Nel primo semestre del 2000 I’attivita economica
mondiale é cresciuta a ritmi assai elevati. Gli investi-
menti sono stati sospinti, specie nei paesi industriali,
da favorevoli condizioni di profittabilita. L’accelera-
zione della produzione si & associata a quella del
commercio internazionale di beni e servizi, il cui in-
cremento annuo dovrebbe superare il 10 per cento,
uno dei piu alti dai primi anni settanta.

Negli Stati Uniti il rallentamento atteso nella pri-
ma parte dell’anno non si & manifestato; nell’area
dell’euro la ripresa, in atto dalla seconda meta del
1999, si é rafforzata; in Giappone il quadro congiun-
turale & migliorato. Nei paesi emergenti la crescita si
e consolidata. Nei mesi estivi sono emersi segni di un
indebolimento congiunturale sia negli Stati Uniti sia
nell’area dell’euro.

Il convergere dei ritmi di crescita in tutte le aree
del globo verso un valore sostenuto, processo che non
si realizzava dalla fine degli anni ottanta, ha contri-
buito a determinare dall’estate un ulteriore, forte au-
mento dei corsi petroliferi (fig. 1). Cio € avvenuto no-
nostante la significativa espansione dell’offerta da
parte dei paesi dell’OPEC dalla scorsa primavera.
All’inizio di settembre il prezzo medio del petrolio ha
superato i 34 dollari per barile (cfr. il riquadro: Il re-
cente aumento del prezzo del petrolio in una prospet-
tiva storica). In occasione della recente riunione del
Gruppo dei Sette a Praga sono state espresse preoccu-
pazioni per le potenziali ripercussioni sull’inflazione
e sulla crescita mondiale, in particolare per i paesi in
via di sviluppo.

Nella seconda meta di settembre i corsi del petro-
lio hanno registrato una flessione dopo la decisione
dell’OPEC diincrementare la produzione e, soprattut-

to, dopo quella degli Stati Uniti di immettere gradual-
mente sul mercato 30 milioni di barili, attingendo alle
proprie riserve strategiche. Alla meta di ottobre
I’acuirsi delle tensioni politiche nel Medio Oriente ha
determinato un nuovo incremento delle quotazioni fi-
no a 33 dollari per barile. Alla fine del mese I’OPEC
ha deciso un ulteriore aumento della produzione di
greggio, perunammontare di 500 milabarili al giorno.

Fig. 1

Prezzi internazionali in dollari del petrolio
e delle altre materie prime
(dati medi mensili)
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Fonte: FMI.

(1) Indici: gennaio 1997=100. Scala di sinistra. - (2) Dollari per barile. Media dei prez-
zi delle tre qualita WTI, Brent e Dubai. Scala di destra.

L’aumento del prezzo del petrolio si & inserito in
un contesto di moderata inflazione in una prospettiva
storica. Per la disinflazione degli anni novanta sono
state determinanti la moderazione salariale e politi-
che monetarie rigorose. Resta prioritario I’obiettivo
di impedire che pressioni sui prezzi di origine esterna
inducano un deterioramento delle aspettative d’infla-
zione di medio periodo, spingendo a richieste di au-
menti salariali non compatibili con la stabilita dei
prezzi.
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Il recente aumento del prezzo del petrolio in una prospettiva storica

Dal valore minimo di 9,9 dollari per barile registra-
to nel dicembre 1998, il prezzo medio delle tre principali
qualita di greggio (WTI, Brent e Dubai) € piu che tripli-
cato, raggiungendo il 7 settembre 2000 il picco degli ulti-
mi dieci anni (34,6 dollari). Sebbene determinatosi in un
arco temporale piu lungo, il recente aumento dei prezzi,
in termini sia nominali sia reali, & di entita tale da poter-
lo raffrontare con quelli registrati in occasione delle crisi
petrolifere del 1974 e del 1979 (cfr. figura). Misurando
I’intensita dello shock con la variazione media semestra-
le del prezzo reale nell’arco del periodo di crisi (1)
la prima crisi petrolifera e quella in cui si & registrato
I’aumento maggiore, pari al 232 per cento in un solo
semestre (cfr. tavola). L’attuale episodio & dei tre quello
di minore intensita; la variazione media per semestre e
circa la meta di quella della seconda crisi petrolifera e
circa un decimo di quella della prima. Questo ¢ I’effetto
della maggiore gradualita dell’attuale rincaro: I’aumen-
to cumulato del prezzo nell’intero periodo risulta inter-
medio tra quelli della prima e della seconda crisi petro-
lifera (2).

Prezzi del petrolio in termini nominali e reali (1)
(medie semestrali; dollari e indice 1990=100)
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Fonte: FMI e OCSE.

(1) I valori del secondo semestre 2000 sono stimati sulla base dell’andamento del
terzo trimestre. - (2) Quotazione media in dollari delle 3 principali qualita di greggio.
Scala didestra. - (3) Rapporto fra I'indice del prezzo medio del petrolio in dollari e I'indi-
ce del valore medio unitario in dollari delle esportazioni di manufatti dei paesi dell'OC-
SE. Scala di sinistra.

La maggiore gradualita dei rincari nel biennio
1999-2000 é ricollegabile alla fondamentale differenza
fra la natura della crisi attuale e di quelle precedenti. La
crisi attuale discende da un sostenuto, e in parte inatteso,
aumento delladomandadi greggio. | due shock preceden-
ti furono invece innescati dallo scoppio di conflitti armati
(guerraarabo-israeliananel 1973 e guerra Iran-Iraq nel
1979), che indussero brusche riduzioni dell’offerta da
parte dell’OPEC. Nel 1975 I’offerta del cartello si ridus-
se dell’11 per cento rispetto all’anno precedente; nel
1980 del 12 per cento. Dopo essere diminuita del 4,5 per
cento nel 1999, la produzione dell’OPEC & aumentata del
3,3 per cento nei primi nove mesi dell’anno in corso, ri-
spetto al periodo corrispondente.

Andamenti dei prezzi del petrolio nei tre episodi
(medie semestrali; variazioni percentuali)

Prezzi in dollari Indice reale (1)

PERIODO
variazione |variazione |variazione |variazione
cumulata media cumulata media

1973 Il sem. -1974 | sem. 264,3 264,3 2318 231,8
1978 Il sem. - 1979 Il sem. 163,4 62,3 133,6 52,8

1998 Il sem. - 2000 Il sem. 143,3 24,9 145,2 25,1

Fonte: FMI e OCSE.

Rapporto fra I'indice del prezzo medio del petrolio e I'indice del valore medio
unitario in dollari delle esportazioni di manufatti dei paesi OCSE.

L’impatto dei tagli allaproduzione decisi dall’OPEC
negli shock del 1974 e del 1979 venne amplificato
dall’elevato peso sulla produzione mondiale del cartello
(53 per cento nel 1973). Inoltre, il suo potere di mercato
era di molto superiore, in quanto i paesi a economia pia-
nificata non influivano sulla fissazione del prezzo sul

continua 3

Sui mercati valutari e proseguita la fase di debo-

lezza dell’euro. Dopo un temporaneo recupero nella
prima meta di giugno, la moneta é tornata a deprez-
zarsi, fino a raggiungere il valore di 0,85 dollari e
di 90 yen all’inizio della terza decade di settembre

(fig. 2). In termini effettivi nominali, la perdita accu-
mulata dall’avvio della terza fase dell’Unione econo-
mica e monetaria (1° gennaio 1999) ammontava, a
guella data, al 21,4 per cento. Il 22 settembre le auto-
rita. monetarie degli Stati Uniti, del Giappone, del
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mercato internazionale. Non considerando la produzio-
ne di tali paesi, la quota attribuibile al cartello era nel
1973 superiore al 60 per cento. In seguito al primo
shock petrolifero e, ancor piu, dopo il secondo, nuovi
produttori entrarono nel mercato, essendo divenuto eco-
nomicamente conveniente sfruttare giacimenti in prece-
denza non utilizzati (Mare del Nord, Alaska, Messico).
Dapprima la reazione dell’OPEC fu quella di ridurre
I’offerta di petrolio nel tentativo di evitare la caduta dei
prezzi; il peso del cartello, al netto della produzione dei
paesi a economia pianificata, si ridusse rapidamente fino
al valore minimo del 38 per cento nel 1985. Nonostante
il contenimento della produzione, i prezzi diminuirono
fortemente dal 1983 al 1985, inducendo I’ Arabia Saudita
a tornare a espandere repentinamente la produzione nel
tentativo di recuperare quote di mercato, determinando
cosi nel 1986 un crollo del corso del greggio (cosiddetto
controshock petrolifero). Nel 1999 la quota della produ-
zione mondiale attribuibile all’OPEC, al netto dei paesi
dell’ex Unione Sovietica, era del 44,3 per cento.

La difficolta dell’lOPEC a mantenere la propria
quota di mercato in presenza di un sostenuto e protratto
aumento dei prezzi del greggio, quale si evince dall’espe-
rienza degli ultimi trent’anni, induce a ritenere che il
permanere di aspettative di prezzo di medio periodo
superiori ai 25 dollari sia fortemente temuto dai produt-
tori del cartello, perché favorirebbe I’ingresso sul mer-
cato di nuovi produttori. | paesi dell’OPEC beneficiano,
invece, dell’attuale alta variabilita dei prezzi che, impe-
dendo una stabilizzazione delle aspettative, e quindi la
realizzazione di investimenti per lo sfruttamento di nuove
aree, consente temporanei guadagni nelle ragioni di
scambio.

Nello scorso trentennio & fortemente cresciuto il peso
della domanda di greggio proveniente dai paesi esterni
all’area dell’OCSE. Esso € passato dal 27 per cento della
domanda mondiale nei primi anni settanta al 37 nel 2000.

Ladomanda dei paesi dell’OCSE é rapidamente diminui-
ta dopo i due shock petroliferi degli anni settanta, in ter-
mini sia assoluti sia relativi; tra il 1973 e il 1981 la sua
guota sulla domanda mondiale é scesa dal 74 al 65 per
cento; negli anni novanta si € mantenuta costante, tra il
63 e 64 per cento. Si € invece notevolmente ridotto il peso
della domanda dell’ex Unione Sovietica, dall’11 per cen-
to nel 1973 a meno del 5 per cento nel 1999.

Ipotizzando per il quarto trimestre del 2000 un prezzo
medio del greggio paria 30 dollari per barile e un volume
dell’offerta dell’OPEC in linea con la recente decisione
del cartello (cfr. il riquadro: L impatto delle recenti deci-
sioni dell’OPEC e degli Stati Uniti sul prezzo del petro-
lio), si puo stimare che nel 2000 I’incremento di potere
d’acquisto dei paesi dell’OPEC, misurato dai maggiori
ricavi derivanti dalla vendita di greggio rispetto al 1999,
siadicirca 130 miliardi didollari (66 per cento) di cui 116
dovuti al solo incremento del prezzo. Rispetto alla media
del periodo 1991-97 negli ultimi due anni I’incremento
medio annuo dei ricavi derivante dal solo aumento del
prezzo del greggio e stato di 54 miliardi di dollari.

(1) I periodi sono stati identificati come quelli intercorren-
ti tra il semestre precedente il primo sostenuto aumento dei
prezzi in termini reali e quello precedente la prima caduta (cfr.
tavola). L’ultimo rincaro copre gli anni 1999 e 2000; il secon-
do semestre dell’anno in corso é stimato ipotizzando che i prez-
zi nel quarto trimestre si mantengano sul livello di 30 dollari
per barile.

(2) In termini nominali, I’aumento complessivo dei prezzi
nell’attuale episodio ¢ inferiore anche a quello della seconda
crisi petrolifera; cio € imputabile agli elevati tassi di inflazione
nei paesi industriali alla fine degli anni settanta.

Regno Unito e del Canada si sono associate all’inizia-
tiva della Banca centrale europea (BCE) per un inter-
vento concertato sui mercati dei cambi. Nella stessa
giornata il cambio si & apprezzato di oltre il 4 per cen-
to nei confronti del dollaro; nei giorni successivi la

quotazione dell’euro si é stabilizzata attorno a 0,88
dollari. Dalla prima decade di ottobre la moneta unica
europea tornava a indebolirsi.

Tra il gennaio del 1999 e lo scorso luglio il mi-
glioramento della competitivita dell’area dell’euro é
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stato pari al 13,1 per cento sulla base dei prezzi alla
produzione. Nello stesso periodo negli Stati Uniti e in
Giappone la competitivita e peggiorata dell’8,2 e del
4,7 per cento, rispettivamente.

Fig. 2

Tassi di cambio nominali e indicatori di competitivita
delle principali valute
(dati medi mensili)

150

Cambi nominali (1)
13 | e ) 1,10
s dollaro/euro (2)
yen/euro (3) 000
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(1) Unita della prima valuta per una unita della seconda. - (2) Scala di destra. - (3)
Scala di sinistra. - (4) Indici: gennaio 1999=100, calcolati sulla base dei prezzi alla produ-
zione dei manufatti. L'indice relativo all’euro & di fonte BCE. La metodologia di calcolo &
descritta in BCE, Bollettino mensile, ottobre 1999, p. 28, riquadro 5. Un aumento indica
un peggioramento di competitivita.

L attivita produttiva

Nella prima meta del 2000 I’economia degli
Stati Uniti é cresciuta del 5,9 per cento, in ragione
d’anno, sul periodo precedente; ritmo superiore a
quello gia elevato della seconda meta del 1999
(5,5 per cento) (tav. 1). Il proseguire della forte espan-
sione, il rialzo del prezzo del petrolio, I’ulteriore
diminuzione del tasso di disoccupazione hanno ini-
zialmente generato timori di una rapida accelerazione
dei prezzi.

Fra il primo e il secondo trimestre la crescita dei
consumi & passata dal 7,6 al 3,1 per cento in ragione
d’anno. Anche la dinamica degli investimenti fissi,

pur mantenendosi sostenuta, ha registrato un lieve in-
debolimento. Dall’estate altri indicatori hanno segna-
lato un rallentamento dell’attivita produttiva: nel ter-
zo trimestre la produzione industriale ha segnato una
considerevole decelerazione e si & ridotto il tasso di
crescita dell’occupazione nel settore privato. Dati
preliminari, resi noti alla fine di ottobre, hanno con-
fermato tale rallentamento: la crescita del prodotto &
scesa nel terzo trimestre al 2,7 per cento in ragione
d’anno. Gli ingenti guadagni di produttivita conse-
guiti nel settore privato non agricolo nel secondo tri-
mestre dell’anno (5,2 per cento sul periodo corrispon-
dente), superiori all’aumento del costo del lavoro (4,7
per cento), hanno reso meno preoccupanti le prospet-
tive sull’andamento dei prezzi.

Si e rafforzata la convinzione che la capacita
dell’economia statunitense di mantenere una crescita
elevata con bassa inflazione sia da ricondursi agli ef-
fetti di massicci investimenti in nuove tecnologie
dell’informazione. Questi sono aumentati anche nella
prima meta dell’anno in corso, a un tasso prossimo al
30 per centorispetto al periodo corrispondente; laloro
incidenzasul PIL é salitadal 2,1 per cento nel secondo
trimestre del 1991, inizio dell’attuale fase di espansio-
ne, al 7,2 nel corrispondente periodo del 2000.

Nell’ultimo quadriennio i rischi d’inflazione con-
nessi con tensioni sul mercato del lavoro sono stati ri-
dotti dai forti incrementi della produttivita, concen-
tratisi nel settore manifatturiero. In mancanza di
informazioni dirette sull’andamento della produttivi-
ta nei servizi, si possono trarre indicazioni dal con-
fronto tra quelle del settore manifatturiero e del piu
ampio comparto delle imprese private non agricole
(che rappresenta il 76 per cento circa dell’economia).
Tra il secondo trimestre del 1999 e il corrispondente
periodo del 2000, il tasso di sviluppo della produttivi-
ta del lavoro nel settore manifatturiero é salito dal 6,3
al 7,0 per cento; nel comparto delle imprese private
non agricole dal 2,2 al 5,2 per cento. La netta riduzio-
ne del divario di crescita della produttivita nei due set-
tori (calcolata sulla base del valore aggiunto nel se-
condo e della produzione lorda nel primo) é
presumibile rifletta un’accelerazione nei servizi, te-
nuto conto che il rapporto tra valore aggiunto e produ-
zione lorda nel settore manifatturiero dovrebbe essere
rimasto costante nel periodo considerato.
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Rimangono, tuttavia, preoccupanti alcuni squili-
bri finanziari dell’economia statunitense: I’ampio e
crescente disavanzo del conto corrente e I’elevato in-
debitamento delle famiglie.

L’andamento sostenuto della domanda interna e
il marcato apprezzamento del dollaro hanno impresso
un’accelerazione al volume delle importazioni di be-
ni, cresciute del 14,8 per cento nei primi otto mesi
dell’anno rispetto al periodo corrispondente. Il disa-
vanzo della bilancia dei pagamenti di parte corrente
¢ salito a 208 miliardi di dollari nel primo semestre,
da 146 nella prima meta del 1999; I’FMI prevede che
nell’anno raggiunga il 4,2 per cento del PIL. Ne con-
seguira un ulteriore peggioramento della posizione
debitoria netta sull’estero del paese, che alla fine del
1999 sfiorava i 1.500 miliardi di dollari, pari al 15,8
per cento del PIL. Il crescente disavanzo é stato finan-
ziato agevolmente da afflussi netti di fondi per inve-
stimenti di portafoglio (168 miliardi) e diretti (48 mi-
liardi). | primi hanno riflesso soprattutto massicci

acquisti di titoli azionari da parte di investitori euro-
pei, effettuati in prevalenza nel primo trimestre.

Nel primo semestre del 2000 I’attivita economica
nell’area dell’euro si é ulteriormente rafforzata (cfr.
il capitolo: L’economia dell’ltalia e dell’area del-
I’euro). La crescita del prodotto e stata del 3,7 per
cento rispetto al periodo precedente e in ragione d’an-
no, dopo il 3,4 della seconda meta del 1999; essa
riflette soprattutto I’accelerazione dei consumi, au-
mentati del 3,2 per cento (2,3 nel secondo semestre
del 1999). Nonostante i guadagni di competitivita
scaturiti dal deprezzamento dell’euro, il contributo
delle esportazioni nette ¢ stato contenuto: esportazio-
ni e importazioni di beni e servizi sono cresciute a
un ritmo annuo prossimo all’11 per cento, simile a
guello del semestre precedente. L’espansione econo-
mica ha favorito un significativo miglioramento delle
condizioni del mercato del lavoro: il tasso di disoccu-
pazione € sceso, tra gennaio e agosto, dal 9,6 al 9,0
per cento.

Tav. 1

Indicatori economici nei principali paesi industriali
(a prezzi costanti; variazioni percentuali sul periodo precedente in ragione d’anno, salvo diversa indicazione)

Consumi Spesa delle : " Variazione Esportazioni
PAESI PIL delle famiglie |Amministrazioni Inves(tzlgneml delle scorte Ir?gzr?:nnjg nette
1) pubbliche (3) 4) (4) (5
Stati Uniti
1999 ... 4,2 53 3,3 9,2 -0,4 5,2 -1,2
2000 1sem. ............ 5,9 6,0 2,7 12,7 -0,1 6,5 -0,9
Giappone
1999 ... 0,2 1,2 1,3 -1,2 0,1 0,5 -0,3
2000 1sem. ............ 4,3 2,9 0,2 3,9 0,3 3,2 1,2
Area dell’euro
1999 ... 2,4 2,7 1,4 53 29 -0,4
2000 1sem. ............ 3,7 3,2 1,7 4,8 3,2 0,5
Regno Unito
1999 ... 2,2 4,3 3,3 6,1 -0,7 3,7 -1,6
2000 1sem. ............ 2,7 3,6 0,9 0,5 0,7 3,3 -0,8

Fonte: statistiche nazionali e BCE.

(1) Comprende la spesa per consumi delle famiglie residenti e quella delle Istituzioni senza scopo di lucro al servizio delle famiglie. - (2) Per gli Stati Uniti, investimenti privati. Quelli
pubblici sono inclusi nella voce “spesa delle Amministrazioni pubbliche”. - (3) Per I'area dell’euro e Regno Unito: variazione delle scorte e degli oggetti di valore. - (4) Contributo, in punti
percentuali, alla crescita del PIL rispetto al periodo precedente, in ragione d'anno. - (5) Di beni e servizi.
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Nei primi otto mesi dell’anno il disavanzo del
conto corrente della bilancia dei pagamenti dell’area
dell’euro € aumentato a 18 miliardi di dollari. Il peg-
gioramento é dovuto soprattutto alla consistente ridu-
zione dell’attivo commerciale, su cui ha influito la
perdita di ragioni di scambio indotta dal rialzo del
prezzo del petrolio e dal deprezzamento dell’euro.
Sebbene i residenti nell’area abbiano effettuato anche
guest’anno consistenti investimenti diretti all’estero,
principalmente negli Stati Uniti, i deflussi sono stati
piu che compensati dalle entrate, dominate dall’ac-
quisizione, da parte della societa britannica Vodafone
AirTouch, di un’impresa tedesca di telecomunicazio-
ni (Mannesmann).

In Giappone il prodotto ha ripreso a crescere nel
primo semestre del 2000, al ritmo del 4,3 per cento in
ragione d’anno; un contributo importante € stato for-
nito dalla spesa delle famiglie, aumentata del 2,9 per
cento, e dalle esportazioni nette, favorite dalla ripresa
nell’area asiatica. L’incremento degli investimenti
(3,9 per cento) é da ascriversi nel primo trimestre
esclusivamente al settore privato, nel secondo a quel-
lo pubblico, per gli effetti della manovra di bilancio
supplementare decisa nel novembre 1999.

I risultati dell’indagine Tankan di ottobre mostra-
no un ulteriore miglioramento del clima di fiducia
nelle imprese giapponesi; la tendenza, avviatasi nel
primo trimestre del 1999, e stata sostenuta, dalla se-
conda meta di quell’anno, dal forte recupero della
redditivita. Nella media dei tre trimestri terminanti
a giugno i profitti delle grandi imprese del settore
manifatturiero sono aumentati di oltre il 50 per cento
rispetto al periodo corrispondente. L’incremento é
scaturito da un aumento del fatturato (5,5 per cento)
superiore a quello dei costi complessivi (4,5 per cen-
to); in particolare, le spese per il personale sono di-
minuite dell’1,2 per cento e quelle per interessi
dell’11,0 (fig. 3). Il surplus finanziario delle imprese
private nell’esercizio fiscale 1999, terminato lo scor-
S0 marzo, é aumentato fino al 4,4 per cento del PIL,
dal 2,3 dell’anno precedente. La maggiore liquidita
delle imprese ha ridotto il ricorso al finanziamento
esterno: il credito concesso dalle banche al settore
privato, al netto della cancellazione delle partite in
sofferenza, ha continuato a diminuire anche nel
2000.
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Fig. 3

Giappone: alcuni dati di bilancio
delle grandi imprese manifatturiere
(dati medi trimestrali;
variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
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Fonte: Ministry of Finance, Financial Statements Statistics of Corporations by
Industry.
(1) Scala di sinistra. - (2) Scala di destra.

Nel Regno Unito I’attivita economica é aumenta-
ta a un tasso annuo del 2,7 per cento nel primo seme-
stre del 2000 sul periodo precedente. La dinamica dei
prezzi & rimasta finora contenuta, riflettendo soprat-
tutto il forte apprezzamento della sterlina: in agosto
I’inflazione al consumo, misurata al netto degli inte-
ressi sui mutui ipotecari, € stata pari all’1,9 per cento.

In Asia la ripresa avviatasi nel 1999 si e raffor-
zata, estendendosi all’Indonesia e ad altre economie
minori (tav. 2). In Cina le misure fiscali di stimolo
all’economia hanno continuato a sostenere la doman-
da interna; anche le esportazioni hanno fornito un si-
gnificativo impulso alla crescita.

Dopo le turbolenze dello scorso anno, in America
latina I’attivita economica ha beneficiato di condi-
zioni piu distese sui mercati finanziari e, in taluni pae-
si, del rialzo del prezzo del petrolio. In Brasile la
produzione si ¢ rafforzata, sostenuta principalmente
dallaripresa dei consumi e degli investimenti. Grazie
alla congiuntura favorevole, nei primi nove mesi
dell’anno I’avanzo primario del settore pubblico, pari
al 3,2 per cento del PIL nel 1999, ha raggiunto il 4,3
per cento, valore superiore all’obiettivo concordato
con I’FMI per il 2000. Continua a destare preoccupa-
zione la situazione dell’Argentina, unico paese del
Sud America la cui crescita attesa per il 2000 é stata
significativamente rivista al ribasso dallo scorso
maggio. L attuazione di misure di bilancio restrittive
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ha contribuito a deprimere gli investimenti determi-
nando, da giugno, una brusca decelerazione della
produzione industriale; a maggio la disoccupazione
erasalitaal 15,4 per cento. In questo quadro affiorano
timori sulla capacita del paese di portare acompimen-
to le riforme strutturali programmate. In settembre il
governo ha rinegoziato con I’FMI, in termini meno
restrittivi, gli obiettivi di finanza pubblica concordati
in precedenza.

In Russia, nel primo semestre dell’anno il PIL &
cresciuto del 7,5 per cento rispetto allo stesso periodo
del 1999, con un considerevole miglioramento del
saldo delle partite correnti e del bilancio pubblico. A
questi risultati, piu favorevoli di quelli attesi, hanno
contribuito la sostituzione delle importazioni deri-
vante dalla passata svalutazione del rublo e I’aumento
dei prezzi del petrolio, di cui il paese & un importante
esportatore.

Tav. 2

Indicatori economici in alcuni paesi emergenti
(a prezzi costanti; variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

PIL Domanda interna (2) Esportazioni nette (3)
Pesi % sul PNL
PAESI mondiale 1999 2000 1999 2000 1999 2000
nel 1998 (1)
Anno | sem. Anno | sem. Anno | sem.
America latina
Argentina. ........... i 11 -3,1 0,8 -4,3 0,7 1,3 0,1
Brasile ........ ... 2,9 0,8 3,8 -2,4 e 3,2
MeSSICO . ... 1,9 3,7 7,8 34 10,0 0,3 -2,2
Asia
CiNa .o 10,2 7,1 8,2
CoreadelSud .......................... 1,7 10,7 11,1 13,7 9,3 -0,8 31
Filippine . ... 0,8 3,3 3,9 0,3 -15 3,0 55
INdia (4) ..o 54 6,4 5,8 (5)
Indonesia ........... ... i 1,3 0,3 3,9 -2,5 -0,2 3,0 4,0
Malesia ........ ..o 0,5 5,8 10,3 2,0 14,3 4,1 -1,7
Tailandia ........ ... . i 0,9 4,2 59 6,4 8,9 -11 -1,7
Taiwan .............o i 54 6,7 2,9 57 2,5 11
Europa
Polonia ........ ... 0,8 4,1 5,6 5,4 -1,6
Russia ... 2,4 3.2 7,5 2,9 0,4
Turchia ... ... 11 -51 5,2 -4,0 8,1 -0,9 -3,4

Fonte: statistiche nazionali, Banca mondiale e OCSE.

(1) Valutatiin base alle PPA. - (2) Include la variazione delle scorte e le discrepanze statistiche. - (3) Di beni e servizi. Contributo alla crescita del PIL rispetto al periodo corrispondente.

- (4) PIL al costo dei fattori, esercizio fiscale (aprile-marzo). - (5) | trimestre.
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| prezzi

La dinamica dei prezzi al consumo negli Stati
Uniti e in Europa harisentito dell’aumento del prezzo
del petrolio, che si é rivelato maggiore e pill persisten-
te di quanto inizialmente atteso: tra I’inizio di gennaio
e la fine di ottobre il prezzo medio delle principali
qualita di greggio (WTI, Brent e Dubai) ha segnato
un incremento del 29 per cento (cfr. il riquadro: L’im-
patto delle recenti decisioni dell’OPEC e degli Stati
Uniti sul prezzo del petrolio).

Tra gennaio e settembre i prezzi dei metalli sono
rimasti invariati mentre quelli delle altre materie pri-
me si sono ridotti: del 3,1 per cento nel comparto dei
prodotti alimentari, dell’11,9 in quello dei prodotti
agricoli non alimentari (fig. 1). Ne sono derivate in-
genti perdite di ragioni di scambio per i paesi in via
di sviluppo non produttori di petrolio.

Negli Stati Uniti il tasso di inflazione al consumo
sui dodici mesi & passato dal 2,7 di gennaio al 3,7 di
giugno; é poi disceso, in settembre, al 3,5 per cento
(fig. 4). L’indice dei prezzi che esclude i prodotti
energetici e alimentari ha registrato un’accelerazio-
ne, dal 2,0 per cento di gennaio al 2,5 di settembre. La
piu sostenuta dinamica dei prezzi al consumo non
sembra essere considerata permanente dai centri di
previsione privati: tra gennaio e ottobre le previsioni
del Consensus Forecasts sull’inflazione media nel
2000 sono state riviste al rialzo di 0,7 punti percentua-
li, al 3,3 per cento, mentre quelle sul 2001 sono au-
mentate solo di 0,2 punti, al 2,7 per cento. Anche dai
mercati finanziari non sembrano emergere segnali di
un aumento delle aspettative di inflazione a lungo ter-
mine: tra maggio e ottobre i rendimenti dei tassi sui
contratti swap decennali si sono ridotti di circa 0,8
punti percentuali.

Il forte rincaro del petrolio e il deprezzamento
dell’euro hanno determinato un aumento dell’infla-
zione anche nell’area dell’euro: misurata dall’indice
armonizzato dei prezzi al consumo essa e salita
dall’1,7 al 2,8 per cento tra lo scorso dicembre e
settembre. Moderato ma continuo é risultato I’incre-
mento dell’inflazione di fondo, dall’1,1 all’1,4 per
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cento (cfr. il capitolo: L’economia dell’ltalia e del-
I’area dell’euro).

Pur in un contesto di ripresa ciclica e di spinte di
origine esterna sui prezzi, le revisioni al rialzo delle
aspettative d’inflazione appaiono finora contenute.
Dopo essere aumentato nei primi mesi del 1999, il dif-
ferenziale tra i rendimenti obbligazionari nominali e
guelli reali - questi ultimi desunti dai titoli a indicizza-
zione reale emessi in Francia - e rimasto stabile
nell’anno in corso. Tra gennaio e ottobre le aspettati-
ve relative all’inflazione per I’area dell’euro nella
media del 2000, tratte dal Consensus Forecasts, sono
aumentate dall’1,6 al 2,2 per cento; quelle per il 2001,
formulate scontando un miglioramento negli anda-
menti del tasso di cambio e del prezzo del petrolio, so-
no aumentate dall’1,6 al 2,0 per cento.

Fig. 4

Prezzi al consumo nei principali paesi industriali (1)
(variazioni percentuali sui 12 mesi)
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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.

In Giappone, nei primi nove mesi del 2000 la fles-
sione dei prezzi al consumo non si e significativamen-
te attenuata: in settembre la variazione sui dodici mesi
e stata -0,8 per cento, da -1,1 nel dicembre del 1999.
La caduta dei prezzi ha riguardato soprattutto il setto-
re dei beni durevoli (-7,6 per cento in settembre). |
prezzi alla produzione, nonostante il rincaro del pe-
trolio, sono rimasti invariati, per effetto della conco-
mitante riduzione dei prezzi dei macchinari, in parti-
colare di quelli elettrici (-2,9 per cento in settembre).
In alcuni comparti il ribasso dei prezzi sembra riflet-
tere modifiche nella struttura dell’offerta, in partico-
lare per I’aumento della concorrenza e I’intensificarsi
del processo di razionalizzazione della distribuzione
commerciale.
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I salari hanno continuato a risentire della difficile
situazione del mercato del lavoro e del processo di ri-
strutturazione in atto nelle grandi imprese manifattu-
riere. Nella media dei primi otto mesi dell’anno le re-
tribuzioni sono solo lievemente aumentate (0,7 per
cento rispetto al periodo corrispondente) dopo la ca-
duta registrata nel biennio 1998-99.

Le politiche monetarie

Negli Stati Uniti la politica monetaria ¢ stata volta
aindurre un rallentamento della domanda interna per
riportarne I’espansione in linea con la crescita poten-
ziale. Nell’area dell’euro I’azione monetaria e stata
tesaa mantenere sotto controllo le aspettative di infla-
zione, contrastando le spinte sui prezzi e sui salari de-
terminate dal rincaro del petrolio e dal deprezzamen-
to del tasso di cambio. In Giappone il miglioramento
dell’attivita produttiva ha spinto le autorita a modifi-
care, in senso lievemente meno espansivo, lastrategia
di mantenimento del tasso di interesse a brevissimo
termine su un valore nullo.

Dopo I’aumento di 0,5 punti percentuali dello
scorso maggio, la Riserva federale non ha piu modifi-
cato il tasso obiettivo sui federal funds, pari al 6,5 per
cento. In un contesto di crescita ancora sostenuta e di
inflazione moderata, sebbene in aumento, la decisio-
nedi lasciare invariati i tassi d’interesse trova giustifi-
cazione nel profilarsi di segnali di un rallentamento
dell’attivita produttiva. Alla decisione ha contribuito
in misura rilevante la riduzione del costo del lavoro
per unita di prodotto registrata nel secondo trimestre.
Le indicazioni desumibili dai contratti futures sugge-
riscono che, nell’opinione dei mercati, la manovra
monetaria avviata nel giugno del 1999 e che ha finora
comportato sei successivi aumenti del tasso sui fede-
ral funds, per un totale di 1,75 punti percentuali, sa-
rebbe sufficiente a mantenere I’economia lungo un
sentiero di crescita non inflazionistica. L’innalza-
mento del tasso di riferimento non si era tradotto, fino
allo scorso settembre, in variazioni di quello reale a
breve termine, rimasto pressoché fermo poco sopra il
tre per cento (fig. 5). Nella precedente restrizione av-
viata nel febbraio del 1994 quest’ultimo era invece
aumentato di circa 3 punti in un anno, come il tasso

nominale. Gli incrementi dei tassi a breve termine at-
tesi per il prossimo dicembre, che all’inizio dello
scorso giugno erano di circa 0,6 punti percentuali, Si
sono progressivamente ridotti, fino ad annullarsi alla
meta di settembre.

Fig. 5
Tasso di interesse reale a breve termine
nei principali paesi industriali (1)
(dati medi mensili fino a giugno 2000;
da settembre 2000 dati trimestrali)
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Fonte: BCE, statistiche nazionali, Datastream e Consensus Forecasts (settembre
2000).

(1) Fino al giugno 2000 e calcolato su base mensile, sottraendo al tasso nominale
a 3 mesi 'inflazione media effettivamente realizzata nei 3 mesi successivi. In seguito €
calcolato trimestralmente: per il trimestre terminante a settembre 2000 sottraendo al tas-
so nominale di quest’ultimo mese l'inflazione prevista per il trimestre successivo, rilevata
dal Consensus Forecasts; in seguito sottraendo al tasso nominale a 3 mesi atteso per
I'ultimo mese del trimestre, desunto dalle quotazioni dei contratti futures del 26 ottobre,
l'inflazione prevista per il trimestre successivo rilevata dal Consensus Forecasts. - (2) Me-
dia ponderata riferita a Germania, Francia, Italia e Spagna.

L’Eurosistema ha aumentato il tasso sulle opera-
zioni di rifinanziamento principali in giugno, agosto
eall’inizio di ottobre, per un ammontare complessivo
di un punto percentuale, fino a un livello del 4,75 per
cento. Dal novembre del 1999, avvio della fase di re-
strizione, I’Eurosistema ha deciso sette incrementi del
tasso di riferimento, per un totale di 2,25 punti, che si
sono riflessi nell’innalzamento di oltre un punto del
tasso d’interesse reale a breve termine (cfr. il capitolo:
La politica monetaria unica, gli intermediari e i mer-
cati finanziari nell’area dell’euro e in Italia). Nel va-
lutare I’entita della restrizione monetaria & necessario
tenere conto del contestuale indebolimento del tasso
di cambio dell’euro. Alla fine di ottobre le quotazioni
dei futures sugli eurodepositi a tre mesi mostrava-
no una sostanziale stabilita dei tassi a breve termine
nel 2001 attorno al 5,1 per cento, valore in linea con
I’attuale livello del rendimento a tre mesi; il tasso
overnight si colloca attualmente sul 4,8 per cento.
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L’impatto delle recenti decisioni dell’OPEC e degli Stati Uniti sul prezzo del petrolio

Nella riunione semestrale del 10 settembre, i paesi
dell’OPEC hanno concordato unincremento della produ-
zione di petrolio per un ammontare complessivo di 800
milabarilial giorno, con decorrenzadal 1° ottobre. L ac-
cordo, che dovrebbe rimanere in vigore per almeno sei
mesi e che sara riesaminato nel mese di novembre, avreb-
be dovuto frenare I’ascesa dei prezzi del greggio. Questi
ultimi, all’inizio di settembre, avevano raggiunto i valori
massimi degli ultimi dieci anni. L’accordo ha avuto, tut-
tavia, effetti molto contenuti: tra il 6 e il 13 settembre la
guotazione del petrolio di tipo West Texas Intermediate
(WTI) é scesa da 35 a 34 dollari per barile, quella dei fu-
tures & calata di poco piu di 1 dollaro per le scadenze
dell’ultimo trimestre del 2000 e di meno di 1 dollaro per
tutte le scadenze del 2001 (fig.1). Le distribuzioni di pro-

Fig. 1
Petrolio WTI:
prezzo spot e quotazioni futures per scadenza
(dollari per barile; quotazioni medie mensili)
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Fonte: Datastream e Reuters.

babilita per il prezzo del petrolio, desunte dalle quotazio-
ni delle opzioni sui futures, non mostrano cambiamenti di
rilievo nei prezzi attesi per marzo 2001 (fig. 2). Dopo
I’annuncio dell’OPEC la media della distribuzione, per
costruzione pari al prezzo del contratto futures, & diminui-
tada 31,3a30,8 dollari al barile e la dispersione attorno
alla media, misurata dalla deviazione standard della di-
stribuzione, si & leggermente accentuata, segnalando un
aumento, seppur lieve, dell’incertezza.

La debole reazione dei mercati potrebbe riflettere il
fatto che la decisione dell’OPEC implica un aumento ef-
fettivo di offerta di soli 400 mila barili al giorno, in quan-

Fig. 2
Impatto dell’annuncio dell’OPEC:
distribuzioni di probabilita implicite nelle opzioni
sui futures del petrolio con scadenza marzo 2001 (1)
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Fonte: elaborazioni su dati New York Mercantile Exchange (NYMEX).

(1) La probabilita, in percentuale, che il prezzo del petrolio sia compreso tra due
punti dell'asse orizzontale (sul quale sono riportate le quotazioni del petrolio in dollari)
e data dall'area tra i due punti sottesa dalla curva. Le linee tratteggiate indicano le me-
die delle distribuzioni di probabilita.

continua

La Banca del Giappone, che dal febbraio del

1999 aveva spinto i tassi d’interesse a brevissimo ter-
mine in prossimita dello zero, haaumentato, alla meta
diagosto, il tasso overnight allo 0,25 per cento. Lade-
cisione é stata motivata dalla ripresa dell’attivita pro-
duttiva nei primi due trimestri dell’anno, che farebbe
ritenere esaurita la fase di accentuata debolezza
dell’economia. | mercati futures non segnalano attese
di ulteriori aumenti dei tassi di riferimento nel breve
periodo; le condizioni monetarie rimangono netta-
mente espansive.
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Le politiche di bilancio

Anche nel 2000 I’orientamento delle politiche
fiscali nei principali paesi industriali ha mostrato
differenze rilevanti. Secondo le stime preliminari
dell’FMI e della Commissione europea, al netto degli
effetti prodotti dal ciclo, I’avanzo del bilancio pub-
blico negli Stati Uniti dovrebbe ulteriormente accre-
scersi; in Giappone il disavanzo dovrebbe ampliarsi;
esso rimarrebbe invece pressoché invariato nell’area
dell’euro.
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to ad agosto la produzione dei paesi aderenti risultava gia
in eccesso rispetto alle quote stabilite lo scorso giugno.
L’incremento sarebbe stato ritenuto insufficiente a ripri-
stinare il livello normale delle scorte dei paesi del-
I’OCSE, sceso attualmente sui valori minimi degli ultimi
anni. Allafine di luglio (mese nel quale le riserve di petro-
lio raggiungono il massimo annuale) le scorte del settore
privato nei paesi dell’OCSE, equivalenti a un fabbisogno
di cinquantatre giorni, erano inferiori dell’8 per cento ri-
spetto a dodici mesi prima e del 9 per cento rispetto alla
media del 1994-97. Gli operatori potrebbero aver deciso
di ritardare il ripristino delle scorte, in attesa di un calo
dei prezzi, dopo labrusca accelerazione avvenuta lo scor-
S0 anno.

Allameta di settembre il corso del greggio haripreso
asalire. 1122 del mese, allo scopo di contrastarne il rinca-
ro, il governo degli Stati Uniti ha deciso di immettere sul
mercato, in ottobre, un ammontare complessivo di 30 mi-
lioni dibarili, attingendo alle proprie riserve strategiche.
L’interventohaavutounimpattomaggioresulle quotazio-
ni a pronti e a termine rispetto alla decisione dell’OPEC,
ancheperlescadenzepitlontane. 1126 settembre, il prezzo
del WTIéscesoa32dollariperbarile, dal piccodi 37 rag-
giuntoilgiorno20; le quotazionifuturessono calatedicir-
ca 3 dollari per barile per le scadenze di novembre e di-
cembre 2000 e di oltre 1 dollaro per quelle del primo
semestre del 2001 (fig. 1). Nello stesso periodo la media
della distribuzione di probabilita del prezzo del petro-
lio per la scadenza di marzo 2001 & diminuita da 32,2
a 30,6 dollari per barile (fig. 3). La deviazione standard

punti dell'asse orizzontale (sul quale sono riportate le quotazioni del petrolio in dollari)
e data dall'area tra i due punti sottesa dalla curva. Le linee tratteggiate indicano le me-
die delle distribuzioni di probabilita.

ti Uniti sui prezzi dei futures con scadenza nel 2001 non
era scontato, data la natura temporanea dell’intervento.

della distribuzione di probabilita é rimasta pressoché in-
variata; si & inoltre registrato un aumento delle probabi-
lita associate ai valori estremi della distribuzione.
Fig. 3
Impatto dell’intervento degli Stati Uniti:
distribuzioni di probabilita implicite nelle opzioni
sui futures del petrolio con scadenza marzo 2001 (1)
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Fonte: elaborazioni su dati New York Mercantile Exchange (NYMEX).
(1) La probabilita, in percentuale, che il prezzo del petrolio sia compreso tra due

Un effetto cosi rimarchevole dell’annuncio degli Sta-

Esso potrebbe riconnettersi al fatto che il mercato vede
nella posizione americana I’intenzione ferma degli Stati
Uniti di contrastare quotazioni giudicate eccessive e non
esclude ulteriori interventi, eventualmente imitabili da
altri paesi importatori.

Negli Stati Uniti il surplus del bilancio federale,
al netto dell’avanzo della previdenza sociale, ha rag-
giunto, nell’esercizio terminato a settembre, 84 mi-
liardi di dollari, circa il triplo di quanto previsto
ad aprile. Secondo recenti stime del Congressional
Budget Office (CBO) I’avanzo complessivo sarebbe
pari a oltre 230 miliardi di dollari (2,4 per cento del
PIL), uno dei migliori risultati dal dopoguerra. Esso
e in larga parte attribuibile al sostenuto ritmo di cre-
scita dell’economia, che ha determinato entrate molto
superiori alle attese. L’avanzo strutturale, stimato

dall’FMI, e infatti aumentato solo lievemente, dallo
0,6 allo 0,8 per cento del PIL. Il CBO prevede che nel
decennio 2001-2010, ipotizzando un tasso di crescita
medio annuo dell’economia pari al 2,9 per cento e
un’invarianza della spesa in termini reali, I’avanzo
cumulato del bilancio federale ammontera a circa
4.600 miliardi di dollari pari, in ciascun anno, a circa
il 3,6 per cento del PIL.

Nell’area dell’euro il disavanzo delle Ammini-
strazioni pubbliche, escludendo i proventi derivanti
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dalla cessione delle licenze per la telefonia mobile,
dovrebbe diminuire di circa mezzo punto percentuale
nel 2000, dall’1,3 per cento del PIL dell’anno prece-
dente. Al netto degli effetti positivi del ciclo esso
rimarrebbe invariato rispetto al 1999. Secondo valu-
tazioni della Commissione europea, nel 2000 il rap-
porto tra debito pubblico e prodotto dell’area, che lo
scorso anno si collocavaal 72,1 per cento, si ridurreb-
be di circa due punti percentuali (cfr. il capitolo: La
finanza pubblica nell’area dell’euro e in Italia).

In Giappone, nonostante il peso crescente del de-
bito pubblico, che ha raggiunto il 136 per cento del
PIL, I’orientamento della politica fiscale si € mante-
nuto espansivo. Il bilancio per I’esercizio fiscale ini-
ziato lo scorso aprile prevedeva maggiori spese e ulte-
riori sgravi fiscali, per oltre 2.600 miliardi di yen (0,5
per cento del PIL). Nella seconda meta di ottobre, il
governo ha varato una nuova manovra espansiva, che
verrasottoposta all’esame del Parlamento alla meta di
novembre. Essa ammonta a 11.000 miliardi di yen
(2,1 percentodel PIL), di cui 4.700 destinati a investi-
menti in infrastrutture, anche legati alle nuove tecno-
logie, e 4.500 costituiti da misure di sostegno alle pic-
cole e medie imprese. L’FMI stima che il deficit delle
Amministrazioni pubbliche, al netto dell’attivo della
previdenza sociale, salga nel 2000 al 9,5 per cento del
PIL, dal 9,2 dell’anno precedente; in termini struttu-
rali il disavanzo si accrescerebbe, portandosi all’8,3
per cento, dal 7,9 del 1999.

| mercati azionari

Nel corso del 2000 il mercato azionario degli Stati
Uniti ha mostrato una forte variabilita. Alla fine di ot-
tobre le quotazioni risultavano inferiori a quelle d’ini-
zio anno. Sull’andamento della borsa hanno influito
la percezione, rafforzatasi dall’estate, di un rallenta-
mento dell’economiae I’andamento meno favorevole
del previsto degli utili aziendali.

Il mercato azionario statunitense aveva raggiunto
valori massimi in marzo. Traaprile e maggio le perdi-
te dei corsi sono state pari al 10 per cento circa; esse
sono state riassorbite tra la fine di quel periodo e i pri-
mi giorni di settembre (fig. 6). La fase di rialzo delle
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quotazioni si & intensificata dopo che si sono ridimen-
sionate in misura significativa le attese di ulteriori
restrizioni da parte della Riserva federale. Vi hanno
altresi contribuito le informazioni di una forte
espansione dei profitti societari (15 per cento in ragio-
ne d’anno nel secondo trimestre sul corrispondente).
Tra I’inizio di settembre e la fine di ottobre le quota-
zioni dell’indice generale di borsa hanno registrato
perdite del 9 per cento; i corsi si sono portati su un li-
vello inferiore del 6 per cento circa rispetto all’inizio
dell’anno.

Fig. 6

Tassi di interesse a lungo termine e
indici azionari nei principali paesi industriali
(dati medi mensili)
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Fonte: statistiche nazionali e Reuters.
(1) Rendimenti dei titoli di Stato decennali. - (2) Indici: gennaio 2000=100.

Nell’area dell’euro i corsi azionari sono stati in-
fluenzati dalla restrizione monetaria indotta dall’au-
mento dell’inflazione. Rispetto ai valori massimi
dell’inizio di marzo, I’indice Euro Stoxx, rappresen-
tativo delle societa a maggiore capitalizzazione, ha
progressivamente perso, fino alla fine di ottobre, il 12
per cento del suo valore. Gli indici dei mercati aziona-
ri nazionali hanno tuttavia registrato andamenti diffe-
renziati: le quotazioni sono scese del 7 per cento in
Italia, del 9 in Francia e del 18 in Germania.
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Negli Stati Uniti e nell’area dell’euro il rapporto
tra dividendi e prezzi azionari, per I’insieme dei titoli
che compongono gli indici generali, continua a
permanere su livelli particolarmente bassi, lievemen-
te superiori ai valori minimi dello scorso anno; in otto-
bre esso si é ragguagliato all’1,0 e all’1,8 per cento,
rispettivamente. Poiché le societa statunitensi ed eu-
ropee negli ultimi anni hanno fatto ampio ricorso
aoperazioni di riacquisto di azioni proprie, il rapporto
rappresenta presumibilmente una sottostima della
redditivita delle imprese. Tenendo conto di questo
fenomeno, stime riferite al mercato statunitense indi-
cano che il rapporto tra dividendi e prezzi, per le so-
cieta incluse nell’indice generale, sarebbe pari al 2
per cento.

Nel comparto dei titoli delle societa specializzate
in tecnologie dell’informazione il rapporto tra divi-
dendi e prezzi é invece dello 0,4 per cento negli Stati
Unitiedell’1,2 nell’area dell’euro; tali valori sono pa-
ri a circa un quinto e alla meta, rispettivamente, di
quelli prevalenti alla fine del 1994. Il valore partico-
larmente basso dei dividendi in rapporto ai corsi azio-
nari puo essere in parte riconducibile alle prospettive
di crescita estremamente favorevoli degli utili del set-
tore - e quindi dei prezzi delle azioni - che generalmen-
te rimangono invece assai contenuti nella fase iniziale
divitadelleimprese. L elevata variabilita delle quota-
zioni indica, comunque, il persistere di incertezza sul-
la redditivita futura di queste societa. Gli indici dei
corsi di questo comparto nell’area dell’euro, dopo
aver guadagnato oltre il 130 per cento tra I’ottobre del
1999 e lo scorso marzo, sono diminuiti del 34 per cen-
totral’inizio di quest’ultimo mese e la fine di ottobre,
tornando ai livelli dello scorso dicembre. Il loro peso
sulla capitalizzazione totale del mercato si e accre-
sciutodal 22 per cento, in media, nel 1999 al 32 nei pri-
mi nove mesi dell’anno in corso. Anche negli Stati
Uniti I’indice del mercato dei titoli tecnologici, Na-
sdag, ha registrato forti cali: dopo aver perso il 35 per
cento circa tra la fine di marzo e la fine di maggio, le
quotazioni avevano recuperato, allafine di agosto, po-
co piu della meta di tale perdita; dall’inizio di settem-
bre il diffondersi di timori di un significativo rallenta-
mento dei profitti delle societa di questo comparto
nellaseconda meta dell’anno ha determinato una nuo-
va flessione dei corsi, pari al 23 per cento alla fine di

ottobre. Nei primi dieci mesi dell’anno I’indice del
mercato Nasdaq ha perso il 16 per cento.

Fig. 7
Indici azionari in alcuni paesi emergenti
(dati medi settimanali;
indici: 12 settimana di gennaio 2000=100)
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Fonte: Datastream, Reuters.

In Giappone, alla fase di ascesa delle quotazioni
azionarie tra I’ottobre del 1998 e lo scorso febbraio,
si & contrapposta, dal marzo del 2000, una tendenza
calante dei corsi, che hanno perso, fino alla fine di ot-
tobre, il 19 per cento del loro valore. A deprimere il
livello delle quotazioni ha contribuito I’elevato nu-
mero di fallimenti societari, soprattutto nel settore
delle assicurazioni. In ottobre si sono registrati quelli
di due importanti societa, le cui passivitd ammontava-
no complessivamente a pit di 60 miliardi di dollari.
Sulla flessione dei corsi in Giappone ha influito altre-
si un eccesso di offerta di titoli, connesso con ingenti
riduzioni di partecipazioni incrociate avviate dalle
societa nipponiche, che dal prossimo marzo dovranno
valutare i titoli azionari detenuti nel proprio portafo-
glio ai prezzi di mercato, anziché ai valori storici co-
me avveniva in precedenza.

Dall’inizio dell’anno, nonostante la notevole
espansione del prodotto, nei paesi emergenti dell’Asia
sisono registrati cali ragguardevoli degli indici di bor-
sa. Una prima flessione si € avuta tra marzo e maggio,
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sulla scia della brusca correzione al ribasso dell’in-
dice tecnologico statunitense, dalle cui variazioni
sono particolarmente dipendenti i corsi azionari in
quest’area, per il rilevante peso del settore tecnolo-
gicoinrapporto alla capitalizzazione del mercato. Ul-
teriori flessioni si sono registrate dall’estate (fig. 7).

Anche in America latina le quotazioni azionarie
hanno registrato una flessione pronunciata: in Argen-
tina i cali hanno raggiunto il 25 per cento dall’inizio
dell’anno, in relazione al peggioramento del quadro
macroeconomico; in Brasile, dove pure la crescita del
prodotto é tornata su ritmi sostenuti, si sono raggua-
gliati al 10 per cento. In Russia I’indice di borsa, che
dopo il crollo del 1998 aveva guadagnato oltre il 250
per cento nel 1999, e salito del 18 per cento.

I mercati obbligazionari

Negli Stati Uniti la discesa dei tassi d’interesse a
lungo termine, avviataall’inizio di quest’anno e inter-
rotta nel mese di aprile, é ripresa dalla seconda meta di
maggio. I rendimenti delle obbligazioni pubbliche de-
cennali hannoraggiunto allafine di ottobre un minimo
pari al 5,7 per cento, un punto percentuale in meno ri-
spettoai livellidelloscorso gennaio (fig. 6). Laconco-
mitante ascesa dei tassi d’interesse a breve termine,
avviatasi nel giugno del 1999, ha determinato un’in-
versione della pendenza della curva dei rendimenti,
divenuta negativa dalla fine dello scorso marzo. Tale
fenomeno pudindicare il prevalere di aspettative diun
indebolimento ciclico e di un conseguente possibile
allentamento delle condizioni monetarie. Esso deve
tuttavia essere valutato con cautela, giacché sia la cor-
rispondente curvabasatasui contratti swap (un merca-
to prevalentemente interbancario) sia quella basata
sulle obbligazioni private presentano un’inclinazione
positiva. Sulla forte riduzione dei tassi d’interesse sui
titoli pubblici a lungo termine ha influito una inattesa
carenza di offerta, determinata da una diminuzione
delle emissioni nette, connessa con il miglioramento
del saldo di bilancio, e da operazioni di riacquisto a ti-
tolodefinitivo sul mercato secondario. Tali operazioni
sono state condotte sedici volte tramarzo e ottobre dal
Tesoro statunitense, per un totale di oltre 25 miliardi di
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dollari. Non si puo peraltro escludere che la differente
pendenzadella curva per scadenza dei rendimenti sul-
le obbligazioni pubbliche e privateriflettaancheunin-
cremento del premio per il rischio sul debito degli ope-
ratori privati statunitensi. Questo potrebbe derivare da
un aumento della leva finanziaria degli emittenti pri-
vati, indotto dal maggiore onere del debito dopo i re-
centi aumenti dei tassi d’interesse a breve termine. Il
differenziale tra i rendimenti degli swap decennali e
quelli dei titoli di Stato di uguale durata ha registrato
in maggio un massimo di 1,4 punti percentuali, circa
0,6 in piu rispetto all’inizio dell’anno. Il differenziale
e inseguito rimasto su valori elevati e, alla fine di otto-
bre, era superiore a 1,1 punti percentuali.

Nei paesi dell’area dell’euro i rendimenti obbli-
gazionari sono rimasti stabili da maggio, collocando-
si allafine di ottobre su valori prossimi al 5,4 per cen-
to. Nonostante I’aumento dei tassi d’interesse a breve
termine, saliti nello stesso periodo di circa 0,7 punti
percentuali, al 5,1 per cento, la pendenza della curva
dei rendimenti e rimasta leggermente positiva.

In Giappone la recente decisione della banca cen-
trale non ha avuto ripercussioni di rilievo sul mercato
obbligazionario, essendo stata ampiamente anticipa-
ta. Rispetto all’inizio di agosto, il tasso d’interesse sui
titoli a dieci anni & aumentato alla fine di ottobre di
circa 0,1 punti percentuali, all’1,8 per cento. | tassi
d’interesse a breve termine sono aumentati, nello
stesso periodo, di 0,3 punti. Nel confronto internazio-
nale, I’attuale livello dei rendimenti a lungo termine
in Giappone appare basso, soprattutto consideran-
do I’elevato valore raggiunto dal rapporto tra debito
pubblico e prodotto. Un loro repentino aumento po-
trebbe produrre perdite potenzialmente molto elevate
per i bilanci del settore bancario, che ha di recente ac-
cresciuto la quota di titoli pubblici nel proprio porta-
foglio.

In Russia il rublo & rimasto stabile, in un contesto
di forte riduzione dei tassi d’interesse a brevissimo
termine, scesi al di sotto del 4 per cento dal 10 dell’ini-
zio di gennaio; le riserve valutarie sono piu che rad-
doppiate; il differenziale tra i rendimenti delle obbli-
gazioni denominate in dollari e i titoli equivalenti del
Tesoro statunitense e sceso di oltre tre punti percen-
tuali. Esso tuttaviarimane traipiu elevati fraquelli dei
paesi emergenti, collocandosi attornoall’11 per cento.
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L’ECONOMIA DELL'AREA DELL’EURO E DELL’ITALIA

La produzione, la domanda ela bilancia del pagamenti

L e attivita produttive

Nellamediadei primi sei mesi dell’ annolacresci-
tadell’economianell’ areadell’ euro & proseguita con
ritmi sostenuti, in lieve accelerazionerispetto allase-
conda meta del 1999; in ragione annua, il PIL & au-
mentato del 3,7 per cento rispetto al semestre prece-
dente (tav. 3). L'incremento é stato sostenuto in gran
parte dalla domandainterna; I'impul so della doman-
daesteranettaerisultato lieve. Nel secondo trimestre,
I’ espansione ha tuttavia mostrato segnali di rallenta-
mentoinquasi tutti i principali paesi, con |’ eccezione
dellaGermania. Secondo i piu recenti indicatori, nel-
la seconda meta dell’anno il quadro congiunturale
dell’ area, segnato daglli effetti negativi dei rincari del
petrolio, dovrebbe essere caratterizzato daun indebo-
limento delle componenti interne delladomanda, con
una decelerazione del ritmi di crescita verso valori
prossimi a 3 per cento in ragione annua.

Inltalia, al forteincremento del PIL nel primotri-
mestre (4,3 per cento, in ragione annua, sul trimestre
precedente) e seguita, nei successivi tre mesi, una
brusca contrazione del tasso di crescita, sceso a un
quarto del valore precedente (tav. 4). Nellamediadei
primi sei mesi del 2000 I’aumento del PIL erisultato
del 3,0 per cento in ragione annuarispetto allasecon-
dametadel 1999, realizzando una diminuzione solo
marginaledel divariodi crescitanei confronti dell’in-
teraareadell’ euro.

L’ espansione dell’ attivita produttiva italiana nel
primo semestreéavvenutain gran partenel settoredei
servizi, il cui valore aggiunto, valutato a prezzi co-
stanti einragioneannua, éaumentatodel 3,8 per cento
rispetto ai sei mesi precedenti. Lacrescitadell’indu-
stria é risultata decisamente inferiore; in particolare,
il valore aggiunto del settore manifatturiero haregi-
strato un rallentamento in primavera; a contrario, il

comparto delle costruzioni ha mostrato, come nella
seconda meta del 1999, un buon andamento.

Nellamediade primi otto mesi del 2000 I"indice
dellaproduzioneindustriale, corretto per il numero di
giornate lavorative e per i fattori stagionali, € aumen-
tato del 4,2 per cento sullo stesso periodo dell’ anno
precedente (fig. 8; per ledinamichenellediversearee
territoriali, cfr. il riquadro: L’ evoluzione economica
nelleregioni italiane).

Fig. 8

Italia: produzione, ordini escortenell’industria
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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 nei 3 mesi terminanti nel mese di riferimento dei saldi percentuali fra le rispo-
ste, non ponderate per la dimensione d'impresa, positive (“alto”, “in aumento”) e negative
(“basso”, “in diminuzione”) date dagli operatori nelle inchieste ISAE. | dati sulle tendenze
siriferiscono alle previsioni a 3-4 mesi. Dati destagionalizzati, a eccezione del livello degli
ordini dall’estero e delle scorte di prodotti finiti.
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L’ evoluzione economica nelle regioni italiane

L'andamento congiunturale

Nei primi tremesi dell’ anno la produzionedel settore
manifatturiero nell’ intera economia nazionale é cresciu-
tadel 5,4 per cento rispetto allo stesso periodo dell’ anno
precedente. Inbaseallestimeterritoriali dell’ I stituto Ta-
gliacarne, |I’aumento é risultato superiore a quel valore
medio nel Nord-Est, su valori prossimi a esso nel Centro
e nel Nord-Ovest, pit contenuto nel Mezzogiorno.

Nelleregioni nord-orientali laproduzionemanifattu-
rieraécresciutadel 7,3 per cento nel primotrimestre. La
crescita, pitintensa in Emilia Romagna e Veneto, mode-
stain Friuli-Venezia Giulia, ha interessato tutti i settori,
inparticolarequelli dellachimica, gommaeraffinerie, la-
vorazionedei minerali edell’ industria el ettromeccanica.
Nel secondo trimestrelaripresa sembra essersi ulterior-
mente consolidata: I'indicatore di produzione dell’ | SAE
s émantenuto sulivelli elevati, quello degli ordini eénote-
volmentecresciuto(fig. 1). Nell’ intero primo semestrean-
che le esportazioni dell’ area hanno registrato un deciso
incremento rispetto allo stesso periodo dell’ anno prece-
dente, seppure inferiore a quello medio nazionale (12,4
per cento in valore a fronte del 16,8).

Nelleregioni del Nord-Ovest la produzone manifat-
turiera nei primi tre mesi dell’anno € aumentata del 4,5
per cento. L’ attivita produttiva & stata frenata dalla cre-
scitalenta del comparto dell’ auto. Nel secondo trimestre
non emergono segni di consolidamento della ripresa:
I’indicatorel SAE dellaproduziones émantenuto stabile,
mentregli ordinativi hanno registrato unanettaflessione.
Nel primo semestre, le esportazioni in val ore, soprattutto
quelledi prodotti metalmeccanici, di prodotti chimici efi-
bresinteticheeartificiali, sonoinveceaumentatedel 16,5
per cento rispetto ai primi sei mesi del 1999.

Nel Centro la produzione manifatturiera & cresciuta
del 5 per cento nel primo trimestre; al contenuto incre-
mento registrato nel Lazio si & contrapposta una crescita
pill decisa, in linea con I'andamento medio nazionale,
dellealtreregioni. Vi hacontribuitoil recupero del settore
tessile eabbigliamento, che costituisce quasi un terzo del
valore aggiunto della trasformazione industriale delle
Marche e della Toscana. Nel secondo trimestregli ordini

sono lievemente cresciuti, mentrelaproduzioneérimasta
pressochéinvariata rispetto al precedente trimestre. Su-
perioreallamedianazionaleepari al 18,9 per cento eri-
sultato I’aumento del valore delle esportazioni nei primi
sei mesi dell’anno.

Fig. 1

Indicatori congiunturali nelle macro-regioni italiane (1)
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(1) Settore manifatturiero, dati mensili, medie mobili centrate di 3 termini dei saldi
trale percentuali di risposte positive e negative. | dati relativi all'ultimo mese dirilevazio-
ne sono la media semplice degli ultimi 2 dati. | dati relativi al livello della produzione
sono destagionalizzati.

Nel Mezzogiorno I’aumento della produz one mani-
fatturieranel primotrimestreestato pari al 3,4 per cento.
Esso € stato piu accentuato in Calabria, Abruzzo e Cam-
pania, mentrenellealtreregioni ha registrato incrementi
modesti. | settori del legno e arredamento e dell’ alimen-
tarehanno sostenutoi livelli produttivi con aumenti supe-
riori ai corrispondenti valori medi nazionali. Nel secondo
trimestre, gli indicatori dell’ | SAE mostrano un peggiora-
mento dell’andamento congiunturale, con un rallenta-
mento della produzone euna brusca flessione degli ordi-
nativi. Nettamente superioreallamedianazionaleé stata

continua
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invecenel primo semestrela crescita delle esportazioni a
prezzi correnti (29,6 per cento), soloin partericonducibi-
leall’ ascesa del prezzo dei prodotti petroliferi colaraffi-
nati: ancheal netto di questo settore, essa érisultata pari
al 21,1 per cento, la piu elevata del Paese.

Il sondaggiocongiunturaledellaBancad’ Italiapres-
so le imprese industriali con almeno cinquanta addetti,
condottoinsettembre(cfr.il riquadro: Statodellacongiun-
turainltalia: indicazioni daunindaginesuun campionedi
impresedell’industriain sensostretto), mostranelletreri-
partizioni - Nord, Centro e Mezzogiorno - un migliora-
mentodellecondizoni di domandarispettoal mesedi giu-
gno, leggermente pid pronunciato nelle regioni
settentrionali. | piani di espansione degli investimenti,
particolarmente elevati nel Mezzogiorno, formulati alla
finedel 1999 per I’ annoin cor so, sono stati rivisti al rialzo
intutte le aree.

Larevisionede conti economici territoriali dell’ | stat
per il 1995-97

L'Istat ha recentemente presentato i primi risultati
dellarevisionedei conti economici territoriali secondoil
nuovo sistema europeo SECI5. | nuovi dati, disponibili al
momento soltanto a prezzi correnti, riguardano le voci
del conto delle risorse e degli impieghi per il periodo
1995-97. Contestual mente sono stateriviste, al ribasso,
le stime della popolazione residente. Lerevisioni si sono
tradotteinunrialzodellestimedel PIL procapitenell’in-
tera economia (del 2,7 per cento nella media del trien-
nio), distribuitosi in modo ineguale nelle quattro riparti-
zioni. Nel 1996, ultimo anno di sovrapposizionedelledue
serie, lastimadel PIL pro capiterisulta notevolmente su-
perioreallaprecedenteper il Mezzogiorno (4,3 per cento)
eper il Nord-Ovest (4,2 per cento); gli aumenti sono meno
marcati per il Centro (2,5 per cento) e per il Nord-Est
(0,8). Ne érisultato ridotto il divario tra Mezzogiorno e
Centro-Nord, per effetto della revisione al ribasso della
popolazione, che ha interessato per due terz le regioni
del Mezzogiorno (cfr. tavola).

| nuovi dati hanno modificato in misura sostanziale
il quadro informativo finora disponibile sulla dinamica
territorialedel prodotto nel periodo 1996-97. In baseal-

PIL aprezzi correnti e popolazione delle macro-regioni
italiane nel 1996, prima e dopo larevisione dei dati

PIL Popolazione

: uote percentuali
(quote percentuali @ :
o sulla popolazione
sul PIL italiano) italiana)

PIL pro capite
(indice Italia=100)

SEC79 | SEC95 | SEC79 | SEC95 | SEC79 | SEC95

Nord-Ovest 1241  125,0 32,3 32,7 26,0 26,2
Nord-Est .. 126,4 1232 22,8 22,5 18,0 18,3
Centro .... 108,6  107,6 20,7 20,6 19,0 19,2

Mezzogiorno 65,7 66,3 24,3 24,2 37,0 36,4

Fonte: Istat.

lanuova contabilitail Mezzogiorno él’ area chenel bien-
nio haregistrato i tassi di crescita del PIL edel PIL pro
capite pit elevati (fig. 2), grazie a un aumento nel primo
anno in linea con la media nazionale, e nel secondo aun
incremento nettamentesuperioreaquellodellealtrearee.

La decisa accelerazione del Mezzogiorno nel 1997 €
stata determinata, comegiarilevato asuotempodall’ In-
dagine della Banca d’ Italia sugli investimenti dell’ indu-
stria manifatturiera, soprattutto da una forte espansione
della spesa per investimenti: a frontedi valori pressoché
stazionari nel resto del Paese, I’ incremento, concentrato
nel settore industriale, € stato del 12,2 per cento.

Fig. 2
PIL procapiteaprezzi correnti
nelle macro-regioni italiane nel 1996-97
(tassi di crescita medi annui)
6,0% 6,0%
5,5% 5,5%
ltalia
5,0% 5,0%
4,5% 4,5%
4,0% L L L 4,0%

Nord-Ovest Nord-Est Centro Mezzogiorno

Fonte: Istat, SEC95.
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PIL, importazioni e principali componenti della domanda nei maggiori paesi dell’area dell’euro
(dati destagionalizzati a prezzi costanti; variazioni percentuali)

Tav. 3

Sul periodo corrispondente Sul periodo precedente, in ragione d’anno
PAESI 1999 2000 1999 2000
11 trim. IV trim. Anno I trim. Il trim. | sem. I trim. IV trim. | trim. Il trim. I sem.
PIL
Germania .......... 1,6 2,4 1,6 2,3 3,6 3,0 3,6 3,0 3,1 4,7 35
Francia ............ 3,1 3,4 3,0 3,5 3,4 3,4 4,0 4,0 2,6 29 3,0
ltalia ............... 1,3 2,2 1,4 3,0 2,6 2,8 29 2,2 4,3 11 3,0
Spagna ............ 3,7 4,1 4,0 4,2 3,9 4,1 2,4 49 4,9 3,5 4,6
Areadell’euro ....... 2,5 3,2 2,4 3,4 3,7 3,6 3,8 3,8 3,8 35 3,7
Importazioni
Germania .......... 8,5 10,1 8,1 10,1 10,2 10,1 8,0 11,1 8,4 13,3 10,3
Francia ............ 3,8 7,3 4.4 12,6 13,7 13,1 10,4 14,8 16,7 13,0 15,3
ltalia ............... 3,8 4,0 34 5,7 8,0 6,9 -1,2 12,9 .. 22,1 8,4
Spagna ............ 12,6 14,1 11,9 14,8 10,6 12,6 11,8 14,6 55 10,6 9,0
Areadell’euro ....... 7,0 9,0 6,1 10,5 11,3 10,9 10,9 12,1 8,3 13,9 10,6
Esportazioni
Germania .......... 6,3 10,8 51 13,9 13,5 13,7 15,4 11,8 13,8 13,1 13,1
Francia ............ 55 8,9 4,0 12,8 14,7 13,8 19,7 7,7 15,0 16,6 13,6
Italia ............... 0,4 5,8 -0,4 9,5 9,5 9,5 15,8 6,4 8,8 7,4 7,9
Spagna ............ 6,0 12,1 6,6 10,2 10,4 10,3 3,8 20,8 -0,4 19,0 9,3
Area delleuro ....... 57 9,7 4,5 12,3 12,8 13,8 15,5 11,8 10,8 13,0 11,6
Consumi delle famiglie (1)
Germania .......... 2,4 2,3 2,6 0,7 2,2 1,5 2,0 1,9 -0,1 53 1,7
Francia ............ 2,3 2,3 2,3 2,9 2,5 2,3 3,5 2,4 3,2 0,8 2,4
ltalia ............... 1,5 1,3 1,7 1,9 2,1 2,0 1,2 0,6 4,5 2,1 2,9
Spagna ............ 4,6 4.4 47 4,5 4,0 4,3 4,0 3,3 7,7 1,1 49
Areadelleuro ....... 2,6 2,6 2,7 2,4 3,0 2,7 2,9 2,3 34 3,6 3,2
Investimenti fissi lordi
Germania .......... 3,9 4,2 3,3 4,2 2,1 3,2 8,8 -3,4 8,5 -4,6 2,1
Francia ............ 7,1 6,4 7,3 6,0 6,3 6,1 5,7 4,6 7,8 7,1 6,8
ltalia ............... 4,8 6,9 4.4 7,6 7,3 7,4 53 8,3 8,7 6,7 8,1
Spagna ............ 8,8 6,2 8,9 6,4 54 59 6,3 2,8 3,0 9,8 4,6
Areadelleuro ....... 5,8 5,6 53 5,7 4.8 5,2 79 1,4 79 2,1 48
Domanda nazionale
Germania .......... 2,1 2,2 2,4 1,2 2,5 1,9 1,4 2,7 1,5 45 2,6
Francia ............ 2,6 29 3,0 3,2 29 3,1 1,6 5,6 2,7 1,7 3,2
Italia .............. 2,2 1,6 2,5 1,9 2,1 2,0 -1,6 3,8 1,8 4,7 3,0
Spagna ............ 5,6 4,8 55 5,6 4,1 4,8 4,7 3,6 6,7 15 4,6
Areadell’euro ....... 2,9 29 2,9 2,7 3,1 2,9 2,2 3,8 2,8 3,6 3,2

Fonte: elaborazioni su statistiche nazionali.
(1) Comprende la spesa per consumi delle famiglie residenti e delle Istituzioni senza scopo di lucro al servizio delle famiglie.
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Tav. 4
Italia: conto economico dellerisorse e degli impieghi
(dati destagionalizzati a prezzi costanti;
variazioni percentuali sul periodo precedente, in ragione d’ anno, salvo diversa indicazione)
P;sg iln 1999 2000
0 de
vod nelplus_)gg 111 trim. IV trim. Il sem. Anno | trim. Il trim. | sem. ! S(i;n
Risorse
PIL - 29 2,2 2,6 1,4 4,3 11 3,0 -
Importazioni ........... ... oo 26,8 -1,2 12,9 5,4 3,4 . 22,1 8,4 -11
Beni ... 20,5 0,9 15,7 9,5 4,5 15 25,4 10,6 -11
SerVizi oo 6,4 -7,9 4,2 -6,8 .. -5,2 11,2 1,0
Totalerisorse .............cciiiiiiiin. - 2,0 4.4 3,2 1,8 34 53 4,1 -
Impieghi
Investimenti fissilordi .................... 19,7 53 8,3 6,8 4,4 8,7 6,7 8,1 0,8
COStruzioni . ......covviiii i 8,1 4,1 7,4 5,6 1,8 7,0 4,6 6,5 0,3
Macchine, attrezzature e prodotti vari . ... 9,4 7,8 7,2 8,0 53 10,2 7,8 8,8 0,4
Mezziditrasporto ..................... 2,2 -0,4 16,7 6,0 10,5 9,2 9,4 111 0,1
Spesa per consumi delle famiglie residenti . . 59,6 11 0,6 11 1,7 4,5 2,1 29 0,9
Nondurevoli .......................... 26,8 -11 1,2 -0,1 0,5 0,4 3,7 1,4 0,2
Durevoli ..., 7,2 -0,4 0,9 1,8 4,5 27,3 -0,5 12,9 0,5
SeMVIZi e 26,6 3,0 2,6 2,9 2,1 4,6 2,4 3,5 0,5
Altri impieghi interni (2) ................... 19,3 -15,8 9,3 -4,7 31 -12,6 11,2 -1,8 -0,2
Totale domanda nazionale ................ 98,7 1,6 3,8 1,0 2,5 1,8 47 3,0 15
Esportazioni ........... ... . ... ... 28,1 15,8 6,4 11,2 -0,4 8,8 7,4 7,9 1,1
Beni ... 22,1 12,8 12,4 12,4 -1,0 3,3 16,0 8,6 1,0
SeIVIZI vt 6,0 27,2 -130 7,0 19 32,1 -19,7 51 0,2

Fonte: elaborazioni su dati Istat.

(1) Contributo alla crescita del PIL sul periodo precedente. - (2) Comprende la spesa per consumi delle Amministrazioni pubbliche e delle Istituzioni senza scopo di lucro al servizio

delle famiglie, la variazione delle scorte e degli oggetti di valore, le discrepanze statistiche.

Durante la stagione estiva |’ attivita ha mostrato
un rallentamento, registrando decrementi in giugno e
in luglio, solo parzialmente recuperati in agosto. Fra
gli altri paesi dell’ areadell’ euro, laGermaniamostra,
pur traforti oscillazioni mensili, unabuonatenutadel
ritmo di crescita della produzione del settore indu-
striae (fig. 9).

Il sondaggio condotto in settembre dalla Banca
d'Italiapressoleimpresedell’ industriain senso stret-
tomostracheperil 43 per centodi esseletendenzede-
gli ordini nel corso dell’ estate sono risultate in au-
mento, per il 47 per cento stabili, peril 10 per centoin
calo. Nel complesso é atteso un incremento dellado-
manda nei prossimi sei mesi, con un’intensita lieve-
menteinferiore per quelladi origineinterna(cfr. il ri-

guadro: Sato dellacongiunturain Italia: indicazioni
da un’indagine su un campionedi imprese dell’ indu-
striain senso stretto).

Indicazioni di un possibile rallentamento del-
I'attivitd nella seconda meta dell’anno emergono
dalle inchieste congiunturali dell’'lSAE: i giudizi
delle imprese manifatturiere circa il livello della
domanda e le attese a tre-quattro mesi sembrano
suggerire una stazionarieta o un leggero cao, do-
po un anno di intensa espansione. Anche I'indicato-
re composito anticipatore del ciclo dell’economia
italiana, elaborato dalla Banca d’ Italia e dall’ | SAE,
segnala, dal mese di marzo, lapossibilitadi unalieve
decelerazione (fig. 10). L’ andamento, che anticipain
mediadi circasel mesi quello dell’ economia, risente
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Stato della congiunturain ltalia:
indicazioni da un’indagine su un campione di imprese dell’industriain senso stretto

Nella seconda meta di settembre, le Filiali della Banca
d'ltalia hanno condotto I’ottavo sondaggio congiunturale,
esteso quest’anno, per la prima volta, al comparto dell’ ener-
giaedelleattivita estrattive. Sono state intervistate 835 impre-
se dell’industria in senso stretto con almeno 50 addetti (cfr.
la nota alla tav. 1). Alle consuete domande sulla congiuntura,
sono stati aggiunti quesiti riguardanti: le attese sull’ andamen-
to delle vendite nel 2000 nei vari mercati di sbocco; le aspetta-
tive sui margini di profitto per I’anno in corso nei mercati

italiano, europeo ed extra europeo; |e modifiche alla consueta
riduzione estiva delle ore lavorate.

Nel complesso le informazioni ricavate segnalano una
prosecuzione della fase espansiva dell’ economia.

Nel 2000 la spesa nominale per investimenti fissi lordi
dovrebbe risultare in linea con la forte crescita programmata
alla fine dello scorso anno: le aziende che ritengono di non
modificarei propri piani sonoil 53 per cento. Lerevisioni verso

Tav. 1

Principali risultati del sondaggio congiunturale presso leimprese dell’industriain senso stretto del settembre 2000 (1)
(composizione percentuale sul totale delle risposte, al netto delle risposte “ non so” )

Numero di addetti

RISPOSTE
Da 50 a 99 Da 100 a 199 | Da 200 a 499 500 e oltre Totale

Risultato previsto per I'esercizio 2000

Utile 77,8 83,6 71,4 77,7 79,6

Pareggio . ..o 16,8 7,9 16,4 8,8 12,5

Perdita. ... ..o 54 8,5 12,2 13,5 7,9
Spesa per investimenti nel 2000 rispetto a quella programmata

Pillalta ... ..o 31,5 32,4 20,3 28,7 30,4

Praticamente uguale . . ...ttt 56,0 50,4 58,3 49,2 53,5

Pilbassa ...... ...t 12,5 17,2 21,4 22,1 16,1
Spesa per investimenti programmata per il 2001

INAUMENtO . ... ... 38,9 44,9 36,1 37,0 41,1

Stabile . ... 42,7 38,7 45,4 49,2 41,6

INCAlo .. 18,4 16,4 18,5 13,8 17,3
Occupazione alla fine del 2000 (2)

Pidlalta ... ..o 28,4 34,5 37,4 38,5 35,6

Praticamente uguale . . ...t 54,3 45,8 40,2 32,7 40,8

Pilbassa ...... ...t 17,3 19,7 22,4 28,8 23,6
Tendenza degli ordini a fine settembre rispetto a fine giugno

INAUMENTO . ... . 40,8 43,0 50,5 43,2 43,0

Stabili .. 48,7 48,3 38,2 44,7 47,1

INCalo .. 10,5 8,7 11,3 12,1 9,9
Tendenza prevista degli ordini a fine marzo 2001 rispetto a fine settembre 2000

INAUMENTO . ... 45,3 61,2 56,2 49,8 53,8

Stabili .. 45,3 33,7 38,8 46,7 39,5

INCalo .. 9,4 51 5,0 3,5 6,7
Variazione annua dei prezzi alla produzione prevista per la fine del 2001 (2)

Superiore al 4,1 PerCento .. ...ttt 33,2 29,9 19,7 9,3 20,2

Fra0,1 € 4,0 PerCento ... ... .ottt 43,3 43,8 49,1 56,8 50,0

NUla . 19,8 14,0 21,4 22,7 20,1

Fra-0,1e-4,0percento ..........ouuiiiiiriiinnnneneinniinnn.. 3,7 7,8 6,3 9,3 7,3

Inferiore @ =4,1 PerCeNtO . ... ..ottt 45 3,5 1,9 2,4

(1) Il sondaggio e stato condotto mediante interviste telefoniche nel periodo compreso tra il 18 settembre e il 3 ottobre 2000. Il campione € stato estratto da quello piti ampio
oggetto dellatradizionale indagine sugliinvestimenti condotta dalla Banca ogni anno, sulla base di una stratificazione secondo il numero di addetti, I'attivita economica e I'area geogra-
fica. Le imprese di dimensione maggiore e quelle del settore dei mezzi di trasporto, energia elettrica, gas e acqua, estrazione di minerali sono state tutte inserite nel campione. Per
gli altri strati, si € provveduto a un’estrazione casuale delle imprese, ponendo il vincolo di assicurare un’adeguata rappresentativita ai principali domini di studio (classe di addetti,
settore di attivita, area geografica). La stima degli aggregati € stata in generale effettuata utilizzando per ogni unita del campione un coefficiente di ponderazione che, a livello delle
distribuzioni marginali per area geografica, classe dimensionale e settore di attivita, tiene conto del rapporto tra numero di imprese rilevate e numero di imprese presenti nell'universo
di riferimento. Le stime delle percentuali, sul totale del campione, hanno errori standard non superiori al 2 per cento, ovvero intervalli di confidenza, al 95 per cento, al massimo pari
a4 punti percentuali. Per domini piti ristretti (ad esempio, per area geografica, per classi di addetti o per settore di attivita economica), essendo le statistiche basate su una numerosita
campionaria pit bassa, gli errori standard risultano piu elevati. Ad esempio, le stime fornite per classe dimensionale dovrebbero presentare errori standard pari a circa due volte quelli

relativi all'intero campione. - (2) Valori ponderati per il numero di occupati.

continua y»
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I"alto interesserebberoil 30 per cento delleimprese, risultando
pit frequenti nell’ ambito delle classi dimensionali con meno di
200 addetti. 11 divario conlegrandi aziende sarebbe particolar-
mente accentuato nel settore del tessile e abbigliamento, in
quello chimico e tra le imprese che producono esclusivamente
per il mercato interno. Una spesa inferiore a quanto program-
mato riguarderebbe solo il 16 per cento delle aziende.

Ledifferenzerispetto ai piani si riconduconoin gran parte
afattori di carattere tecnico-organizzativo, mentre quelle con-
nesse al grado di incertezza risultano ridimensionate rispetto
al 1999.

La tendenza degli ordini durante il periodo estivo appare
pill sostenuta di quanto segnalato nelle indagini congiunturali
dell’| SAE. La dinamica é particolarmente positiva per le im-
prese che producono beni intermedi e di consumo; € pit debole
per quellerivolte esclusivamente al mercato interno.

Per il complesso dell’annoin corso, i due quinti delleim-
presecheesportanonel paesi asiatici enegli Sati Uniti si atten-
dono un incremento delle vendite. Favorite dalla positiva fase
ciclica, le imprese che stimano aumenti delle esportazioni nei
mercati europei risultano in humero superiore.

Le aspettative per i prossimi sei mesi sono improntate
all’ ottimismo: oltreil 50 per cento delle aziende si attende un
incremento degli ordini; soloil 7 per cento unadiminuzione. Le
attese riguardanti le vendite sul mercato interno, pur positive,
SONO piu contenute; soprattutto tra le grandi imprese che non
esportano sembra preval ere una considerevole incertezza.

Nel 2001 |apropensioneainvestire, favorita dalladinami-
ca della domanda, si manterrebbe elevata: i due quinti delle
aziende ritengono di aumentare la spesain termini nominali, il
17 per cento intende ridurla. La tendenza s rafforzerebbe al
crescere della quota di esportazioni sul fatturato totale; sareb-
be pit marcata nel Mezzogiorno.

Nel 20001 livelli di redditivita resterebbero elevati: leim-
presechestimano di realizzare utili sono |’ 80 per cento, rispetto

al 75 per cento del 1999; I'aumento riguarda soprattutto il
Mezzogiorno.

La maggioranza delle imprese non prevede sostanziali va-
riazioni dei margini di profitto realizzati sul mercato italiano e
su quelli della UE nel 2000 rispetto all’ anno precedente. Una
lievetendenza positiva, invece, si rilevanei mercati extra euro-
pei, favorita, presumibilmente, dal deprezzamento dell’ euro.

Allafinedell’anno in corso I occupazione dovrebbe risul-
tare lievemente in aumento rispetto al dicembre 1999, soprat-
tutto presso le aziende che destinano la maggior parte della
produzione ai mercati esteri. La propensione ad assumere ri-
guarderebbe uniformemente e varie aree geografiche e in mi-
sura superiore alla media le imprese maggiori.

Duranteil trimestre estivo, la maggioranza delle aziende
ha ridotto le ore lavorate in misura uguale o inferiore rispetto
agli anni precedenti (tav. 2). Il maggiore impiego di lavoro
stato realizzato ricorrendo in gran parte alla redistribuzione
degli straordinari e delle ferie nell’arco dell’ anno, piu che al
lavoro interinale o a termine. || fenomeno avrebbe interessato
soprattutto le grandi imprese.

Nel 2000 gli aumenti salariali aggiuntivi rispetto a quanto
stabilito nei contratti nazionali avrebbero riguardato circa la
metadelleaziendeedegli addetti. Laquotaeinlievemacostante
crescita dal 1996. L' incidenza media degli incrementi concessi
sulleretribuzoni totali éstimabilein pocomenodi un punto per-
centuale. Il processo di diffusione degli incrementi aggiuntivi
prosegue anche presso | e piccoleimprese e quellemeridionali.

Allafine del 2001 i prezzi alla produzione praticati dalle
aziende manifatturiere sul mercato interno aumenterebbero del
2,1 per cento rispetto al dicembre 2000. Il risultato, ottenuto
ponderando i dati con il fatturato, segnala intenzioni di rialzo
superiori a quelle anticipate per il 2000 nel sondaggio dello
scorso anno (1,4 per cento). Gli incrementi di prezzo piu cospi-
Cui s registrerebbero tra le imprese che non esportano e nel
compartodei beni intermedi, pitisensibili allefasi del cicloeco-
nomico e alle variazioni del prezzo del greggio.

Tav. 2
Variazione dell’ attivita lavorativa nel periodo estivo del 2000 e modalita di regolazione
(valori percentuali; dati ponderati per il numero di imprese)
Modalita di regolazione del fattore lavoro (2)
RIDUZIONE ESTIVA iazi ia7i iazi
Totale (1 Variazione - Variazione lavoro Variazione lavoro
DELLE ORE LAVORATE otale (1) distribuzione ferie Vanre‘l)zgn?lgre a tempo a termine a 'Hgar\]bile
e straordinari P P indeterminato o interinale PP
Inferiore agli anni passati ............. 11,6 7,9 1,2 2,1 0,4 -
Simile agliannipassati ............... 50,6 - - - - 50,6
Superiore agli anni passati ............ 4,0 1,9 04 1,6 0,1 -
Nessunariduzione ................... 33,8 - - - - 33,8
Totale . . ... 100,0

(1) Composizione percentuale, al netto delle risposte “non so”. - (2) Quota delle imprese che utilizzano la modalita indicata. La domanda é stata posta alle sole imprese che

hanno effettuato variazioni estive dell’attivita lavorativa.

25



BOLLETTINO ECONOMICO - N. 35, OTTOBRE 2000

CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHE

del piucontenuto ottimismo dellefamiglieedeleim-
prese, nonché del contributo negativo delle variabili
connesse all’ evoluzione dei mercati monetario e fi-
nanziario.

Fig. 9

Produzioneindustriale,
climadi fiduciadelleimpreseede consumatori
in alcuni paesi dell’areadell’euro
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Fonte: elaborazioni su statistiche nazionali e Commissione europea.

(1) Indice: 1995=100. Medie mobili nei 3 mesi terminanti nel mese di riferimento. Dati
rettificati per il diverso numero di giornate lavorative nel mese e destagionalizzati. - (2)
Calcolato dalla Commissione europea come media dei saldi percentuali destagionalizza-
ti delle risposte alle domande riguardanti i giudizi sulla domanda, sulle aspettative sulla
produzione e sulle giacenze di prodotti finiti. - (3) Calcolato dalla Commissione europea
come media dei saldi percentuali ponderati destagionalizzati delle risposte alle 5 doman-
de riguardanti il giudizio e le aspettative circa la situazione economica, sia generale sia
personale, e la convenienza all'acquisto di beni durevoli.

Gli indicatori congiunturali tratti dalle inchieste
condotte ddll’ INSEE in Franciaedal’IFO in Germania
segnalano un calo dellafiducianel settoreindustriale.
Anchel’indice costruito nei maggiori paesi sondando
leopinioni dei responsabili degli acquisti nelleimpre-
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seéindiscesadai valori massimi raggiunti agli inizi
della scorsa primavera.

In Italia, nel settore privato, la quota dei profitti
lordi sul valoreaggiunto nel primo semestresi € man-
tenutasulivelli storicamenteelevati (intorno al 37 per
cento nell’industriain senso stretto e a 48 per cento
nel servizi privati). Nellasecondametadegli anni no-
vanta, gli alti profitti, in presenzadi un costo del dena-
roin progressivadiscesa, non si sono associati, adif-
ferenzachein dtrefas storiche del nostro sviluppo,
aun’ attivitadi accumulazione particolarmente soste-
nuta. Nel primo semestredi quest’ anno, tuttavia, I’ ac-
celerazione degli investimenti fissi é risultata supe-
riore a quella registrata nei maggiori paesi dell’ area
dell’ euro.

Fig. 10

Indicatori del ciclo economicoitaliano (1)
(indici: 1995=100)

115 115

indicatore anticipatore
110 —— —indicatore coincidente 110
105 105
100 100
95 95
90 90
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Fonte: elaborazioni su dati Istat, ISAE e Banca d'ltalia.

(1) La metodologia di costruzione dei due indicatori € illustrata in F. Altissimo, D.J.
Marchetti e G.P. Oneto, The Italian Business Cycle: Coincident and Leading indicators
and some stylized facts, Temi di Discussione del Servizio Studi della Banca d'ltalia,
n. 377.

Consumi ereddito disponibile

Nella prima meta del 2000, nell’area dell’euro i
consumi delle famiglie residenti sono aumentati, a
prezzi costanti, del 3,2 per cento in ragione annuari-
spetto al semestre precedente. Al rallentamento degli
acquisti in Franciasi & contrappostaun’ accelerazione
in Germania. In Spagna, nonostante la decel erazione
del secondo trimestre, la variazione semestrale (4,9
per cento) é stata superiore aquelladell’ area

Inltalia, nellamediadei primi sei mesi, il contri-
buto dei consumi allacrescitadel PIL erisultato assai
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Fig. 11
Contributi alla crescitadel PIL nei maggiori paesi dell’areadell’euro (1)
(aprezz costanti; punti percentuali)
3,0
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Fonte: elaborazioni su statistiche nazionali.

(1) Calcolati sul periodo precedente. - (2) Comprende la spesa per consumi delle famiglie residenti e delle Istituzioni senza scopo di lucro al servizio delle famiglie.

pit ampio che nellasecondametadel 1999 (0,9€0,3
punti percentuali, rispettivamente; fig. 11). Il ritmo di
crescita della spesa delle famiglie residenti (2,9 per
cento in ragione d anno), sebbene inferiore a quello
registratonellamediadell’ areadel |’ euro, hasuperato,
per la prima volta dopo tre anni, quello di Franciae
Germania(2,4el,7 per cento, rispettivamente). | con-
sumi hanno mostrato una sensibile accelerazione nel
primotrimestre, in particolarenel comparto dei servi-
zi (4,6 per centoinragioned’ anno sul trimestreprece-
dente) e, soprattutto, in quello dei beni durevali (27,3
per cento), sottolaspintadegli acquisti di autovetture.
Il successivo rallentamento del secondo trimestre ha
riflesso un piu contenuto ottimismo delle famiglie
sull’ evoluzione economica del Paese (fig. 12).

Nella media del primo semestre la componente
meno dinamicadei consumi éstataquelladegli acqui-
sti di beni nondurevoli (0,7 per centorispettoa primo
semestredel 1999); anchelaspesaper servizi haregi-
strato un incremento solo lievemente superiore ri-
spetto alla seconda meta del 1999. Questi andamenti
riflettono la crescita modesta del reddito disponibile
reale delle famiglie. Quest’ ultima, secondo informa-
zioni preliminari, € stimabile nell’ 1,5 per cento nella
media del primi sei mesi, rispetto a corrispondente
semestredel 1999, senon si tiene conto dell’ erosione
del potered’ acquisto dellaricchezzafinanziarianetta
datadall’ accelerazione dei prezzi nel periodo; qualo-

rasenetengaconto, il tassodi crescitasarebbedecisa
mente piu contenuto.

| redditi da lavoro dipendente sono cresciuti, in
termini reali, di poco meno del 2 per cento rispetto ai
primi sei mesi del 1999, sotto laspintadell’incremen-
todell’ occupazione. Ladinamicadei redditi dalavoro
autonomo é risultata pit contenuta. L' aumento delle
imposteedei contributi sociali & stato sostanzial men-
te compensato da maggiori prestazioni sociali.

I nvestimenti e scorte

Nel primo semestre del 2000 nell’ area dell’ euro
gli investimenti fissi lordi, aprezzi costanti, hannore-
gistrato unincremento del 4,8 per centoinragionean-
nuarispetto ai sei mesi precedenti, sostenuti dal buon
andamento delladomanda, internaed estera. In Fran-
cial’accumulazione ha accelerato, portandosi al 6,8
per cento in ragione annua. |l risultato contrasta con
lamodestaevoluzioneregistratain Germania(2,1 per
cento), con un calo nel secondo trimestre: il rallenta-
mento degli investimenti in macchinari e attrezzatu-
re, mezzi di trasporto e beni immateriali s € sommato
alladiminuzionedi quelli incostruzioni, in atto dano-
vemesi. In Spagnagli investimenti fissi lordi si sono
concentrati nelle costruzioni. Quelli in altri beni, do-
po anni di forte espansione, hanno fornito un contri-
buto negativo alla crescita del prodotto, risentendo
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probabilmente del minor grado di utilizzo degli im-
pianti, rilevato dalleinchieste della Commissione eu-
ropeadallafinedel 1999 (fig. 13). Anchel’indicatore
del climadi fiducia delle imprese in Spagna ha mo-
strato un’ evoluzionemeno favorevol erispetto agli al-
tri principali paesi, soprattutto per la dinamica piu
contenuta del livello degli ordini.

Fig. 12

Climadi fiducia, attesedi disoccupazione
eper cezione delle condizioni economichedel Paese
dapartedei consumatori italiani

130

T T
Clima di fiducia (1) ‘
110 /\ /\AQA‘/ /\ 110
100 / 100

90 ‘ 90
60 60

‘ 130

T T T T T T
Attese di miglioramento della situazione economica del Paese (2)

48 48

) \}V\\/\,\/\/\/\fﬂ/\ )

24 24

[ 3 ITETETTRTET ITNIRTRTNET INTIRURTRTE] AN TRTRTET] NTNNUTRTUTE INNITRINTRVE INNTRTRERTRI O P}
100‘ 100

Attese sull'andamento della disoccupazione (3)
82 \ 82
64 64
f\»—- N r
\/‘ oY & ‘—‘\/ ud \J
46 s \\_ 46
7

28 1 N . . 1 . . . 28
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

dati mensili —media mobile (4)

Fonte: elaborazioni su dati ISAE.

(1) Indice: 1980=100. - (2) Quota percentuale di intervistati che prevedono un mi-
glioramento della situazione economica del Paese nei successivi 12 mesi. - (3) Quota
percentuale di intervistati che prevedono un incremento della disoccupazione nei suc-
cessivi 12 mesi. - (4) Media mobile nei 3 mesi terminanti nel mese di riferimento.

Inltalia, nel primo semestre, gli investimenti fissi
lordi hanno mostrato un aumento dell’ 8,1 per centoin
ragione annuasul periodo precedente. Vi hanno con-
tribuito per circadueterzi le componenti dei macchi-
nari, attrezzature, mezzi di trasporto e beni immate-
riali, nonostante un lieve rallentamento nel secondo
trimestre. La propensione delle imprese ainvestire &
statasostenutadall’ elevato grado di utilizzo dellaca
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pacita produttiva, ormai prossimo al picco ciclico
dellafinedel 1997 (fig. 14), dall’ andamento dellado-
manda, effettiva e attesa, ancora ritenuto soddisfa-
cente, dal contenuto costo del denaro, dall’impulso
derivante dagli incentivi previsti dallalegge 13 mag-
0i0 1999, n. 133 (cosiddettalegge Visco) e dalle buo-
ne condizioni di redditivita delle imprese. Il recente
sondaggio congiunturaledellaBancad’ Italiasegnala
un aumento del numero di imprese industriali che,
nell’annoin corso, prevedono di registrare un risulta-
to d'esercizio positivo (cfr. il riquadro: Stato della
congiunturain Italia: indicazioni da un’indagine su
un campione di imprese dell’ industria in senso stret-
to). Nel secondo trimestre, i dati provvisori dei conti
nazionali segnalano peraltro una lieve diminuzione
dellaquotadei profitti sul valore aggiunto nei servizi
e nell’industria della trasformazione.

Gli investimenti in costruzioni, cresciuti del 6,5
per cento, hanno segnato un profilo simile a quello
dell’accumulazionein altri beni, contassi di variazio-
ne piu bassi nel secondo trimestre. A frontedi unaso-
stanziale stazionarieta della componente residenzia-
le, I attivitadi investimento é statasorrettadallaforte
accelerazione delle altre componenti del settore.

Fig. 13

Gradodi utilizzo della capacita produttiva
in alcuni paesi dell’areadell’euro (1)
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Fonte: elaborazioni su dati della Commissione europea.

(1) Risposte date dalle imprese manifatturiere alla domanda circa il livello corrente
del grado di utilizzo della capacita produttiva. Indici con base posta a 100 negli anni in
cui si sono registrati i picchi del grado di utilizzo: 1989 per la Francia, la Spagna e I'area
dell'euro; 1990 per la Germania. Dati destagionalizzati.

Lapositivafase congiunturale haindotto un sen-
sibile decremento delle scorte nei primi sei mesi
dell’anno. Leindagini campionariedell’ ISAE rileva-
no giacenze di prodotti finiti al di sotto del livello
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ritenuto normale. Nel secondo trimestre, tuttavia, il
processo di decumulo ha subito un’interruzione. Se-
condo gli indicatori congiunturali dell’ | SAE, le scor-
tedi materie prime avrebbero mostrato un andamento
analogo: laricostituzione del magazzino nel secondo
trimestre avrebbe risentito del temporaneo recupero
dell’ euro sui mercati finanziari edi previsioni di futu-
ri rincari dei prezzi. Indicazioni in tal senso emergono
anchedai dati sulleimportazioni di materie prime, in
forte aumento soprattutto nel trimestre primaverile.
Lavariazionedelle scorte, cheincludelediscrepanze
statistiche tra le stime della domanda e dell’ offerta
aggregate, ha sottratto 0,3 punti percentuali alla cre-
scitanel primo semestre del 2000.

Fig. 14
Indicatoresintetico del gradodi utilizzo

della capacita produttivanell’industriaitaliana (1)
(indici: 1989=100)

105 105
100 | 100
/ vz J\
Vad
totale \
95 95
90 90
settori esportatori

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Fonte: elaborazioni su dati Istat e ISAE.
(1) Media aritmetica semplice degli indicatori Banca d’ltalia (Wharton) e ISAE.

Esportazioni e importazioni

Nell’area dell’ euro I’ aumento delle esportazioni
di beni e servizi nel primo semestre (11,6 per cento a
prezzi costanti, inragioned anno, sul semestre prece-
dente) é stato quasi compensato da quello delle im-
portazioni (10,6 per cento). Frai principali paesi, solo
in Germaniasi éregistrato un contributo positivo del-
le esportazioni nette al’espansione dell’ economia
(0,5 punti percentuali), dovuto a buon ritmo di cre-
scita delle vendite. In Francia e in Spagna |’ apporto
e stato lievemente negativo, nonostante |’ accelera-
zione delle vendite all’ estero nel secondo trimestre.
Nel nostro paese la domanda estera netta non ha.con-

tribuito allo sviluppo del PIL; nel secondo trimestre
ha sottratto quasi un punto percentuale alla crescita.

Leesportazioni italiane di beni e servizi, aprezzi
costanti, sono aumentate nel semestredel 7,9 per cen-
toinragioneannuarispetto ai sei mes precedenti, con
una decelerazione nel secondo trimestre. L’ aumento
e stato inferiore aquanto poteva attendersi sullabase
dell’ espansione del commercio mondiale e dei gua-
dagni di competitivita. L’ incremento del volume del-
le esportazioni italiane é risultato minore rispetto a
quello dell’ area dell’ euro, con un divario particolar-
menteampio nei confronti di Germania(13,1 per cen-
to) e Francia (13,6 per cento).

Fig. 15

Indicatori di competitivita
nel maggiori paesi dell’areadell’ euro (1)
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Fonte: elaborazioni su statistiche nazionali.

(1) Basati sui prezzi alla produzione di manufatti. Un aumento dell’indice segnala
perdita di competitivita.

L’ aumento della domanda proveniente dalle aree
di shocco delle merci italiane, rafforzato sui mercati
extraeuropel dal deprezzamento dell’ euro, é stato in
parteeroso dallamaggiorecompetitivitadei principa-
li paesi europei. Misuratanei confronti di tutti i con-
correnti, sullabasedel prezzi allaproduzione, nei pri-
mi sette mesi dell’ anno la competitivitadi Germania
e Francia ha mostrato miglioramenti superiori (2,4
e 1,2 per cento, rispettivamente; fig. 15) a quello
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dell’Italia (0,4 per cento). Limitando I’analisi ai soli
concorrenti appartenenti all’ areadell’ euro, I’ Italiaha
registrato un deterioramento dello 0,6 per cento, men-
trela Francia e, soprattutto, la Germania, hanno mo-
strato un guadagno (0,3 e 1,6 per cento, rispettiva-
mente). Il divario & imputabile al persistere del
differenziale inflazionistico nei prezzi allaproduzio-
ne asfavore del nostro paese (cfr. il capitolo: | prezzi
ei costi).

Nei primi sei mesi dell’anno le importazioni in
Italia di beni e servizi sono aumentate, a prezzi co-
stanti, aun ritmo annuo lievemente superioreaquello
delle esportazioni (8,4 per cento). Notevole é stato il
balzo registrato nel secondo trimestre (22,1 per cento
in ragione annua rispetto al periodo precedente). Al
risultato ha contribuito I’ accel erazione della doman-
dainterna. Le importazioni di materie prime hanno
mostrato unadinamicaparticol armente sostenuta, so-
prattutto nel secondo trimestre, favorite dal rafforza-
mento dell’ attivitaindustriale.

Labilancia dei pagamenti

Nel primi otto mesi del 2000il conto corrente del
complesso dell’ area dell’ euro haregistrato, secondo
dati ancoraprovvisori, undisavanzo pari al9 miliardi
di euro, mentre nello stesso periodo del 1999 il saldo
era stato positivo per 4 miliardi (tav. 5). Il peggiora-
mento ha riflesso principalmente la riduzione di 21
miliardi dell’ attivo commerciale: I’aumento delleim-
portazioni di beni ha infatti superato di gran lunga
guello delleesportazioni (rispettivamente, 27 e 20 per
cento in valore), risentendo dei rincari del petrolio e
del deprezzamento dell’ euro rispetto a dollaro.

Nello stesso periodo i movimenti del conto fi-
nanziario - attivo per 48 miliardi, contro 35 nel 1999
- sono stati fortemente influenzati dalla operazione
di acquisto di una societa dell’ area dell’ euro (Man-
nesmann) da parte della britannica Vodafone, che si
e svolta nel mese di febbraio, comportando anche

Tav. 5
Bilancia dei pagamenti dell’area dell’euro
(miliardi di euro)
1999 2000
VOCI
Agosto Gen.-Ago. Anno | sem. Agosto Gen.-Ago.
Contocorrente ...t -1.8 3,9 -5,8 -145 -2,2 -18,9
MEICI oo 4,6 57,6 83,4 24,0 4,6 37,0
SeIVIZI oot -0,7 -6,5 -11,8 -6,7 0,3 -5,9
Redditi ... -0,8 -21,2 -32,4 -12,6 -1,6 -19,9
Trasferimenti unilaterali ....................... -5,0 -25,9 -45,0 -19,0 -5,6 -30,1
Contocapitale .............. i 0,6 7,5 13,5 52 0,1 57
Conto finanziario .......... ... ... i, 15,8 35,3 19,1 449 -3,9 48,0
Investimentidiretti ............................ -9,2 -74,0 -120,6 129,8 -45,7 72,8
Investimenti di portafoglio ..................... 31 -51,1 -41,7 -140,7 15,3 -131,4
AZIONi ..o -9,1 -38,4 -49,4 -224,5 -0,0 -239,0
Titoli .o 12,2 -12,7 7,7 83,7 15,3 107,6
Derivati ......oiii i 3,0 6,9 8,1 7,3 -0,6 35
Altriinvestimenti ................ ... ... ... .... 18,6 143,4 163,1 46,0 25,9 100,0
Variazioni riserve ufficiali ...................... 0,4 10,1 10,2 2,4 1,2 3,1
Errorieomissioni .......... ... .. i, -14,6 -46,7 -26,8 -35,5 6,1 -34,8

Fonte: BCE.
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uno scambio azionario. L' operazione si ériflessain
investimenti diretti nell’area di eccezionale dimen-
sione (la voce ha segnato un afflusso netto di 272
miliardi negli otto mesi, 166 nel solo mese di feb-
braio) ein consistenti aumenti degli acquisti di azioni
per investimenti di portafoglio da parte dei residenti
(che hanno portato negli otto mesi a defluss netti
per 211 miliardi). Le atrevoci del portafoglio hanno
dato luogo ad afflussi netti. Sommando investimenti
diretti e di portafoglio si ottiene un deflusso netto
complessivo di capitali di 59 miliardi nei primi otto
mesi, contro 125 nel periodo corrispondente del
1999. Aggregando le sole componenti azionarie del-
le stesse voci s ottiene invece un deflusso netto di
170 miliardi nei primi otto mesi del 2000, contro 86
nel 1999.

Il saldo del conto corrente dell’ Italiatragennaio
e agosto érisultato negativo (-4.000 miliardi di lire;
-2,1 miliardi di euro, pari alo 0,3 per cento del PIL;
tav. 6) per laprimavoltadalla sval utazione del 1992.

I peggioramento rispetto a corrispondente periodo
del 1999 éconsistente (19.200 miliardi di lire) eriflet-
te il forte deterioramento dell’avanzo commerciae
fob-fob, da29.500 a17.400 miliardi. Il disavanzo dei
redditi & molto aumentato. Si & ridotto I’ attivo della
VOCe Servizi.

L’avanzo commerciale nella valutazione cif-fob
(per cui sono disponibili i dati disaggregati) nei primi
ottomesi dell’ anno epeggiorato di 11.600 miliardi ri-
spetto allo stesso periodo del 1999. 1 deficit relativo
allavoce “minerali energetici” é passato nel medesi-
mo arco di tempo da 14.900 a 31.700 miliardi (cfr. il
riquadro: Intensita e dipendenza energetiche nei pae-
s industriali). Come per I area dell’ euro, anche per
I'Italialacrescitadelleimportazioni aprezzi correnti
e statanettamente superiore aquelladelle esportazio-
ni. Nei primi sette mesi del 2000 il deterioramento
delle ragioni di scambio delle merci ha determinato
un peggioramento del saldo di oltre 18.000 miliardi
(cfr. il capitolo: | prezzi ei costi).

Tav. 6
Bilancia dei pagamenti dell’ Italia (1)
(saldi in miliardi di lire ein milioni di euro)
1999 2000
VOCI Gennaio-Agosto Anno Gennaio-Agosto
lire euro lire euro lire euro
Conto corrente ............. 15.205 7.853 11.686 6.035 -4.002 -2.067
Merci ........ ..l 29.497 15.234 37.161 19.192 17.401 8.987
Esportazioni ............ 269.779 139.329 419.909 216.865 313.372 161.843
Importazioni ............ 240.281 124.095 382.748 197.673 295.970 152.856
Semvizi ... 3.644 1.882 4.387 2.266 1.683 869
Redditi ................... -12.769 -6.594 -19.976 -10.317 -17.297 -8.933
Trasferimenti unilaterali . ... -5.167 -2.669 -9.885 -5.105 -5.789 -2.990
di cui: pubblici .......... -4.422 -2.284 -8.110 -4.189
Conto capitale ............. 3.535 1.826 5.341 2.758 1.747 902
Attivita intangibili .......... -47 -24 -6 -3
Trasferimenti unilaterali . ... 3.581 1.850 5.347 2.761
di cui: pubblici .......... 3.806 1.966 5.361 2.769
Conto finanziario ........... -18.491 -9.550 -18.147 -9.372 2.813 1.453
Errori e omissioni ......... -249 -128 1.120 578 -559 -288

(1) Le voci della bilancia dei pagamenti sono calcolate secondo la nuova metodologia concordata nell’ambito dell’Eurostat e della BCE e conforme alla V edizione del Manuale della

bilancia dei pagamenti dell’FMI. Per i mesi di luglio e di agosto 2000, dati provvisori.
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Intensita e dipendenza energetiche nei paesi industriali

L'intensita energetica di un sistema economico &
definita dal fabbisogno di energia per unita di PIL. E
funzione di tre componenti, che pesano in media nella
stessamisuranelladeterminazionedel totale: i “ consu-
mi civili” di energia (riscaldamento e illuminazione)
che dipendono in ampia parte dal clima; i consumi in-
dustriali, che dipendono dalla specializzazione produt-
tiva, in particolare dal peso dei settori energy-intensi-
ve; | consumi legati ai trasporti, che dipendono dalla
mobilita di personeemerci edallamodalita di traspor-
to (eta media del parco automobilistico, tipologia di
trasporto, ecc.). La dipendenza energetica edefinitadal
rapporto fraimportazioni nette di energia efabbisogno
totale.

Frai paes dell’ OCSE, I intensita energetica, misu-
rata in milioni di tonnellate-equivalenti di petrolio
(mtep) consumate per unita di PIL a prezzi costanti, &
massima negli Stati Uniti eminimain Italia e Giappone
(cfr. tavola).

L'intensita energetica ha subito nei paes indu-
striali una riduzione generalizzata nel corso degli ulti-
mi venticinque anni, pari in media al 27,1 per cento.
Lariduzione, motivata da esigenze sia di risparmio sia
di tutela ambientale, &€ avvenuta gradual mente nei ven-

ti anni che hanno seguito il secondo shock petrolifero
(1979), a testimonianza dei tempi lunghi richiesti
dall’ adozionedi tecnologiedi produzionea piubassa
intensita energetica.

La dipendenza energetica dall’ estero, misurata in
mtep di energia importata (al netto delle esportazioni)
in rapporto al fabbisogno complessivo, € massima per
I’ltalia eil Giappone, paesi chevedono questo svantag-
gioin parte compensato dalla piu bassa intensita ener-
getica. Negli Stati Uniti, forte paese produttore, la di-
pendenza dall’estero & bassa. || Regno Unito &
esportatore netto (cfr. tavola).

I1 contenuto di importazioni nettedi energiadel PIL,
ottenuto moltiplicando I’ intensita per la dipendenza, &
unamisura fisica del fabbisogno energetico soddisfatto
dall’ estero in rapporto al PIL (mtep per unita di PIL).
Esso € massimo per Giappone, Italia e Germania. Fra
i1 1973 il 1998il prodottointensitax dipendenza, men-
tre scendeva del 47 per cento nel complesso dell’ area
dell’ OCSE, édiminuito nel nostro paese solo del 27 per
centocirca, comerisultatodi unminorerisparmioener-
getico edi una dipendenza dafonti di origineesternari-
mastaimmutata (-2 per cento), afrontedi unariduzione
del 27 per cento circa per I'area dell’ OCSE.

Fonti di energia: misure di fabbisogno e di dipendenza dall’ estero

Intensita (1) Dipendenza (2) Intensita x dipendenza (3)
Ve Vaze Vaze:
1973 1979 1998 | entuale | 1973 1979 1998 | enfuale | 1973 1979 1998 | entuale
1973-98 1973-98 1973-98
OCSE ............... 0,339 0,319 0,247 -27,1 0,349 0,321 0,256 -26,6 0,118 0,102 0,063 -46,6
USA .. 0,469 0,436 0,310 -33,9 0,162 0,189 0,223 37,7 0,076 0,082 0,069 -9,2
Giappone ............ 0,204 0,182 0,154 -24,5 0,909 0,889 0,784 -13,8 0,185 0,162 0,121 -34,6
UE ... 0,254 0,238 0,187 -26,4 0,622 0,546 0,476 -23,5 0,158 0,130 0,089 -43,7
dicui: Italia .......... 0,187 0,166 0,140 -25,1 0,844 0,856 0,827 -2,0 0,158 0,142 0,116 -26,6
Germania (4) ... 0,297 0,283 0,183 -38,4 0,492 0,507 0,618 25,6 0,146 0,144 0,113 -22,6
Francia ........ 0,218 0,200 0,190 -12,8 0,795 0,784 0,509 -36,0 0,173 0,157 0,097 -43,9
Regno Unito . . .. 0,316 0,288 0,207 -34,5 0,508 0,123 -0,178 -135,0 0,161 0,035 -0,037 -123,0

Fonte: IEA, Energy Balances of OECD Countries, Parigi, 2000.

(1) Milioni di tonnellate-equivalenti di petrolio (mtep) per una unita di PIL (1 miliardo di $ USA a prezzi e cambi del 1990). - (2) Quantita (mtep) di energia importata (al
netto delle esportazioni) in rapporto percentuale alla quantita (mtep) del fabbisogno complessivo. - (3) Prodotto fra gli indicatori (1) e (2). - (4) Per il 1973 e il 1979 i dati si
riferiscono alla Germania Ovest.
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Tav. 7

Valori, valori medi unitari e quantita delle esportazioni eimportazioni italiane
per principali paes e aree, gennaio-luglio 2000
(miliardi di lire, composizione percentuale in valore e variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Esportazioni Importazioni
Voot (Composizone VIOt | quanita | vaori  |Someostzione| VAoned! | Quania
PaesiUE................. 155.436 55,1 3,5 53 156.381 56,1 54 7,0
dicui: Francia........ 35.474 12,6 3,8 6,1 31.874 11,4 4,6 6,0
Germania ..... 42.823 15,2 3,4 1,2 47.763 171 15 9,6
Regno Unito ... 19.223 6,8 3,6 6,2 15.069 54 9,8 4,6
Spagna ....... 17.403 6,2 3,1 7,7 11.578 4,2 3,1 10,3
PaesiextraUE ........... 126.457 44,9 7,1 17,6 122.270 43,9 26,7 11,6
dicui: Cina .......... 2.504 0,9 -3,7 21,5 7.726 2,8 11,1 29,2
Giappone.. .. ... 4.826 1,7 9,0 23,7 7.763 2,8 15,5 12,0
Russia ........ 2.549 0,9 04 61,0 8.328 3,0 88,9 10,3
USA .......... 28.593 10,1 9,5 15,4 14.453 5,2 16,8 13,1
Totale . . . 281.893 100,0 5,0 10,6 278.651 100,0 13,7 91

Fonte: Istat. Gli indici sono a base 1995=100.

Ne mercati extra UE le esportazioni in quantita
dell’ Italia sono aumentate (17,6 per cento) assai piu
chenei mercati dellaUE (5,3 per cento) riportandosi
sui livelli precedenti le crisi asiatica e russa (tav. 7).
Solo in acuni paesi dell’ AmericaLatina é prosegui-
ta la contrazione delle vendite. La crescita delle
esportazioni verso la UE é stata fortemente condi-
zionata dagli sfavorevoli risultati sul mercato tede-
sco, che assorbiva nel 1999 un sesto delle nostre
esportazioni. A fronte di un aumento delle importa-
zioni totali tedesche di oltreil 10 per cento nei primi
sette mesi, quelle dall’ltalia hanno registrato una
crescita solo dell’ 1,2 per cento; sembrerebbe avervi
contribuito la concorrenza di paesi in viadi sviluppo
giacché, ameno in base ai dati in valore, analoghi
deludenti risultati sono stati segnati su quel mercato

dalle merci frances e spagnole. Essi hanno riguarda-
to, nel caso italiano, tutti i settori produttivi, ma spe-
ciamente quelli tradizionali. Fa eccezione la sola
meccanica.

L’incremento particolarmente forte degli acquisti
dai paesi extraUE (11,6 per cento) riflettelacrescente
penetrazione nel nostro mercato di produttori dei pae-
s inviadi sviluppo: le quantitaimportate dalla Cina,
pari a 2,8 per cento di quelletotali, sono aumentate
del 29,2 per cento, con punte massime per apparecchi
elettrici e di precisione, seguiti da prodotti tessili e
dell’ abbigliamento. Le quantitaimportatedi minerali
energetici sono cresciute nel primo semestre del 5,4
per cento rispetto a corrispondente semestre del
1999, con unasostituzionedi gasnatural e (aumentato
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del 15 per cento) al petrolio greggio (sdlito del 2,5
per cento; tav. 8). Nella media del primo semestre
dell’annoincorso, gli acquisti di petrolio hanno costi-
tuto quasi i dueterzi del valore delleimportazioni di
minerali energetici, quelli di gas un terzo.

Tav. 8

Importazioni di minerali energetici in Italia
(miliardi di lire e variazioni percentuali
| sem. 2000/l sem. 1999)

Variazioni percentuali
. , . .. . Valori
La contrazione dell’ avanzo nei servizi della bi- vocl | sem. | valor N .
lanciadei pagamenti italiana nei primi otto mesi (da [medi. | Quantita | Valori
3.600 a1.700 miliardi di lire) hariflesso unacrescita
degli esborsi superiore aquella, pur significativa, de- el o
gli introiti. Tra questi ultimi si segnala, per i primi Minerali energetici ... 23.363 1102 54 1233
sette mesi, |’ aumento del 9,8 per cento delle entrate di cui: carbon fossile . ... 759 12,9 15 144
alavoceviaggi, inlargaparteattribuibile al’ aumen- petrolio greggio ... 15.646 1384 25 1468
to dei _\/lagglatorl pr?venlentl d"’? paes ad a!t_o reddito gas naturale .. . ... 6.899 76,4 15,2 103,3
esterni al’area dell’euro (quali Stati Uniti e Gran
Bretagna). Per memoria:
i i . i i i Prodotti petroliferi raffinati 4.674 98,8 52 111,0
Allariduzione dei trasferimenti dalla UE vaim-
putata I a ContraZI one del I ! avanzo del Conto Capl tal e Fonte: elaborazioni e stime su dati Istat.
Tav. 9
Conto finanziario della bilancia dei pagamenti dell’ Italia
(saldi in miliardi di lire ein milioni di euro)
1999 2000
VOCI Gennaio-Agosto Anno Gennaio-Agosto
lire euro lire euro lire euro
Investimentidiretti ....................... 7.879 4.069 6 3 -3.059 -1.580
AIeStEro (1) . .vvveeeeeeeeaeaenns -15.222 -7.862 -12.260 -6.332 -10.208 -5.272
Inttalia (1) ..o 23.100 11.930 12.266 6.335 7.149 3.692
Investimenti di portafoglio ................ -39.238 -20.265 -45.763 -23.635 -17.072 -8.817
YN 1Y - SR -170.279 -87.942 -235.243 -121.493 -126.206 -65.180
PaSSIVILA ..o 131.041 67.677 189.480 97.858 109.134 56.363
Altriinvestimenti ......................... -1.135 -586 10.446 5.395 24.655 12.733
Y11V - S -42.726 -22.066 -59.103 -30.524 -11.329 -5.851
PaSSIVItA ... .ooveeei e 41.591 21.480 69.549 35.919 35.984 18.584
DeriVati ... .ovvee e 587 303 3.419 1.766 4.211 2.175
Variazioni riserve ufficiali ................. 13.416 6.929 13.746 7.099 -5.921 -3.058
Totale . .. -18.491 -9.550 -18.146 -9.372 2.813 1.453

(1) Nei dati cumulati gennaio-agosto 1999 degli investimenti diretti un importo di 14.000 miliardi di lire € stato sottratto alla componente all'estero e sommato alla componente in
Italia, lasciando invariato il saldo. Tale ammontare riflette I'acquisizione di Omnitel e Infostrada da parte di una societa estera. Poiché nelle statistiche I'operazione € stata registrata come
diminuzione degli investimenti italiani all'estero anziché come un aumento degli investimenti in Italia, la riallocazione rispecchia il significato economico dell'operazione.
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Tav. 10
Investimenti esteri di portafoglioin Italia (1)
(saldi in miliardi di lire ein milioni di euro)
1999 2000
vocl 197 1598 Anno | semestre | semestre
lire euro lire euro lire euro
Titolidi Stato ... ....ooviii 102.880 151.856 178.542 92.209  113.965 58.858  114.300 59.031
BOT oo 7.947 52909  41.839 21.608 35.698 18.437 -2.138 -1.104
BTP oottt 83.907 23712 124.048 64.066 63.595 32.844 90.949 46.971
CTE ot -914  -3.980 -9.151 -4.726 -6.134 -3.168 -1.253 -647
CCT ot 6.329 52539 -13.015 -6.722  -14.286 -7.378 10.349 5.345
CTO i -5.237  -2.967 - - - - - -
CTZ i 7.803 22239  36.183 18.687 29.276 15.120 -8.736 -4,512
Prestiti della Repubblica.. . ....... 3.485 4.759 -1.762 -910 4.468 2.308 23.265 12.015
Altri titolidi Stato ............... -441 2.644 399 206 1.346 695 1.863 962
Obbligazioni ..................... 195 1.612 9.568 4,941 -769 -397 912 471
Titoli bancari ..., 8.394  10.576  16.455 8.498 13.033 6.731 -25 -13
AZION ..o 16.028  24.881 -16.103 -8.316  -27.317  -14.107  -23.047  -11.903
Alrititoli .o 801 -398 1.018 526 285 147 779 402
Totale ... 128.298 188.526  189.480 97.858 99.198 51.231 92.920 47.989

(1) Le serie storiche sono state ricostruite e potranno essere riviste.

Il saldo aggregato del conto corrente e del conto
capitale dellabilancia dei pagamenti italianane pri-
mi otto mesi dell’ anno é stato negativo per 2.300 mi-
liardi di lire. Vi ha corrisposto un afflusso netto di
risorse finanziare estere nel paese per 2.800 miliardi,
afronte di uscite nette per 18.500 miliardi nello stes-
so periodo dello scorso anno (tav. 6). Pertanto, lapo-
stadegli errori e omissioni hamostrato un saldo qua-
s nullo.

Gli investimenti diretti italiani all’ estero hanno
generato negli otto mesi deflussi pari 210.200 miliar-
di di lire(15.200 nell o stesso periodo del 1999); anche
quelli esteri in Italiasono diminuiti (a7.100 miliardi,
da 23.100; tav. 9). Nello stesso periodo, gli investi-
menti di portafoglioin uscitahanno registrato unade-
cisadiminuzione, dopoi cospicui e continui aumenti
degli anni recenti; nella composizione, il peso delle
operazioni effettuatedalle famiglie & aumentato (pas-
sando nel periodo gennaio - giugno al 44 per cento del
totaledal 12 per cento nello stesso periodo del 1999),

mentre si € ridotto quello delle operazioni delle im-
presefinanziarie (dal 63a 39 per centodel totale). Gli
investimenti di portafoglio in entrata hanno segnato
unariduzione. Dal dettaglio per tipo di titolo, dispo-
nibilefino agiugno, risultachegli acquisti netti di ti-
toli di Stato italiani da parte di residenti al’estero
SoNo proseguiti, sebbene con un ridimensionamento
nel comparto abreveterminerispettoallo scorsoanno
(tav. 10). E continuatalavenditadi azioni italiane da
parte di non residenti; essahariguardato per dueterzi
azioni emesse da imprese private, per un terzo circa
guelledi impresefinanziarie. Si sono molto ridotti gli
acquisti di obbligazioni bancarie.

Lavoce altri investimenti ha registrato un saldo
positivo di 24.700 miliardi di lire nel primi otto mesi
dell’anno (quasi interamente attribuibile al settore
bancario; cfr. il capitolo La palitica monetaria unica,
gli intermediari e i mercati finanziari in Italia e
nell’ area dell’ Euro), a fronte di un deflusso netto di
1.100 miliardi nello stesso periodo del 1999.
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Il mercato del lavoro

L’ occupazione

Nel primo semestre del 2000 I’ occupazione
nell’ areadell’ euro si € mantenutain crescita sostenu-
ta. L’ aumento sul semestre precedente é stimabile, se-
condo i dati della contabilita nazionale, nell’1,1 per
cento (2,1 per cento sul corrispondente periodo del
1999).

Inltalia, nello stesso semestre, laripresaprodutti-
vaeil ricorso aforme contrattuali flessibili hanno fa-
vorito un piu rapido ritmo di espansione dell’ occupa-
zione (1,2 per cento sul periodo precedente; fig. 16),
uno dei piu elevati osservati dagli anni ottanta. L’ au-
mento delladomandadi lavoro non hatuttaviariguar-
dato solo leforme contrattuali atipiche: un numerori-
levante di nuovi occupati € stato assunto con il
tradizional e contratto di durataindeterminataeatem-
po pieno.

Anchein Germania, secondo dati rivisti sullaba
se di una nuova metodologia, I’ occupazione al netto
dei fattori stagionali haaccelerato nel primo semestre
del 2000, salendo dello 0,9 per centorispetto al prece-
dente. Il forte aumento dei posti vacanti indica che
I’espansione dovrebbe essere proseguita nei mesi
estivi. Larevisione dei dati tedeschi, necessaria per
incorporarelenuoveinformazioni sui lavoratori mar-
ginali part-time, haelevatoil livellodell’ occupazione
nel 1999 di 1,8 milioni di persone (5,1 per cento) ri-
Spetto ai vecchi dati. Con lanuovaserieil calo di oc-
cupazione trail 1991 eil 1999 s e nettamente ridi-
mensi onato.

In Francial’ occupazione haaccelerato nel primo
semestre del 2000 (1,0 per cento sul precedente).
L’ aumento rispetto allo stesso periodo del 1999 (2,0
per cento) é trai piu elevati dagli anni cinquanta e
avrebbe riguardato prevalentemente i lavoratori di-
pendenti, in proporzione ragguardevole quelli atem-
po indeterminato. Sarebbe anche aumentato con ritmi
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elevati il numero degli occupati con contratti interina-
li e atempo determinato.
Fig. 16

Occupazionenei maggiori paesi dell’areadell’ euro
(dati trimestrali destagionalizzati; migliaia di persone)
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Fonte: Istat, Conti nazionali (SEC95) e dati circoscrizionali stimati per [I'ltalia;
Eurostat, Conti nazionali (SEC95) per gli altri paesi; dati parzialmente stimati per la

Francia.

In Spagna € proseguita la rapida espansione
dell’ occupazione in atto dal 1995. Nel primo seme-
stre I’ eccezionale aumento della domanda di lavoro
nel comparto delle costruzioni ein quello dei servizi
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ha sospinto lacrescitadell’ occupazionetotaleall’ 1,6
per cento sul semestre precedente (3,4 per cento sul
corrispondente). || tasso di occupazioneéormai inli-
nea con quello italiano.

InItaliail numero delle persone occupate, secon-
do larilevazione trimestrale delle forze di lavoro, &
cresciuto nel luglio di quest’anno dell’ 1,2 per cento
(253 milapersone), rispetto agennaio a netto del fat-
tori stagionali, un incremento storicamente assai ele-
vato; rispetto ad aprile I’ aumento é stato di 112 mila
unita (0,5 per cento). Sui dodici mesi si éregistratoun
incremento di 428 mila persone (2,0 per cento), che
portal’ occupazione totale a 21.322 mila persone, 75
milainmeno rispetto al massimo storicodel lugliodel
1991 (tav. 11).

Il tasso di occupazione dellapopolazionetrai 15
ei 64 anni esalito a 54,1 per cento, dal 53,0 di dodici
mes prima, ma resta comunque ampiamente a di
sotto dei valori medi dell’area dell’euro (60,1 per
cento nella primavera del 1999) e in particolare a
quelli di Francia (60,4 per cento) e Germania (64,8
per cento).

Comein passato, I'incremento del numero di oc-
cupati hariguardato prevalentemente la componente
femminile (245 milapersone, 3,2 per cento rispettoal
luglio 1999). La quota delle donne sul totale dell’ oc-
cupazione e cosi aumentata a 36,9 per cento, quasi
mezzo punto percentual ein piu rispetto aun anno pri-
ma; cio nonostante il divario con gli atri paesi
dell’areadell’ euro (lacui quotaeradel 41,7 per cento
nella primaveradel 1999) restarilevante.

Dopo aver registrato quattro flessioni consecuti-
ve, inluglio il numero dei lavoratori autonomi €& tor-
nato ad aumentare (115 mila unita, pari al’1,9 per
cento sui dodici mesi), soprattutto tragli imprenditori
ei liberi professionisti.

L’ occupazione alledipendenze é salitadi 313 mi-
la persone (2,1 per cento), circa un terzo delle quali
(122 mila, 0,9 per cento) assunte con contratti atempo
pieno e durataindeterminata; il numero di occupati a
tempo parziale /o atermine € aumentato di 202 mila
(9,1 per cento).

L’ utilizzo dei contratti atermine, piuttosto soste-
nutotralafinedel 1996 elametadel 1999, erallentato

dall” ultimo trimestre dell’ anno passato; nello scorso
lugliolaquotadi queste posizioni sul totaledell” occu-
pazionedipendente erapari a 10,3 per cento, solo 0,4
punti percentuali in piu di dodici mesi prima(tav. 12).
In particolare, il ricorso aquesti contratti si € ridotto
nei confronti dei lavoratori giovani e degli occupati
nei settori delle costruzioni, della distribuzione com-
merciale, degli alberghi e dei ristoranti, prevalente-
mente nel Nord-Est. Nel complesso, I’ utilizzo di que-
sta forma contrattuale rimane ancora inferiore ala
media europea (13,2 per cento nella UE nella prima-
veradel 1999).

Tav. 11

Struttura per condizione professionale
della popolazioneitaliana

(migliaia di persone)

Luglio | Luglio
COMPONENTI 1993 | 1999 | T5o0 | 2000
Occupati dipendenti ....... 14.611 14.823 14.972 15.286
a tempo indeterminato ... .. 13.712 13.413 13.492 13.707
pieno .................. 13.236 12.643 12.733 12.844
parziale ................ 476 770 759 863
a tempo determinato ...... 899 1.410 1.480 1.579
pieno .................. 613 962 1.011 1.075
parziale ................ 285 448 469 504
Occupati indipendenti ..... 5.873 5.869 5.921 6.036
atempo pieno............ 5.504 5.451 5.508 5.600
atempo parziale.......... 369 418 413 436
Totale occupati ............ 20.484 20.692 20.893 21.322
In cercadi occupazione .... 2.299 2.669 2597 2.404
Forzedilavoro ............ 22.783 23.361 23.490 23.726
Inattivi .............. ... 33.659 33.717 33.575 33.485
conmenodil5anni....... 8.913 8.319 8.304 8.266
tral5e64anni........... 16.378 15.788 15.655 15.397
di cui: cercano lavoro non
attivamente e sono
immediatamente di-
sponibili .......... 1.184 1.203 1.215 1.226
Conpiudi6danni......... 8.368 9.610 9.616 9.822
Popolazione .............. 56.442 57.078 57.065 57.211

Fonte: Istat, Indagine sulle forze di lavoro.
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Il pit lento spostamento dell’ occupazione verso

i rapporti di lavoro a tempo determinato potrebbe

riflettere lascarsita di manodoperain alcune aree del

Paese, che indurrebbe le imprese a competere per i

pochi lavoratori disponibili anche attraverso I’ offerta
di posizioni lavorative piu stabili.

Tav. 12

Italia: quota di lavoratori dipendenti
atempo determinato sul totale dei dipendenti

(valori percentuali)

Media | Media | Luglio | Luglio

COMPONENTI 1993 | 1999 | 1999 | 2000

Maschi .................... 50 8,2 8,5 8,9
Femmine .................. 8,2 115 12,1 124
Tral5e34anni............ 95 153 159 156
Conpitdi34anni .......... 3,6 5,7 5,8 6,8
Agricoltura. ................ 31,7 381 395 395
Industria .................. 3,0 59 6,2 6,6
Costruzioni ................ 99 131 134 12,7
Semvizi ... 55 9,4 9,8 10,3

di cui: commercio e alberghi 81 12,1 149 146

Totale economia ... 6,2 9,5 9,9 10,3

Fonte: Istat, Indagine sulle forze di lavoro.

La diffusione dei contratti part-time, tipologia
caratterizzata da maggiore stabilita rispetto ai con-
tratti atempo determinato e che spesso risponde alle
esigenze della stessa offerta di lavoro, & invece
continuatanell’ ultimo anno; il loro numero, limitata-
mente a quelli a tempo indeterminato, € cresciuto
del 13,7 per cento rispetto a luglio del 1999. Nel
complesso la quota di questi contratti sul totale
dell’ occupazione dipendente e salitaall’ 8,9 per cento
nello scorso luglio (dall’8,2 per cento di dodici
mesi prima; tav. 13). La crescita della quota ha
riguardato soprattutto le donne (dal 15,6 al 16,9 per
cento), gli adulti (dal 7,2 al’8,0 per cento) e gli oc-
cupati nell’ agricoltura. Nonostante il forte aumento
dell’ultimo anno, la diffusione resta la meta di
quellamediaeuropea (17,7 per cento nellaprimavera
del 1999).
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Tav. 13

Italia: quota di lavoratori dipendenti
atempo parziale sul totale dei dipendenti
(valori percentuali)

Media | Media | Luglio | Luglio

COMPONENTI 1993 | 1999 | 1999 | 2000

Maschi .................... 2,1 3,4 3,4 3,6
Femmine .................. 10,6 15,7 156 16,9
Tral5e34anni............ 6,1 9,9 9,7 10,4
Conpitdi34anni .......... 4,5 7,1 7,2 8,0
Agricoltura................. 184 16,3 16,5 189
Industria .................. 2,8 4,1 4,0 4,6
Costruzioni ................ 3,3 4,5 4,6 4,2
Servizi ... i 58 10,1 10,2 10,9
di cui: commercio e alberghi 85 140 144 155
Totale economia ... 52 8,2 8,2 8,9

Fonte: Istat, Indagine sulle forze di lavoro.

Gli andamenti settoriali eterritoriali delladoman-
dadi lavoroin ltalia

Al netto dei fattori stagionali, in luglio I'incre-
mento dell’ occupazione € stato particolarmente so-
stenuto nel settoreterziario (248.000 persone, 1,9 per
cento, rispetto agennaio) doves éconcentratalaqua-
s totalita dell’ aumento dell’ occupazione compl essi-
va. Segnali contrastanti giungono dagli indicatori di-
sponibili per il terzo trimestre. In giugno, circa un
terzo delleimprese dellagrande distribuzione dichia-
ravanel sondaggi dell’ | SAE di voler incrementaregli
organici. Meno sostenute, ma sempre positive erano
le previsioni delle imprese del commercio a minuto.
Legrandi impresedei servizi, oggetto di un’ apposita
indagine dell’ Istat, segnalavano invece dai mesi pri-
maverili una netta contrazione del numero di orela
vorate per dipendente; calavaanchel’incidenzadelle
ore di lavoro straordinario sul monte ore lavorate.

Nel settore delle costruzioni I’ occupazione é cre-
sciuta per il sesto trimestre consecutivo; rispetto a
gennaio I'aumento é stato di 24.000 persone (1,5 per
cento). In questo comparto ladomandadi lavoro pre-
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vistadalleimpreseintervistatedall’ | SAEingiugno si
mantiene elevata.

L'industria ha registrato un ulteriore, modesto,
caloddl’ occupazione (di 11.000 persone, pari a -0,2
per centorispettoagennaio; fig. 17). Laflessioneche,
con gualche interruzione, dura dall’ ottobre del 1998
s é arrestata nel corso della primavera: rispetto ala
rilevazione di aprile I’ occupazione € aumentata di 5
milaunita (0,1 per cento). Leimpreseindustriali sono
tuttavia meno ottimiste di quelle degli altri comparti.
Secondo le inchieste dell’ | SAE, dallameta del 1999
un numero crescente di imprese non redlizza gli au-
menti delle forze di lavoro programmati. In maggio,
nelleimprese con piu di 500 addetti, oggetto di appo-
sitaindagine dell’ Istat, si einterrottalacrescitadelle
orelavorate pro capite (al netto dellaCIG) ed écalata
I’incidenzadelleoredi lavoro straordinario, cheinve-
ce era sensibilmente salita nella seconda parte del
1999 (fig. 17). Nel sondaggio della Banca d'Italia
condotto in settembre le impreseindustriali prevedo-
no per lafine dell’anno un livello dell’ occupazione
solo di poco superiore a quello del dicembre 1999
(cfr. il riquadro: Stato della congiuntura: indicazioni
daun’indagine su un campionedi imprese dell’ indu-
stria in senso stretto).

In contrasto con queste indicazioni, molteimpre-
seindustriali sembrano incontrare difficoltaacoprire
i posti vacanti, in particolare nel Centro-Nord. La
scarsitadi personale con qualifiche adeguate sembra
essere un ostacolo al’ espansione dell’ attivita anche
per leimprese di altri settori.

L'indagine Il Sole 24 Ore-Banca d'Italia (il cui
oggetto principale sono le aspettative di inflazione,
ma che copre occasionalmente altri aspetti) effettuata
lo scorso giugno segnala che la scarsita di personae
ediffusaefrenal’ aumento dellaproduzione. Le diffi-
colta crescono all’ aumentare della qualifica del per-
sonalerichiesto; nell’ attuale fase di espansione sem-
brano piu rilevanti rispetto a quanto riscontrato in
precedenti fasi cicliche. Ledifficoltaappaionominori
nel Mezzogiorno.

Inluglio, rispetto agennaio, I’ aumento dell’ occu-
pazione é stato generalizzato in quasi tuttele aree del
Paese. Nelle regioni meridionali, la crescita é stata
dell’ 1,1 per cento (67.000 persone) e s & concentrata
nei primi mesi dell’ anno, quando il numero degli oc-

cupati étornato sui livelli del gennaio 1994; traaprile
eluglio I’ occupazione é rimastainvariata. Lo svilup-
po hainteressato | e costruzioni e tutte le componenti
dei servizi con |” eccezione del credito e delle assicu-
razioni.

Al Nord il numero degli occupati, in espansione
dall’ ottobre del 1998, ha accelerato nellaprimaparte
dell’anno, salendo dell’ 1,0 per cento (113.000 perso-
ne) tra gennaio e luglio; da aprile I'aumento é stato
dello 0,6 per cento (69.000 persone).

Fig. 17

Italia: occupazione, Cassa integr azione guadagni
elavorostraordinarionell’industriain senso stretto
(dati destagionalizzati; migliaia di persone
evalori percentuali)
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Fonte: elaborazione su dati Istat, Indagine sulle forze dilavoro e Indagine sulle gran-
di imprese, e su dati INPS.

(1) Datitrimestrali. Il numero degli equivalenti a tempo pieno € ottenuto consideran-
do due lavoratori atempo ridotto pari a un lavoratore a tempo pieno e sottraendo il numero
di occupati equivalenti corrispondenti alle ore di CIG concesse. - (2) Rapporto percen-
tuale tra il numero di occupati equivalenti collocati in CIG (ordinaria e straordinaria) in me-
dia nel trimestre e il numero degli equivalenti dipendenti. - (3) Dati mensili. Rapporto per-
centuale tra il totale delle ore di lavoro straordinario e il totale delle ore ordinarie nelle
imprese industriali con oltre 500 addetti. Medie mobili dei 3 mesi terminanti nel periodo
di riferimento.
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L'aumento dell’ occupazione al Centro é stato
sensibilmente piu elevato di quello nazionale (71.000
unita, 1,7 per cento rispetto a gennaio; 40.000 unita,
0,9 per cento rispetto ad aprile).

Ladisoccupazione el offerta di lavoro

Nei principali paesi dell’ areadell’ euroil calo del
tasso di disoccupazione e proseguito fino ai mesi esti-
vi. Inagosto si e arrestato; il tasso di disoccupazione,
corretto per i fattori stagionali era stimato pari a 9,0
per cento nel complesso dell’ area. Anche in Germa-
niae Franciai tassi sono rimasti sui livelli di giugno
(rispettivamente 8,3 e 9,6 per cento). In Spagna si
registratounlieverialzodal 14,1ingiugnoa 14,5 per
cento in agosto (fig. 18).

Fig. 18
Tasso di disoccupazione
nel maggiori paesi dell’areadell’euro
(dati destagionalizzati; valori percentuali)

2% —— 25

~

20 AN 20

15 RGN 15

— o

10 e 10

R —

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

ltalia ——Germania - Francia
ltalia (Centro-Nord) --- Spagna
ltalia (Mezzogiorno)

——Area dell'euro

Fonte: dati trimestrali Istat; dati mensili Eurostat per gli altri paesi.

Inltalialoscorsoluglioil tasso di disoccupazione
destagionalizzato erapari a 10,5 per cento, 0,6 punti
percentuali in meno rispetto a gennaio (0,2 in meno
rispetto ad april€). Per laprimavoltadal 1995 étorna-
toal di sottodell’ 11 per cento. Il numero dellepersone
incercadi lavoroediminuitodi 136.000 unita(5,2 per
cento), soprattutto tra coloro che avevano perso
un’ occupazione.

Nelle regioni settentrionali la disoccupazione &
scesadi ulteriori 0,4 punti percentuali, a 4,7 per cen-
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to; a Centro di circa un punto, al’8,0 per cento. La
tendenza declinante ha progressivamente interessato
ancheil Mezzogiorno, doveil tasso escesodi 0,7 pun-
ti, a 21,0 per cento, il livello pit basso dal 1997.

Leforzedi lavoro sono aumentatein Italiadi 117
milapersone (0,5 per cento) rispetto agennaio eil tas-
sodi attivitadellapopolazionetrai 15 ei 64 anni e sa-
lito dal 59,1 a 60,3 per cento.

Le retribuzioni, il costo del lavoro e le relazioni
industriali in ltalia, Francia e Germania

Italia - Nei primi otto mesi leretribuzioni con-
trattuali sono aumentatedel 2,0 per centorispettoalo
stesso periodo del 1999; in termini reali sono lieve-
mente diminuite (-0,4 per cento). | rinnovi contrat-
tuali s sono conclusi con incrementi retributivi
dell’ ordine dell’ 1,4-1,6 per cento rispetto al valore
medio dell’anno precedente; nonostante |’ accelera
zione dei prezzi a consumo é quindi proseguita la
moderazione delle piattaforme salariai cheavevaca
ratterizzato latornata contrattuale del 1999, come ha
confermato da ultimo I’accordo nel settore tessile,
concluso in marzo.

Le retribuzioni pro capite di fatto, stimate dai
conti nazionali, sono cresciute nel primo semestre del
2000 del 2,6 per cento rispetto allo stesso periodo del
1999 (tav. 14), 0,2 punti percentuali in piu dei prezzi
al consumo. Nella trasformazione industriale I' au-
mento é stato del 2,8 per cento, inferiore aquello del
semestre precedente (3,2 per cento), ma decisamente
superiore agli incrementi contrattuali e solo in parte
Spiegato dalla contrattazione aziendale (cfr. il riqua-
dro: Sato della congiuntura: indicazioni daun’inda-
ginesu un campionedi impresedell’industriain sen-
SO stretto). Nel servizi privati i conti nazionali
registrano una crescitamoderata dell e retribuzioni di
fatto (1,9 per cento), main lieve accelerazione siari-
spetto a secondo semestre che ala media del 1999
(rispettivamente, 1,0 e 1,5 per cento), in questo caso
sostanzialmentein lineacon ladinamicadelleretribu-
zioni contrattuali (tav. 14 efig. 19).

Il lento aumento delle retribuzioni, riflesso
nell’ anal ogo andamento del costo del lavoro, elo svi-
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luppo della produttivita hanno moderato la dinamica
del costo del lavoro per unitadi prodotto, aumentato
dell’1,1 per cento nel primo semestre rispetto allo
stesso periodo del 1999 (tav. 14), ma comungue piu
cheinFrancia(0,3 per cento) e, soprattutto, in Germa-
nia (-0,6 per cento). Nell’industria manifatturiera,
dove maggiore e statala crescitadellaproduttivita, il
costo del lavoro per unitadi prodotto é calato del 2,6
per cento. Nei servizi privati I’ andamento e stato mol -
tomenofavorevole, con unaumento del 2,9 per cento,
dovuto in gran parte alla debol ezza della produttivita
del settore.

Tav. 14

Costo del lavoro e produttivitain ltalia
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Media [1° sem. |2° sem. |1° sem.
COMPONENTI 1999 | 1999 | 1999 | 2000
Trasformazione industriale
Produttivita (1) ............. 1,3 -09 3,6 6,2
Retribuzione pro capite (2) ... 31 31 3,2 2,8
Costo del lavoro pro capite (3) 2,4 1,9 3,0 3,4
CLUP(4) ..o 11 28 -05 -26
Servizi privati
Produttivita (1) ............. -18 -18 -1,7 -04
Retribuzione pro capite (2) . .. 15 1,9 1,0 1,9
Costo del lavoro pro capite (3) 0,9 11 0,8 2,4
CLUP(4) .. 2,8 3,0 25 2,9
Totale economia

Produttivita (1) ............. 03 -0,2 0,8 1,8
Retribuzione pro capite (2) . . . 2,3 2,4 2,1 2,6
Costo del lavoro pro capite (3) 1,9 1,8 2,0 29
CLUP(4) .. 1,6 2,1 1,2 11

Fonte: Istat, Conti nazionali (SEC 95).

(1) Valore aggiunto ai “prezzi di base” e a prezzi 1995 per unita standard di la-
voro. - _(2) Retribuzione per unita standard dilavoro dipendente. - (3) Redditi da lavo-
ro dipendente per unita standard di lavoro dipendente. - (4) Redditi da lavoro dipen-
dente per unita standard di prodotto.

I1 30 giugno scorso il DPEF harivisto a rialzo i
tass di inflazione programmati per il biennio
2000-01, checostituisconoil riferimento per i rinnovi
dei contratti nazionali di categoria. | tassi, originaria-
mentefissati all’ 1,2 per cento per il 2000 eall’ 1,1 per
il 2001, sono stati elevati rispettivamente al 2,3 e

all’1,7 per cento. Per gli anni 2002-04 I'inflazione &
stataprogrammataall’ 1,2 per cento. I rialzo del tasso
di inflazione programmato non avra effetti rilevanti
per quest’anno, perché la validita di gran parte dei
contratti in vigore si estende perlomeno fino allafine
dell’anno. Piu incerto éil quadro per il prossimo an-
no: sulla base dei contratti giasiglati ein vigore per
tutto il 2001 i salari contrattuali dovrebbero crescere
di circaun punto percentuale.

Fig. 19

Retribuzioni pro capitecontrattuali edi fattoin Italia
(dati destagionalizzati;
variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

o
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—— Retribuzioni contrattuali (valori mensili) (1)
------Retribuzioni di fatto (valori trimestrali)
Retribuzioni di fatto (medie annuali)

Fonte: elaborazione su dati Istat, Conti nazionali e Indagine sulle retribuzioni con-
trattuali.

(1) Da settembre 2000, valori stimati.

Allafinedi quest’ anno scadono i contratti nel set-
tore metalmeccanico e del commercio. Le prime ri-
chieste del sindacati dei lavoratori metalmeccanici
segnalano aumenti salariali inlineaconi tassi di infla-
zione programmati e con un recupero per quest’ anno
pari all’entita della revisione del tasso di inflazione
programmato (1,1 punti percentuali).

Germania - Nei primi sei mesi del 2000 sono

stati rinnovati importanti contratti in molti settori
dell’industria (chimico, estrattivo, metal meccanico,
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siderurgico, dell’ editoria), dell’ edilizia e dei servizi
(bancario, alberghiero eristorazione, commercio, po-
steeservizi pubblici) per untotaledi circal2,5milio-
ni di lavoratori (circail 40 per cento dei lavoratori di-
pendenti), pari al 57 per cento dei dipendenti coperti
dacontrattazione collettiva. Nellepiattaformeiniziali
s richiedevano aumenti per il 2000 dell’ ordine del
4-5,5 per cento; gli accordi conclusi hanno recepito
incrementi compresi trail 2 eil 3 per cento. Molti di
questi contratti hanno duratabiennal e, invece che an-
nuale comedi tradizionenellerelazioni industriali te-
desche; prevedono aumenti per il 2001 dell’ ordinedel
2-2,5 per cento.

Nella media dell’ economia la crescita dei salari
contrattuali concordati per il 2000 é stata del 2,3 per
cento, 0,7 punti percentuali in meno dell’ anno prece-
dente. Per laprimavoltadallaunificazione, nell’ ulti-
matornata contrattualei salari delle regioni occiden-
tali sono aumentati pitdi quelli delleorientai (2,0 per
cento), dove si & avuto un congelamento delle remu-
nerazioni nel settore edile.

La lenta dinamica delle retribuzioni si e riflessa
nell’ analogo andamento del costo del lavoro; secon-
doi dati della contabilita nazionale nel primo seme-
stredell’ anno questo esalitodell’ 1,1 per cento rispet-
to allo stesso periodo del 1999. In unafase di ripresa
dellaproduttivita (1,7 per cento nel primo semestre),
il costo del lavoro per unitadi prodotto e calato dello
0,6 per cento.

Secondo I'impostazione dell’ accordo frale parti
sociali del gennaio scorso, gli incrementi di produtti-
vitd vanno utilizzati essenziamente per ampliare
I” occupazione piuttosto che per accrescerei salari. A
ridurrei rischi chenel prossimo futuroi salari accele-
rino in rispostaa momentaneo rialzo dell’ inflazione
concorre ladurata biennale di molti contratti.

Francia - Nellaprima parte del 2000 il princi-
pale tema oggetto del confronto trale parti sociali &
stato la riforma del sistema di relazioni industriali.
Nelle intenzioni dei datori di lavoro, condivise solo
daalcune organizzazioni dei lavoratori, il nuovo mo-
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dello dovrebbe assumere una fisionomia pit somi-
gliante a quella prevalente nel resto d Europa, con
unapiu ridotta presenza dello Stato nellaregolamen-
tazione dei rapporti di lavoro afavore di unapiu am-
piaautonomiacontrattual e delle parti sociali. | rinno-
vi del 2000 hanno confermato una moderazione
salariale che dovrebbe condurre ad aumenti delle re-
tribuzioni pro capite nell’ ordine del 2 per cento. La
modestia degli incrementi, pur in presenzadi unafa-
se congiunturale favorevole, di un sensibile aumento
della domanda di lavoro e di un’accelerazione dei
prezzi, dipende principal mente dalla progressiva dif-
fusione di accordi alivello di impresa che collegano
lariduzione dell’ orario di lavoro a clausole di mode-
razione delle richieste salariali. Vi ha contribuito la
crescita contenuta del salario minimo, percepito nel
1999 dacircail 13 per cento dei lavoratori, fissatadal
governo all’1,2 per cento per il periodo luglio
1999-giugno 2000. La decisione governativa del |u-
glio 1999 di concedere, per questo salario, solo I" au-
mento minimo previsto dallalegge e statadettatadal -
la necessita di non imporre ale imprese oneri
sdlariali eccessivi in aggiuntaaquelli connessi conla
riduzione dell’ orario di lavoro a 35 orein vigore dal
1° gennaio 2000 (dal 2002 per le imprese con meno
di 20 dipendenti).

Questi andamenti hanno moderato lo sviluppo
delle retribuzioni pro capite di fatto che, secondo i
dati della contabilita nazionale, sono cresciute
dell’ 1,4 per cento nel primo semestredell’ anno, sullo
stesso periodo del 1999. Il costo orario del lavoro e
salito in marzo del 5,2 per cento sui dodici mes a
causa dellariduzione delle ore lavorate pro capite. |1
costo del lavoro per unitadi prodotto si € mantenuto
stabile grazie ala crescita della produttivita (0,8 per
cento nel semestre rispetto allo stesso periodo del
1999) e allariduzione dell’ onere fiscale a carico dei
datori di lavoro.

Queste condizioni potrebbero divenire meno fa
vorevoli alaluce della decisione del governo dello
scorso luglio di aumentare del 3,2 per cento il salario
minimo, che potrebbeinnescarerichieste salariali piu
cospicue che nel recente passato.
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| prezzi ei costi

Il quadro d’assieme

Nell’annoin corso & proseguitanell’ areadell’ eu-
ro I’ accelerazione dei prezzi iniziata nella primavera
del 1999 (fig. 20). Nel terzo trimestre in quasi tutti i
paesi lacrescitasui dodici mesi dell’indice armoniz-
zato dei prezzi al consumo hasuperatoil 2 per cento,
collocandosi inmediaal 2,5, control’ 1,0 per cento del
secondo trimestre del 1999. In Italia nello stesso pe-
riodo la dinamica dei prezzi a consumo € sdita
dall’1,4 a 2,6 per cento.

Fig. 20

Indicatori d’inflazionenell’ areadell’ euro
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente) (1)
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Fonte: elaborazioni su dati Eurostat.

(1) Dati mensili per gli indici armonizzati. Dati trimestrali per le altre variabili. -
(2) Scala di sinistra. - (3) Scala di destra. - (4) Per l'intera economia. Medie mobili di 4
trimestri terminanti in quello di riferimento. Scala di sinistra.

Il peggioramento dell’ inflazione é stato prevalen-
temente determinato dagli aumenti del prezzo del pe-
trolio e di alcune materie prime. L' impatto di questi
aumenti sui prezzi interni & stato amplificato dal de-

prezzamento della moneta unica rispetto a dollaro,
pari nellamediadi settembre a 25 per cento rispetto
al gennaio del 1999 (da 1,16 a 0,87 dallari).

Le componenti interne dei costi hanno contenuto
le pressioni inflazionistiche nell’ area. 11 ritmo di cre-
scita sui dodici mesi del costo del lavoro per unitadi
prodotto nell’ intera economia & rimasto su valori in-
feriori al’ 1 per centoall’inizio di quest’anno, inlinea
con quanto registrato nella seconda meta del 1999,
continuando a beneficiare dellafase di moderazione
salariale edei cospicui guadagni di produttivitaregi-
strati dal settore industriale nel principali paesi
dell’area.

In Italiail divario nella crescita sui dodici mesi
dell’indice generale dei prezzi a consumo, pari al,1
e 0,9 punti percentuali nei confronti della Francia e
dellaGermanianel secondotrimestredel 1999, eésceso
nel terzo trimestre di quest’anno a 0,6 e 0,5 punti, ri-
spettivamente. Cio harifl il minore contributo a
rialzo dell’ inflazione che nel nostro paese € derivato
dallecomponenti piterratichedell’indice: i beni ener-
getici e, in misura assai piu limitata, gli alimentari
freschi. | primi hanno subito nei tre paesi considerati
rincari molto sostenuti edi anal ogaentita, mal’ impat-
to sull’indice generale armonizzato in Italia é stato
contenuto dal fatto che questi prodotti, nellastruttura
dei consumi dellefamiglie, hanno un peso minoreri-
Spetto ai casi francese etedesco. |noltre, comein pas-
sato, i prezzi finali al consumorelativi ai soli carburan-
ti hanno mostrato in Italia una minore reattivita ale
variazioni delle quotazioni del greggio. | prezzi degli
alimentari freschi hannopureregistratoinltaliaun’ ac-
celerazioneinferioreaquellanegli altri paesi. Conri-
ferimento al’indice al netto di queste voci e del beni
alimentari trasformati, che meglio coglie le tendenze
difondoddl’inflazione, il divariodi crescitadei prezzi
al consumo s esolo lievementeridotto, trail secondo
trimestredel 1999eil terzodi quest’ anno, nei confron-
ti dellaGermania(dal,4 al,2 punti percentuali), esi
€ ampliato nei confronti della Francia (da 1,2 al1,7
punti).
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Nel breve termine gli operatori si attendono che
le tensioni sui prezzi recedano: nel prossimo anno
I'inflazione mediasi attesterebbe a due per cento sia
nell’area, sia in Italia Queste previsioni poggiano
principalmente sull’ipotesi di unaflessione graduale
del prezzo del petrolio e di un recupero dell’ euro nei
confronti del dollaro, in un contesto di crescitameno
difformenelledue aree economiche. Lafasedi mode-
razione salariale nei principali paesi europei dovreb-
be proseguire nei prossimi mesi, continuando a rap-
presentare un importante fattore di stabilita per
I’ evoluzione a breve termine dei prezzi nell’ area.

Ancheleattesed’ inflazionesugli orizzonti pitdi-
stanti si collocano su livelli coerenti con ladefinizio-
ne di stabilita dei prezzi adottata dall’ Eurosistema.

| prezzi al consumo

L'accelerazione dell’indice armonizzato dei
prezzi a consumo nell’ areadell’ euro (fig. 21) e stata
determinata, oltre che dal forte rincaro del prodotti
energetici (16,0 per cento sui dodici mesi in settem-
bre; tav. al4), anchedal rialzo dei prezzi degli alimen-
tari freschi (3,4 per cento, contro -1,1 per cento nel
settembre 1999), comune a tutti i paesi ed esteso ai
principali prodotti.

Le tendenze di fondo dell’inflazione - misurate
dalla variazione sui dodici mesi dell’indice a netto
dei beni alimentari ed energetici - hanno subito nella
media dell’ area un incremento modesto, all’1,4 per
cento lo scorso settembre, dall’ 1,0 di un anno prima.
In Italial’inflazione di fondo s € attestata in questo
periodo intorno al 2 per cento; in Spagna & gradual-
mente salitaal 3; in Franciae Germania é rimastasu
valori significativamente piu bass (tav. 15).

Nel nostro paesel’ accel erazionedei prezzi al con-
sumo, inattodallaprimaveradel 1999, si éintensificata
al’iniziodi quest’ anno; lacrescitasui tremesi dell’in-
dicegeneraleper!’interacollettivitanazional e, al netto
della componente stagionale e in ragione annua, si &
collocatadamarzosul 3per cento(fig. 22). Levariazio-
ni sui dodici mesi sono salitelo scorso settembreal 2,6
per cento, dall’ 1,4 nel secondotrimestredel 1999. Su-

gli andamenti mensili hannoincisoin misuramodesta
alcuni provvedimenti del Governo per contrastare il
rialzodell’ inflazione: il bloccoperunannodelletariffe
assicurativeper laresponsabilitacivileautonelloscor-
soaprileelariduzionegradual edelleimpostedi fabbri-
cazionesui prodotti petroliferi, dallafinedello scorso
anno (cfr. il capitolo: Lafinanza pubblica). Sullabase
dei dati provvisori di ottobre, I'inflazionein ltalias
sarebbe mantenuta al 2,6 per cento.

Fig. 21

Indici ar monizzati dei prezzi al consumo
nel maggiori paesi dell’areadell’ euro
(variazioni percentuali sui 12 mesi)

Indice generale

Indice generale al netto di alimentari ed energetici

1997 1998 1999 2000
---- Germania  -:---- Francia Spagna Euro —ltalia

Fonte: elaborazioni su dati Eurostat.

Lacrescitasui dodici mesi dell’indicea netto dei
prodotti alimentari, degli energetici e delle voci am-
ministratesi eportatain settembreal 2,0 per cento, dai
minimi dell’1,7 registrati nel secondo trimestre del
1999 (tav. al2); il rialzo & stato simile per i beni e per
i servizi (0,4 e0,3 punti percentuali, rispettivamente).
Le incertezze circa la prosecuzione della ripresa dei
CoNsuUMmi possoNo aver scoraggiato unapil rapidatra-
dlazionedei rincari delle materie importate sui prezzi
finali.
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Tav. 15
Indici armonizzati dei prezzi al consumo nel mese di settembre 2000 nei paesi dell’area dell’ euro
(variazioni percentuali sui 12 mesi)
. Totale al netto Totalg al netto
PAESI al?n(:gln?a(;ri]g . Servizi acliifri gr?tgiri acliifrllg:tglri alin‘zggitari eneBrZr(l,itici g-ergiearI:Ie
non energetici ed energetici freschll gd
energetici (1)
Germania .......... 0,3 15 1,0 0,9 0,7 17,3 2,6
Francia ............ 0,2 0,5 0,4 0,7 3,3 15,0 2,3
ltalia ............... 1.8 2,2 2,0 1,9 1,9 12,6 2,6
Spagna ............ 2,2 3,7 3,0 2,6 3,3 10,8 3,7
PaesiBassi......... 1,2 1,6 1,3 1,4 2,1 17,8 2,9
Belgio ............. 0.8 2,5 1,6 1,6 2,1 22,3 3,9
Austria ............. -0,3 2,0 1,0 1,0 2,5 13,7 2,2
Finlandia ........... 0.4 4,0 2,4 2,3 2,1 13,2 3,4
Portogallo .......... 1,7 4,8 3,5 31 2,7 7.9 3,6
IMlanda ........... 0,7 57 4,0 4,9 6,7 12,6 55
Lussemburgo ....... 14 2,7 2,0 2,2 3,3 20,1 4,2
Euro ............... 0,8 1,8 14 1,4 2,1 16,0 2,8

Fonte: Eurostat.
(1) Indicatore dell'inflazione di fondo considerato dalla BCE.

Fig. 22
Italia: indicedei prezzi al consumo
per I'interacollettivitanazionale
(variazioni percentuali)

5 : 5
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Fonte: elaborazioni su dati Istat.

(1) Al netto della componente stagionale e in ragione annua. - (2) Media delle varia-
zioni a un mese, destagionalizzate e annualizzate, nel trimestre di riferimento.

L’ accelerazione del prezzi del beni e servizi am-
ministrati, il cui tassodi crescitasui dodici mesi esali-
toal 3,1 per cento in settembre, contro un valore solo
lievemente positivo registrato nel secondo trimestre
dello scorso anno (0,3 per cento), hariflesso il forte
aumento della componente energetica - gas ed ener-

giaelettrica - lacui parte variabile & adeguata bime-
stralmente soprattutto in relazione all’ andamento dei
prezzi internazionali dei prodotti petroliferi. Queste
tariffesubiranno unulteriorerial zo nei successivi me-
s dell’ anno, ma dovrebbero scendere con altrettanta
rapiditanel 2001, qualorasi realizzassero le attese di
un calo delle quotazioni espresse sui mercati atermi-
nedel greggio. Lealtretariffepubbliche hanno segna-
to invece, come nel passato biennio, incrementi infe-
riori aquello dell’indice generale.

Nel confronto con Francia e Germania, I’ Italia
continuaapresentare un divario d’ inflazione signifi-
cativo, con riferimento alle componenti di fondo: ri-
spettivamente 1,7 e 1,2 punti percentuali nel terzo tri-
mestre, un livello non discosto da quello registrato
in media dal 1996 al 1999 (circa 1,5 punti nei con-
fronti di entrambi i paesi). All’origine del diffe-
renzialevi é stato soprattutto il notevole divario nel-
la dinamica del costi interni, che s € annullato
solo dallo scorso anno (cfr. il paragrafo: | costi e i
margini di profitto). | prezzi a consumo dei servizi
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hanno risentito di alcuni fattori specifici. | settori in
via di liberalizzazione (energia elettrica e telefonia)
hanno finora fornito un contributo a contenimento
dell’inflazione inferiore rispetto a quanto registrato
in Franciae Germania (tav. 16), anche acausade ri-
tardo con cui il processo € stato avviato in Italia. Le
tariffe assicurative (misurate sulla base degli indici
armonizzati), che nellamedia dei dodici mesi termi-
nanti in settembre sono sdlite in Italia del 14,1 per
cento, sono aumentate solo dello 0,3 e del 5,5 per
cento, rispettivamente, in Francia e in Germania.
Nello stesso periodo i prezzi dei servizi aberghieri,
che hanno un peso assai piu elevato nella struttura
del consumi delle famiglie italiane, sono cresciuti
del 5,2 per cento, contro il 3,2el’1,1in Franciaein
Germania

Tav. 16

Maggiori paesi dell’area dell’euro:
indice armonizzato dei prezzi al consumo
in alcuni settori dei servizi
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente) (1)

VOCI Germania | Francia Italia Spagnha

Settori liberalizzati (2)

Pesi perc. nel 1999 .. (4,9) (4,6) (3,9) 3,2)

Settembre 1999 ..... -1,4 -2,1 -1,9 0,1

Settembre 2000 ... .. -5,4 -3,2 -0,5 -4,0
Alberghi

Pesi perc. nel 1999 .. (0,9) (1,6) (2,6) (0,6)

Settembre 1999 .. ... 0,8 2,8 4.4 6,5

Settembre 2000 .. ... 11 3,2 5,2 10,1

Assicurazioni (3)

Pesi perc. nel 1999 .. (1,1) 1,2) (0,6) (0,4)
Settembre 1999 ..... 1,5 -1,7 15,4 6,5
Settembre 2000 ..... 55 0,3 14,1 7,3

Fonte: elaborazioni su dati Eurostat.

(1) Calcolate sulla base di medie mobili dei 12 periodi terminanti nel mese indicato
degli indici mensili. - (2) Energia elettrica e telefonia. - (3) Comprende le assicurazio-
ni sulla casa, sugli autoveicoli e sulla salute.

| prezzi alla produzione, all'importazione e
all’esportazione

L’ accelerazione dell’indice generale dei prezzi
alaproduzione nellamediadel quattro maggiori pae-
si dell’ area(cfr. il riquadro: Nuovi indicatori dei prez-
zi alla produzione nell’area dell’ euro) & proseguita
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nel corso dell’ anno: I’ incremento sui dodici mesi si €
portato in agosto al 5,0 per cento, dal 3,3 di gennaio;
in Italiaal 6,5 per cento, dal 3,8 (tavv. al5 e al6).

Questaevoluzione harifl soprattutto i forti e
prolungati rincari dei beni energetici (cresciuti sui
dodici mesi, nella media dei quattro paesi, del 18,6
per cento in agosto) e, in misuraminore, dei beni in-
termedi non energetici (4,9 per cento in agosto, con-
troil 2,4 di gennaio). Questi ultimi presentano un ele-
vato contenuto di materie prime, le cui quotazioni,
legate all’ andamento della domanda mondiale, han-
no subito una forte crescita dall’inizio dello scorso
anno. L’ accelerazione dei prezzi del complesso dei
prodotti intermedi si & riflessa sulle componenti di
fondo dell’indice: in agosto i prezzi ala produzione
dei beni non alimentari e non energetici destinati al
consumo finale (al netto anche dei mezzi di traspor-
to, attribuiti adestinazioni economiche differenti nei
paesi considerati) sono saliti, nella media dei mag-
giori paesi dell’ area, dell’ 1,3 per cento sui dodici me-
si, contro lo 0,6 dello scorso gennaio (fig. 23).

Fig. 23

Prezzi allaproduzione

nel maggiori paes dell’areadell’ euro
(variazioni percentuali sui 12 mesi)
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Fonte: elaborazioni su dati Eurostat e statistiche nazionali.

(1) Media ponderata (in base al PIL) di Germania, Francia, Italia e Spagna. Gliindici
per la Francia sono disponibili dal gennaio 1999.
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Nuovi indicatori dei prezzi alla produzione nell’ area dell’ euro

Gli indici dei prezzi alla produzione dei manufatti
venduti sul mercato interno rivestono un’importanza
fondamentale nell’analisi congiunturale del processo
inflazionistico. Il confronto con i corrispondenti indici
dei prezzi al consumo consente una valutazione
dell’andamento dei margini commerciali edelletensio-
ni initinere; a quest’ ultimo fine € particolarmente utile
il riferimento a sub-indici volti a cogliereletendenzedi
fondo dell’inflazione (core-inflation). Il confronto con
indicatori omogenei calcolati negli altri paesi permette
anche di valutare le posizioni competitive relative.

Gli indici dei prezz alla produzione sono calcolati
dagli Istituti di statistica dei paesi dell’area dell’ euro
sulla base di metodologie solo parzal mente armoniz-
zate (1) e sono raccolti dall’ Eurostat in un’ unica ban-
ca-dati. Anche prescindendo dall e differenze metodol o-
giche, labanca-dati dell’ Eurostat presenta alcuni limiti
ai fini dell’analisi congiunturale.

In primo luogo, nella classificazione per destina-
Zione economica i prodotti destinati al consumo finale
non vengono separati per tutti i paesi in beni alimenta-
ri, per i quali le determinanti dell’ andamento dei prezzi
sono peculiari esoggette a elevata erraticita, ealtri be-
ni non durevoli (detersivi, medicinali, etc.) (2). Per i
prezzi al consumo tale separazione viene invece effet-
tuata; ne consegue |’ impossibilita di confrontare prezzi
al consumo e alla produzione.

In secondo luogo, i dati dell’Eurostat risentono
dellediverseattribuzioni dei mezz di trasporto da par-
tedegli Itituti di statistica nazionali: i prodotti consi-
derati all’interno di questa voce sono inclusi in parte
nei beni d'investimento ein partein quelli di consumo
in ltalia e Spagna; sono distinti tra beni intermedi e be-
ni di consumo in Germania; sono separati da tutti gli
altri aggregati in Francia. A causa dell’ elevato peso di
questa voce nell’indice generale di tutti i paesi, questa
disparita di classificazione rendei confronti molto ap-
prossimativi (3).

Per owiare almeno in parte a questi inconvenienti,
sono state qui effettuate elaborazioni per disporredi in-
dicatori con una disaggregazione omogenea a quella
disponibile per i prezzi al consumo. Tali elaborazioni

consentono di calcolare una misura dell’ inflazione“ di
fondo” analoga a quella adoperata per I'inflazione al
consumo (relativa ciogai soli beni non alimentari enon
energetici).

L'analisi estata limitata ai quattro maggiori paesi
dell’area, per i quali & stato piti agevole reperirei dati
di base necessari. Le informazioni sulla struttura dei
panieri esulleprincipali caratteristiche metodologiche
sottostanti la costruzione degli indici sono state reperi-
tedirettamentedagli Istituti nazionali di statistica. | da-
ti sono stati tratti dalla banca-dati dell’ Eurostat per la
Germania e la Spagna (con I’ eccezione, per quest’ ulti-
mo paese, della seriedei prezzi dei beni di consumo ali-
mentari, non disponibile in quella banca-dati) e dagli
Istituti di statistica nazionali per la Francia e per I’ Ita-
lia.

La classificazione per destinazione economica
dei prodotti (cfr. tav. 17 nel testo etavw al5-al6 in Ap-
pendice) distingue, per i beni destinati al consumo fina-
le, gli alimentari dagli altri prodotti ed &la stessa utiliz-
zata per i beni nell’indice armonizzato dei prezzi al
consumo (cfr. tav.15 nel testo). Essa consente ora un
confronto piu significativo tra I'andamento dei prezz
dei beni nel due stadi di commercializzazione. Per su-
perarei problemi legati al diverso trattamento dei mez-
Zi di trasporto, quest’ ultima voce é stata mantenuta di-
gtinta dalle altre (4).

(1) Una delle differenze principali riguarda il trattamento delle
impostedi fabbricazione, chegravano soprattutto sui prodotti petroli-
feri, chein alcuni paesi sono comprese nel prezzo che viene rilevato
mentre in altri sono escluse.

(2) Leinformazioni disponibili sui prezzi degli alimentari sonore-
lative al settore di attivitd economica, che include, oltre ai beni ali-
mentari destinati al consumo finale, anche quelli per usi intermedi.

(3) Anche da un punto di vista piu strettamente operativo la ban-
ca-dati dell’ Eurostat presenta degli inconvenienti. In particolare, non
sonodisponibili i pesi dellesingolevoci: cio non consentedi calcolare
i contributi all’inflazione da partedi sottoinsiemi specifici di prodotti
o comunquedi riaggregare le serie elementari in sub-indici da utiliz-
zare per finalita particolari.

(4) 11 calcolo degli aggregati comprensivi dei mezz di trasporto
non & possibile per I insufficienza delleinformazioni disaggregatere-
lative ai prodotti inclusi in questa voce
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Il sondaggio congiunturale condotto in agosto
dalla Commissione europea presso le imprese indu-
striali dell’ area segnala il perdurare delle intenzioni
di aumento dei prezzi di vendita. Queste riflettono,
oltreai rialzi dei costi degli input, anche attese sui li-
velli degli ordini cherestano elevate, ancorchéinral-
lentamento.

Nel breve termine un contributo a contenimento
dell’inflazione alla produzione potrebbe provenire
dal rientro delletensioni sui mercati delle materiepri-
me non petrolifere registrato negli scorsi mesi, che
hanno unimpatto pressochéimmediato sui prezzi alla
produzione dei beni intermedi.

In Italiail rialzo delle variazioni sui dodici mesi
dell’indice generale dei prezzi ala produzione tra
I’inizio dell’ anno e lo scorso agosto e stato pari a2,7
punti percentuali, contro 1,8 e 1,5 punti in Franciae
in Germania, rispettivamente. Con riferimento
al’indice a netto dei prodotti alimentari, energetici
e del mezzi di trasporto il rialzo dell’inflazione alla
produzione nel nostro paese nello stesso periodo e
stato analogo a quello registrato dalla Francia (circa
2 punti percentuali), masuperiore aquello dellaGer-
mania (1,2 punti); per i soli beni destinati a consumo
finale, in agosto il divario d'inflazione dell’ Italianei
confronti di questi due paesi é risultato pari a circa
1,5 punti percentuali (tav. 17), in rialzo rispetto
al’inizio dell’anno e in linea con quello calcolato
sulla base del corrispondente aggregato a consumo.

L Italia ha quindi subito un ulteriore deteriora-
mento della posizione competitiva, misurata Sui
prezzi ala produzione, nei confronti dei principali
partner europei, pari acircalo 0,4 per centotralafine
del 1999 e il secondo trimestre di quest’anno. Il
deprezzamento dell’euro é invece al’origine del
guadagno di competitivitanei confronti del comples-
so dei paesi concorrenti nel commercio di manufatti,
pari a2 punti percentuali nel periodo considerato per
I'ltaliaelaFrancia, circalametadi quanto registrato
dalla Germania (cfr. il capitolo: La produzione, la
domanda e la bilancia dei pagamenti).

Nell’anno in corso é proseguita I’ accelerazione
dei prezzi all’importazione in tutti i paesi dell’area
(fig. 24). Il ritmo di crescitasui dodici mesi del defla-
toredelleimportazioni complessiverilevato nei conti
nazionali, per lamediadel quattro maggiori paesi, €
salito all’ 8,8 per cento nel secondo trimestre, dal 4,3
nel quarto del 1999. Ladinamicadel deflatore é stata
di molto superiorein Italiarispetto aquelladegli altri
paesi; nel secondotrimestrelacrescitasui dodici mesi
é stata del 14,1 per cento, contro il 4,8 per cento in
Franciaeil 7,4in Germania. Per questi duepaesi I'in-
cremento subito dai valori medi unitari dei beni im-
portati € stato peraltro notevolmente superiore (12,5
per cento in Franciae 14,3 in Germania, nel secondo
trimestre) einlineacon quelloregistratoin Italiadal-
lo stesso indicatore (14,4 per cento).

L’ espansionedel commercio mondialeelasvalu-
tazione del cambio hanno sorretto la dinamica dei

Tav. 17
Maggiori paes dell'area dell’ euro: indici dei prezzi alla produzione nel mese di agosto 2000
(variazioni percentuali sui 12 mesi)
Beni di :
consumo al Beni di interBrsgldi al Totale al netto
netto di investimento Mezzi di netto di di alimentari Totale
PAESI alimentari, Alimentari al netto i Energetici energetici e
energetici e dei mezzi trasporto ggie;?ggdei dei mezzi di generale
dei mezzi di di trasporto trasporto trasporto
trasporto p

Germania ..... 0,8 14 0,3 0,3 4,4 10,2 2,4 35
Francia ....... 1,0 2,3 0,9 -0,4 53 24,6 3,0 59
Italia .......... 24 1,0 1,0 1,7 53 24,7 3,9 6,5
Spagna ....... 1,3 -0,4 2,2 0,8 51 19,2 3,2 51
Euro4 (1) ..... 1,3 1,3 0,8 0,5 49 18,6 3,0 50

Fonte: elaborazioni su dati Eurostat e statistiche nazionali.
(1) Media ponderata (in base al PIL) di Francia, Germania, Italia e Spagna.
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prezzi all’ esportazione dei paesi dell’ area. Nellame-
diade primo semestreil deflatore delle esportazioni
dell’ areaé cresciuto del 3,3 per cento sui dodici mesi,
contro 1o 0,4 nel semestre precedente.

Fig. 24
Maggiori paes dell’areadell’ euro:
deflatori delle esportazioni edelleimportazioni
(variazioni percentuali sul trimestre corrispondente)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat ed Eurostat.

(1) Media ponderata (in base al PIL) di Germania, Francia, Italia e Spagna.

Inltaliail deflatore delle esportazioni e salito, nel
primo semestre, del 5,2 per cento sui dodici mesi.
Nello stesso periodo I'incremento dei valori medi
unitari all’ esportazione € stato del 5,1 per cento: del
3,5 per cento nei confronti dei paesi dell’ Unione eu-
ropea; del 7,5 nel confronti di quelli a di fuori
dell’area (tav. al8) - inferiore al deprezzamento del
cambio effettivo nominale nei confronti degli stessi
paesi (10,8 per cento). Su questi mercati le imprese
italiane hanno mirato a contrastare I’ erosione della
competitivitadi prezzo nei confronti dei concorrenti
europei.

Il deprezzamento del cambio ei forti rincari del
petrolio sono al’ origine della perdita di ragioni di
scambio dell’ Italianellaprimametadi quest’ anno ri-
spetto allo stesso periodo del 1999, pari acircal’ 8 per

cento sullabasedei deflatori delleesportazioni edelle
importazioni complessive.

| costi ei margini di profitto

| costi delle imprese dell’ area sono stati sospinti
dai forti rincari del petrolio, amplificati dal deprezza-
mento dell’ euro nei confronti del dollaro (cfr. il capi-
tolo: L’ economiainternazionale). Pur in mancanzadi
informazioni dettagliate sullastrutturadei costi di tali
imprese, i dati disponibili indicano che |’ evoluzione
delle componenti interne ha contenuto le pressioni al
rialzo. Lafase di moderazione salariale é proseguita
nella prima meta dell’anno neil maggiori paesi
dell’ area(cfr. il capitolo: Il mercato del lavoro): i red-
diti da lavoro per dipendente nell’ intera economia,
aumentati nel 1999 dell’ 1,5 per cento (1,9 in Itdig;
tav. 18), sono cresciuti conlo stesso ritmo nel secondo
trimestre di quest’ anno rispetto al periodo corrispon-
dente del 1999 (considerando una media mobile di
quattro trimestri terminante in quello di riferimento
per attenuare!’ erraticitadei dati puntuali). Il costo del
lavoro per unita di prodotto nell’intera economia ha
beneficiato inoltre dell’ accel erazione della produitti-
vitaconnessaconil rafforzamento dellafase espansi-
va; nel secondo trimestre & aumentato sui dodici mesi
dello 0,5 per cento nella media dei maggiori paes
dell’areaedell’ 1,0 per centoin Italia(rispettivamente
1,1 e1,6 per cento nel 1999).

Nei principali paesi s riscontrano acune diffe-
renze comuni trail comparto dell’ industriacon esclu-
sionedellecostruzioni equello dei servizi. Nel settore
industriale, con I’ eccezione della Spagna, si sono re-
gistrati nel secondo trimestre ulteriori, cospicui gua-
dagni di produttivitd, connessi con |’ accelerazione
dell’ attivitaafronte dellastasi dell’ occupazione. Per
contro, nel comparto dei servizi, in presenza di tassi
di crescitadel valore aggiunto simili aquelli dell’in-
dustria (in parte con I’ eccezione dell’ Italia), |’ incre-
mento dell’ occupazione é stato maggiore e laprodut-
tivita ha continuato a ristagnare o a registrare (nel
caso tedesco) guadagni assai modesti.

In Italia é stata eccezionale la crescita della pro-
duttivita nell’industria (6,5 e 4,3 per cento nei primi
due trimestri, rispettivamente), dove a un forte au-
mento del valore aggiunto si € accompagnata una ca-
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Tav. 18

Maggiori paes dell'area dell’euro:
costo del lavoro per unita di prodotto e sue componenti
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente) (1)

Produttivita del lavoro
Costo del lavoro di cui: Costo del lavoro
PAESI per dipendente (2) ' . per unita di prodotto
Valore aggiunto (3) Occupati (2)
1999 ! . 1999 . 1999 ! . 1999 I . 1999 -
Totale industria al netto delle costruzioni
Germania ... 1,3 1,8 0,8 3,0 0,2 2,8 -0,7 -0,2 0,5 -1,2
Francia ..... 2,2 14 24 3,6 2,3 38 -0,1 0,2 -0,2 -2,1
Italia ........ 2,2 3,0 21 4,6 1,7 3,7 -0,4 -0,8 0,1 -15
Spagna ..... 2,4 2,3 -0,3 1,7 3,0 4,3 3,3 2,6 2,8 0,6
Euro4 (4) ... 1,6 1,9 11 3,2 1,2 34 0,1 0,2 0,6 -1,2
Servizi (5)
Germania ... 1,3 0,8 0,4 0,7 2,6 3.2 2,2 25 0,8 0,1
Francia ..... 15 1,3 0,0 0,0 2,7 2,8 2,7 2,8 15 1,3
Italia ........ 1,6 2,0 -11 -0,4 0,9 1,7 2,0 2,1 2,8 2,5
Spagna ..... 2,8 37 0,0 0,1 3,5 34 35 3.3 2,8 3,6
Euro4 (4) ... 15 14 -0,1 0,2 2,4 2,8 2,5 2,6 1,6 1,2
Totale economia

Germania ... 11 1,0 0,7 1,4 1,7 2,8 11 1,4 0,4 -0,3
Francia ..... 1,6 1,3 0,9 11 2,7 3,0 18 19 0,7 0,2
ltalia ........ 1,9 2,3 0,3 1,3 1,2 2,4 1,0 11 1,6 1,0
Spagna ..... 2,8 3,3 -0,2 0,3 3,4 3,7 3,6 3,4 29 3,0
Euro 4 (4) ... 15 1,5 0,3 1,0 2,0 2,9 1,7 1,9 1,1 0,5

Fonte: elaborazioni su dati Eurostat.

(1) Il dato del secondo trimestre del 2000 & calcolato come incremento sul periodo corrispondente della media mobile di 4 periodi terminanti nel trimestre di riferimento. - (2) Per
Italia e Spagna, unita standard di lavoro. - (3) A prezzi di base del 1995. - (4) Somma dei valori di Francia, Germania, Italia e Spagna convertiti in una valuta comune utilizzando le parita
fisse nei confronti dell’euro. - (5) Comprende i seguenti settori (SEC95): “commercio, trasporti e telecomunicazioni”, “intermediazione finanziaria e proprieta immobiliari” e “altri servizi”.

dutadell’ occupazione. Inquesto settoresi eregistrato il differenziale d'inflazione di fondo alla produzione
dall’iniziodello scorso anno unallineamento delladi- dell’ Italianei confronti dei principali partner europei.
namica del costo del lavoro per unita di prodotto a

quelladi Franciae Germania, dopoi forti divari asfa- In Italianel primo semestre di quest’anno i salari
vore del nostro paese accumulati nella seconda meta contrattuali espressi intermini reali hanno subito una
degli anni novanta(fig. 25). In prospettiva, questi an- lieve diminuzione (cfr. il capitolo: 1| mercato del la-
damenti lasciano intravedere la possibilitadi ridurre voro). Nel 2001 si avvierail rinnovo dei contratti di
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lavoro in alcuni importanti settori (metalmeccanico e
del commercio); in Germaniai rinnovi avranno luogo
nel 2002. Sullabase delleinformazioni disponibili, il
rischio di un’accelerazione saariale sembra essere
contenuto.

Fig. 25

Maggiori paesi dell’areadell’euro:
costo del lavoro per unitadi prodotto
nel settoredell’industria al netto delle costruzioni
(variazioni percentuali sul trimestre corrispondente) (1)

8 - 8
---- Germania
-+----Francia
6 — talia@ ] °
Spagna

4 Euo4(3) 1 4

. I . . I .
1997 1998

Fonte: elaborazioni su dati Eurostat.

(1) Calcolate sulla base di medie mobili dei 4 trimestri terminanti in quello diriferimen-
to. - (2) | dati relativi al 1998 sono corretti per tenere conto dell'introduzione dell'IRAP.
- (3) Le componenti del costo del lavoro per unita di prodotto sono ottenute sommando
ivaloridi Germania, Francia, Italia e Spagna, convertiti in una valuta comune utilizzando
le parita fisse nei confronti dell’euro.

Nell’industria, laquotadei profitti sul valore ag-
giunto € salita negli ultimi mesi nei maggiori paesi
dell’ area, in connessione con il consolidamento della
faseespansiva. Inltaliaérimastasostanzialmente sta-
bile, sui valori elevati dell’ultimo biennio, in linea
con quelli registrati nel picco ciclico del 1995. Nel
corso dell’annoil grado di utilizzo dellacapacitapro-
duttiva, inaumentointutti i paesi dallametadel 1999,

hatoccato livelli elevati con riferimento agli anni no-
vanta(cfr. il capitolo: La produzione, ladomandaela
bilancia dei pagamenti).

L e agpettative d’inflazione

L e aspettative d’inflazione per il 2000 censite da
Consensus Forecasts presso gli operatori professio-
nali hanno subitodall’ inizio dell’ anno - in corrispon-
denza con I’ aggravarsi dell’inflazione effettiva - un
graduale peggioramento; in gennaio le attese sulla
crescita media del prezzi al consumo erano dell’ 1,6
per cento per I'area e dell’ 1,9 per I'Italia; in ottobre
si collocavano sul 2,2 e 2,5 per cento, rispettivamente
(tav. 19). Gli operatori ritengono cheil rialzo dell’in-
flazionenell’annoin corso siain larga partetempora-
neo; la dinamica dei prezzi a consumo infatti ripie-
gherebbe nel 2001 & 2 per cento sia in Itaia sia
nell’ area. Sullabase di queste valutazioni nel prossi-
mo anno il differenziale dell’Italia nei confronti di
Franciae Germaniascenderebbea0,6 €0,2 punti per-
centuali, rispettivamente, contro 0,9 e 0,6 punti del-
I”anno in corso.

L'indagine trimestrale sulle aspettative d'infla-
zioneinltaliaenell’ areadell’ euro condottain settem-
bre dallaBancad'Italiain collaborazione con Il Sole
24 Orepresso un campionedi impreseitalianeconfer-
mail peggioramento delle attese registrato negli ulti-
mi mesi. Leimprese prevedono un’inflazione al con-
sumo nel settembre del prossimo anno pari al 2,6 per

Tav. 19

Aspettative di inflazione per il 2000 eil 2001 nell’ area dell’ euro raccolte da Consensus Forecasts
(variazioni percentuali sull’ anno precedente)

Gennaio 2000 Giugno 2000 Ottobre 2000
PAES! 2000 2001 2000 2001 2000 2001
Germania ........oiiiiii 1,4 1,6 1,6 15 1,9 1,8
Francia ........................... 1,1 11 13 1,2 1,6 1,4
talia ... 1,9 1,7 2,3 1,8 2,5 2,0
Spagna ... 2,3 2,2 23 2,6 3,3 2,7
Areadelleuro ...................... 1.6 1,6 1,7 1,8 2,2 2,0

Fonte: Consensus Forecasts.
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cento nell’areadell’euro ed 2,8 in Italia. Rispetto al
sondaggio di giugnosi registraunforteaumento delle
attese d' inflazione per I’ areadell’ euro: 0,5 punti per-
centuali contro solo 0,1 punti per I’ Italia(fig. 26). La
variabilitadei tassi d'inflazioneprevisti dalleimprese
e piu elevatarispetto ai sondaggi precedenti, rivelan-
do unamaggiore incertezza degli operatori sull’ evo-
luzione dei prezzi. Circail 60 per cento delleimprese
segnalainoltre di avere finoratrasferito sui prezzi di
vendita solo parte dei maggiori costi sostenuti per i
rincari dei prodotti energetici degli scorsi mesi.

Fig. 26

Aspettatived’inflazionea 6 e12 mesi eoltre
inltaliaenel’areadell’euro
secondoil sondaggio Bancad’ltalia-1l Sole24 ore
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

3,0 3,0
Italia
2,8 /D S\ 2,8
D/ \D
2,6 2,6
2,4 . . . . 2,4
2,6 2,6
Area dell'euro
/\\D
24 D/ 2e
2,2 2,2
2,0 2,0
1,8 1 1 1 1 1 1 1,8
2000 2001 2002

giugno 2000 (1) --settembre 2000 (1)

Fonte: indagine Banca d'ltalia-Il Sole 24 Ore.

(1) Il primo dato di ciascuna curva é l'ultima variazione effettiva, fornita agli intervistati
come riferimento per la formulazione delle loro aspettative; i due valori intermedi sono
riferiti alla variazione sul periodo corrispondente tra 6 e 12 mesi, rispettivamente; I'ultimo
dato si riferisce alle attese d'inflazione per I'orizzonte temporale superiore ai 12 mesi.

Sugli orizzonti piu distanti i mercati continuano
ad anticipare un rallentamento nel ritmo di crescita
dei prezzi, che s riporterebbe entro il 2 per cento. Il
sondaggio semestral e condotto in ottobre da Consen-
sus Forecast segnalaattese di tassi di inflazioneinfe-
riori a 2 per cento per lamediadell’ areae per i prin-
cipali paes dell’euro a partire dal 2002; solo in
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Spagnal’inflazione si manterebbe a di sopradi tale
valore anche nel piu lungo periodo (fig. 27).

Fig. 27

Aspettatived’inflazione
nel lungoterminenell’areadell’euro
raccolteda Consensus Forecasts (1)
(variazioni percentuali sull’ anno precedente)

3,5 3,5
3,0 3,0
2,5 2,5
2,0 2,0
1,0 1,0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006-10
Germania Francia — ltalia Spagna Euro 5 (2)

Fonte: elaborazioni su dati Consensus Forecasts.

(1) Indagine di ottobre 2000. - (2) Media ponderata delle previsioni relative a Germa-
nia, Francia, Italia, Spagna e Paesi Bassi.

Sui mercati finanziari, I indicatore sull e aspettati-
ve d'inflazione per il lungo periodo (nove anni), cal-
colato sullabase delladifferenzafrai rendimenti no-
minali ereali (desunti dalle obbligazioni aindicizza-
zionereale) dei titoli emessi dal Tesoro francese, eri-
masto sostanzia mente stabile negli ultimi mesi attor-
no a 1,5 punti percentuali (fig. 28).

Fig. 28
Indicatori d’inflazione attesa nel lungotermine
impliciti nei tassi di interesse
(valori e punti percentuali)
7,0

—tasso a termine (1)

6.5 OAT (2) /'\/ 16
" \/\\ / "
55 \/— 0,8

5,0

L L 0,4
1998 1999 2000

Fonte: elaborazioni su dati Datastream.

(1) Media dei tassi a termine a un anno relativi all'orizzonte distante tra i 7 e i 10
anni implici nella curva per scadenza dei rendimenti degli swap in euro. Scala di sinistra.
- (2) Differenza in punti percentuali fra il rendimento a scadenza dei titoli con cedola
nominale (OAT) e quella di analoghi titoli con cedola reale (Obligation assimilable du
Trésor indexée), con scadenza nel 2009. Scala di destra.
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LA FINANZA PUBBLICA NELL’AREA DELL'EURO E IN ITALIA

Il quadro d’assieme

| programmi di stabilita presentati dai governi
frail settembre del 1999 e il marzo di quest’anno
indicavano per il 2000 un indebitamento netto delle
Amministrazioni pubbliche dell’area dell’ euro pari
al’1,1 per cento del PIL, in riduzione di 0,3 punti
percentuali rispetto all’anno precedente. | risultati
della prima parte dell’ anno fanno ritenere probabile
il conseguimento di saldi di bilancio lievemente mi-
gliori. Inoltre, in alcuni paesi i conti pubblici benefi-
ceranno delle entrate di carattere straordinario con-
nesse con laconcessione dellelicenze per latelefonia
mobile di terza generazione (cosiddette licenze
UMTS).

In Italia, con la Relazione previsionale e pro-
grammatica per I’anno 2001 (RPP) presentata alla
finedi settembre, il Governo haconfermato I’ obietti-
vo di indebitamento netto per il 2000 fissato |o scorso
giugno conil Documento di programmaz one econo-
mico-finanziaria (DPEF): il disavanzo scenderebbe
nell’anno in corso all’ 1,3 per cento del PIL, dall’1,9
del 1999 (fig. 29). La riduzione rifletterebbe il mi-
glioramento dell’ avanzo primario, dal 4,9 a 5,2 per
cento del PIL, elaflessione della spesa per interess,
dal 6,84 6,5. E stata, inoltre, confermatalaprevisio-
ne relativa a debito pubblico, la cui incidenza sul
prodotto scenderebbe dal 115,1 per cento del 1999
a 112,1.

Levalutazioni ufficiali sono state formulate sen-
zaincluderei ricavi connessi con le licenze UMTS.
Nel mese di ottobre si & svoltal’ asta per I’ aggiudica-
zione delle licenze con un introito per lo Stato di
26.750 miliardi.

La tendenza ala riduzione dell’indebitamento
netto delle Amministrazioni pubbliche rispetto al li-
vello del 1999, a cui contribuisce la flessione della
spesa per interessi, trova conferma nell’ andamento
del fabbisogno dello stesso settore nel primi otto mesi
dell’anno. Allafinedi taleperiodoil fabbisogno éam-

montato a34.000 miliardi, 6.400in menodel risultato
relativo alo stesso periodo del 1999.

Fig. 29

I ndebitamento netto,
indebitamento netto primario edebito
delle Amministrazioni pubblicheitaliane (1)
(in percentualedel PIL)

15 T 15
Indebitamento netto

12 12

Indebitamento netto primario

T
I
I
!
disavanzo I
I
0 | 0
; avanzo
3 L -3
I
I
6 ! 6
I
I
9 S S S S S 9
130 130
Debito
120 120
110 110
100 100
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80 S S S S 80
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Fonte: elaborazioni su dati Istat; per il debito, Banca d'ltalia. In seguito al passaggio
al SEC95, le serie presentano una discontinuita tra il 1994 e il 1995, segnalata dalla linea

verticale tratteggiata. Tale discontinuita non si presenta per la serie del debito. Peril 2000,
previsioni della Relazione previsionale e programmatica (settembre 2000).

(1) Lindebitamento netto delle Amministrazioni pubbliche include le erogazioni re-
lative ai rimborsi dei crediti di imposta effettuati in titoli ed esclude, di norma, le altre rego-
lazioni debitorie; non include i proventi delle dismissioni mobiliari.

Nelle valutazioni del Governo, I’ obiettivo di in-
debitamento netto per il 2000 viene raggiunto nono-
stantelaconcessionedi sgravi fiscali per oltre 13.000
miliardi. Questi ultimi compenserebbero un incre-
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mento di naturastruttural e delle entratetributarie ten-
denziali dovuto principalmenteall’ emersionedi base
imponibile; ladinamicadellealtre entrate e delle spe-
se non si discosterebbe dalle previsioni. Gli sgravi,
concentrati nell’ ultimo bimestre, consentirebbero di
mantenere sostanzialmente invariata la pressione fi-
scale rispetto al 1999.

Nel primo semestre le spese primarie sono cre-
sciute pit del prodotto. Per il 2000, nel DPEF si pre-
vedevaunaleggeraflessione dellaloro incidenza sul
PIL. Il conseguimento dell’ obiettivo fissato per I'in-
debitamento netto richiede un significativo rallenta-
mento della dinamica delle spese primarie nella se-
conda parte dell’ anno.

Obiettivi e previsioni nell’area dell’euro

Obiettivo principaledellepolitichedi bilanciodei
paes dell’area dell’ euro rimane il conseguimento di
saldi di bilancio prossimi a pareggio o in avanzo;
I’intento di ridurre I’incidenza delle entrate sul PIL
staassumendo tuttaviaun peso crescente(cfr. il riqua-
dro: Leriforme fiscali in Francia, in Germania ein
Italia). | saldi di bilancio corretti per il ciclo risulte-
rebbero sostanzial mente stabili nel 2000, peggiore-
rebbero di 0,4 punti di PIL nel 2001 (tav. 20).

Gli aggiornamenti dei programmi di stabilitapre-
sentati dai governi frail settembredel 1999 eil marzo

Tav. 20
I ndebitamento netto, spese, entrate e debito delle Amministrazioni pubbliche
nell’area dell’euro e nella UE: consuntivi, obiettivi e previsioni (1)
(in percentuale del PIL)
1999 2000 2001
voc Euro 11 UE Euro 11 UE Euro 11 UE

Indebitamento netto
Programmi di stabilita e di convergenza ...... 14 1,0 11 0,7 1,0 0,6
Commissione europea (aprile 2000) ......... 1,2 0,6 0,9 0,4 0,8 0,3
OCSE (giugno 2000) (2) ... vvvveeiieann 1,2 0,8 1,0 0,5 0,9 0,5
FMI (ottobre 2000) (3) . ..o vvvvvvveiieeene 1,3 0,7 -0,1 -0,7 04 0,0
Indebitamento netto corretto per il ciclo (2)
OCSE (giugno 2000) ... ..vvvvveieeeann 0,7 04 0,9 0,6 1,3 0,9
FMI (ottobre 2000) (3) ... .ovvevveeaennn. 0,5 0,0 04 0,1 0,8 0,5
Entrate e spese
Commissione europea (aprile 2000)

SPESE e 48,4 47,2 47,5 46,3 46,5 45,5

dicuiinteressi ................. . ... 4,3 4,1 4,1 3,9 3,9 3,7

Entrate .......... i 47,2 46,6 46,6 45,9 45,7 45,1
Debito
Programmi di stabilita e di convergenza ...... 72,5 67,7 71,4 66,0 69,9 64,3
Commissione europea (aprile 2000) ......... 72,1 67,6 70,3 65,1 68,0 62,6

Fonte: Programmi di stabilita e di convergenza presentati tra il settembre del 1999 e il marzo del 2000; Commissione europea, Spring Forecast, aprile 2000; OCSE, Economic

Outlook, giugno 2000; FMI, World Economic Outlook, ottobre 2000.

(1) Medie ponderate in base al PIL. - (2) Esclude il Lussemburgo. - (3) | dati relativi allindebitamento netto includono i proventi della vendita delle licenze UMTS della Germania
(2,5 punti di PIL nel 2000), del Regno Unito (2,4 punti di PIL nel 2000) e della Francia (1,3 punti di PIL nel 2001). | dati relativi all'indebitamento netto corretto per il ciclo li escludono.
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del 2000 avevano indicato per lamediadell’ areauna
riduzione dell’indebitamento netto delle Ammini-
strazioni pubbliche di 0,3 punti del PIL nel 2000 e di
0,1 nel 2001.

In primaverala Commissione europeaprevedeva
unariduzione dell’ indebitamento netto frail 1999 e
il 2000 pari aquellaprogrammatain mediadai gover-
ni; essa peraltro si applicavaadati di consuntivo per
il 1999 leggermente piu favorevoli dei preconsuntivi
indicati nel programmi di stabilita. Nel corso dell’ an-
noladinamicadei conti pubblici si érivelatapitufavo-
revole delle attese, anche in connessione con |” anda-
mento congiunturale.

Lerecenti previsioni dell’ FMI, cheincludono gli
incassi delle licenze UMTS, indicano per il 2000 un
miglioramento del saldo pari al,4 punti di PIL. Esclu-
dendotali incassi, s pud stimarecheil miglioramento
del saldo siapari acircamezzo punto del prodotto. Le
previsioni dell’ FM1 includono proventi derivanti dal -
lelicenze UM TS pari a 2,5 per cento del PIL in Ger-
maniaeal 2,4 nel Regno Unito. L' FMI prevedeinoltre
per laFranciaincassi pari al’ 1,3 per cento del prodot-
tonel 2001. Per I'Italial’ FMI non haindicato unasti-
ma. L’ astatenutasi in ottobresi e conclusacon|’indi-
cazione di un introito pari all’ 1,2 per cento del PIL.

Per il 2001, a netto dei proventi delle licenze
UMTS, le previsioni degli organismi internazionali
indicano unasostanzial e stabilitadel saldo di bilancio
delle Amministrazioni pubbliche dell’ area.

Nel biennio 2000-01, nonostanteil miglioramen-
toatteso per I'indebitamento netto, il saldo di bilancio
corretto peril ciclo peggiorerebbedi 0,6 punti del pro-
dotto, secondolevalutazioni dell’ OCSE, edi 0,3 pun-
ti, secondo le piu recenti stimedell’ FMI. |1 peggiora-
mento del saldo corretto per il ciclo riflette
I" attuazione di misure volte aridurre la pressione fi-
scale non compensate da una decisa azione di conte-
nimento delle spese.

Secondo i programmi governativi, nel biennio
2000-01 I'incidenza del debito sul PIL si ridurrebbe
nel complesso dell’area di 2,6 punti percentuali, al
69,9 per cento.

Nel 1999 quattro paesi dellaUE non appartenen-
ti al’area dell’euro hanno registrato, in media, un

avanzo significativamente superiore a quello pro-
grammato (circal’ 1,5 per cento del prodotto, contro
100,6). Nel biennio 2000-01 I’ avanzo, pur peggioran-
do rispetto a 1999, supererebbe ancora gli obiettivi.

Nellamaggior parte dei paesi europei sono state
concesse 0 sono in via di aggiudicazione le licenze
UMTS. | proventi attesi non erano stati inizialmente
considerati nel saldi indicati nei programmi, in quan-
to I’ Eurostat non aveva ancora fissato i criteri per la
loro contabilizzazione. Lo scorso luglio |’ Eurostat ha
stabilito che, inviagenerale, tali proventi sianoinclu-
s per intero trale entrate delle Amministrazioni pub-
bliche dell’anno in cui le licenze vengono concesse.
Tuttavia sono contemplati due casi, che si applicano
alelicenzenontrasferibili, incui i ricavi possono es-
sereripartiti lungo tuttaladuratadel contratto. Ledue
deroghe interessano le licenze valide per un periodo
non superioreacinqueanni equelleper lequali éstato
fissato, anziché il prezzo complessivo, solo il paga-
mento relativo a un periodo inferiore a quello della
concessione.

Lanaturastraordinariadegli incassi derivanti dal-
la concessione delle licenze rende opportuna laloro
esclusioneai fini dellavalutazionedei conti pubblici.
Sullabasedelleinformazioni attualmentedisponibili,
i paesi della UE sarebbero orientati a utilizzare tali
proventi prevalentemente per accelerare lariduzione
dell’incidenza del debito sul prodotto, attraverso il
conseguimento di saldi migliori rispetto ai program-
mi originari.

La politica di bilancio e I’andamento dei conti
pubblici in Italia

| programmi governativi prevedono la graduale
riduzione dell’ indebitamento netto, fino al raggiungi-
mento del pareggiodi bilancio nel 2003, eil consegui-
mento di un modesto avanzo nell’anno successivo.
Per il 2000il DPEF ddl giugno del 1998 avevafissato
I’ obiettivo di indebitamento netto all’1,5 per cento
del PIL. Il successivo Documento del giugno del
1999 confermava I’ obiettivo, indicando un avanzo
primario pari a 5,0 per cento e unaspesaper interessi
del 6,5, nell’ipotesi di unacrescitadel prodottodel 2,2
per centoedi untassodi interessesui BOT annuali del
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Leriformefiscali in Francia, in Germaniaein Italia

Negli ultimi anni Francia, Germania e Italia hanno
awiato un processo di revisione dei sistemi fiscali.

Leriforme mirano principalmentearidurrela pres-
sione fiscale, cresciuta nel corso degli anni novanta an-
che in connessione con I’ obiettivo di rispettarei vincoli
di bilancio fissati per la UEM. S interviene sulla tassa-
zionedel fattorelavoroesuquelladelleimprese. Gli stru-
menti utilizzati nei trepaesi sono moltosimili: per quanto
riguarda il lavoro, vengono ridotte I'imposta personale
sul reddito ei contributi sociali; per quanto riguarda le
imprese, sono previsteriduzioni delle aliquote accompa-
ghatedaampliamenti dellebasi imponibili, cheaumenta-
no la neutralita dell’imposizione.

Pressionefiscale nei principali paesi
dell’area dell’euro enella UE (1)
(in percentuale del PIL)

47,5 47,5
Francia .-
46,0 46,0
445 - = 445
Germania
43,0 43,0
41,5 41,5
40,0 40,0
38,5 . . . . . . . . . . 38,5

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Fonte: elaborazioni su dati Istat e Commissione europea.

(1) Sonoinclusiicontributi sociali figurativi e le imposte in conto capitale. In segui-
to al passaggio al SEC95, le serie presentano una discontinuita tra il 1994 e il 1995,
segnalata dalla linea verticale tratteggiata. - (2) Media ponderata in base al PIL.

Per i paesi della UE eancora prioritario I’ obiettivo
di conseguire saldi di bilancio prossimi al pareggiooin
avanzo. Pertanto il successo ela sostenibilita del proces-
sodi riduzionedellapressionefiscaledipenderannodalla
capacita dei governi di realizzare adeguate politiche di
contenimento delle spese; tale processo potrarafforzare
le prospettive di crescita dell’ economia, contribuendo a
ridurre le dimensioni relative del bilancio pubblico.

Il confronto fra le caratteristiche delle riforme deve
essere fatto con cautela: vi sono disomogeneita nei dati,
principal mente connesse con I’ arco temporaledi val uta-
zioneeconil grado di dettaglio delleinformazoni dispo-
nibili.

InGermania, dallafinedel 1998, il governohavarato
riformefiscali volte a promuoverela crescita el’ occupa-
zione. Gli interventi piurecenti, approvati dal Parlamen-
to nello scorso mese di luglio, entreranno gradual mente
invigorefrail 2001 eil 2005. Essi dovrebbero implicare
nel 2005 minori entrate per 32 miliardi di euro (1,6 punti
percentuali del PIL del 1999). In Francia, dal 1997, sono
stateeffettuatevarierevisioni del sistemafiscale. Loscor-
so settembre, nell’ ambito della manovra di bilancio per
il 2001, eéstata proposta unariformache presentafinalita
analoghea quelledei provvedimenti varati in Germania;
essa darebbeluogo nel 2003 a sgravi pari a 18,2 miliardi
di euro (1,4 punti percentuali del PIL del 1999). Inltalia,
all’ampia riforma del sistema tributario attuata tra il
1997 eil 1998, hanno fatto seguito al cuni sgravi fiscali di-
sposti conleleggi finanziarieper il 1999 eper il 2000. UI-
teriori riduzioni sono previste dalla manovra presentata
dal Governo lo scorso settembre; nel 2004 queste ultime
sarebbero pari a 18,1 miliardi di euro (1,6 punti del PIL
del 1999).

| trepaesi hannoinoltreattuatointerventi nell’ ambito
dell’imposizioneindiretta, conriferimentoprincipal men-
teai prodotti energetici inquinanti. A questo proposito, in
occasionedella conferenza di Kyoto del 1997, i paesi eu-
ropei si erano impegnati ainasprirel’imposizione sutali
prodotti, destinando partedel maggior gettitoal finanzia-
mentodi riduzoni dei contributi sociali. Per conteneregli
effetti dell’ aumento del prezzo del petrolio, in Italiaein
Francia, in deroga agli impegni presi, sono state decise
sospensioni degli aumenti delleaccise, einalcuni casi ri-
duzioni delle stesse; in Germania, sono state introdotte
agevolazioni per specifiche categorie di contribuenti.

Germania. - Lariforma approvata dal Parlamento
loscorsolugliostabilisceper il 2001 lariduzionedelleali-
guotedell’imposta sul reddito dellepersonefisicheel’in-
nalzamento della sogliadel reddito esente. Sonointrodot-
te ulteriori diminuzioni delle aliquote, da attuare in due
fasi (nel 2003 e nel 2005), fino al raggiungimento di
un’aliquota minima del 15 per cento (contro il 22,9 del
2000) edi un’ aliquota massima del 43 per cento (contro
I’ attuale 51); il governo hainoltre presentato un disegno
di leggeper ridurrequest’ ultimaal 42 per cento. Sonosta-
teanticipateal 2001 alcunemisure, gia approvate, la cui

continua y»
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entratainvigoreeraprevistaper il 2002 (cfr. il riquadro:
Lariformafiscalein Germaniain Bollettino economico,
n. 33, 1999).

Dal 2001 I’ aliquotasui redditi dellesocietadi capita-
li sararidotta al 25 per cento, dal 40 e dal 30 per cento
attualmente previsti rispettivamenteper gli utili accanto-
nati eper quelli distribuiti; aquestemisurefarariscontro
un ampliamento delle basi imponibili realizzato princi-
palmentemediantelarevisionedelleregolesugli ammor-
tamenti fiscali. Dal 2002 sara abolita I'imposta sulle
plusvalenzederivanti dallavenditadi partecipazoni pos-
sedute da societa di capitalein altre societa di capitalee
detenute da almeno un anno. Tale provvedimento potra
avere effetti di rilievo sul mercato dei capitali, anchein
connessione con le elevate partecipazioni inimpresein-
dustriali che caratterizzano il sistema bancario tedesco.

Per quanto riguarda leimposte indirette, nell’ aprile
del 1999 e stata introdotta un’imposta sul consumo di
elettricita ed e stato decisoil progressivo aumento, da at-
tuare in pit anni, dei tributi connessi con I’ utilizzo di
alcunefonti di energiainquinanti. Il relativo gettito & de-
stinato a finanziare la riduzione dei contributi sociali.
Due aumenti hanno awvuto luogo rispettivamente
nell’ aprile del 1999 e nel gennaio del 2000; un ulteriore
incremento estabilito per I'inizio del 2001. Il governo ha
recentemente proposto alcune agevolazioni per specifi-
che categorie di contribuenti per limitare gli effetti
dell’ aumento del prezzo del petrolio sui costi di trasporto
e di riscaldamento.

Francia. - Il disegnodi leggepresentato dal governo
|0 scor so settembre prevedela gradual eriduzionedi tutte
le aliquote dell’imposta sui redditi delle persone fisiche
nell’ arcodi treanni; lediminuzoni programmate sono di
1,5 punti percentuali per gli ultimi due scaglioni edi 2,5
per gli altri. Dal 2003 I’ aliquota minima e quella massi-
ma scenderanno rispettivamente al 7 eal 52,5 per cento;
peraltro le aliquote relative ai primi due scaglioni sono
state ridotte di un punto percentuale gia da quest’ anno.
E previstalagradualeriduzionedei contributi sociali per
i redditi inferiori a una data soglia.

Per quantoriguardail reddito delle personegiuridi-
che, si stabilisce una progressiva riduzione della soprat-

tassa del 10 per cento introdotta nel 1995 (al 6 per cento
nel 2001 eal 3nel 2002), fino all’ abolizionenel 2003. So-
no previstespecificheagevolazioni per lepiccol eimprese.

Oltreall’ abolizione del bollo per leautomobili, il cui
gettito eattualmentedestinato alle Amministrazioni loca-
li, il governo ha stabilito la temporanea sospensione
dell’aumento previsto per I'imposta sul gasolioelaridu-
zione di quelle gravanti su altri prodotti petroliferi.
Quest’ ultimo provvedi mento sarafinanziato medianteun
contributostraordinarioacaricodelleimpresepetrolifere.

Italia. - Con la manovra per il 2001 il Governo si
propone di ridurre gradualmente le aliquote degli sca-
glioni dell’Irpef, di ampliareil primo scaglione e di au-
mentareledetrazioni per il lavoro dipendenteeautonomo
(conil conseguenteinnal zamento della soglia di esenzio-
nedall’imposta) e quelle per i familiari a carico (cfr., nel
capitolo Prospettive economiche abreve termine, prezzi
epoliticamonetaria, il riquadro: Lamanovradi bilancio
per il 2001). In particolare, nel 20031’ aliquotaminima e
quella massima saranno pari, rispettivamente, al 18 eal
44 per cento (escludendo I’ addizionale regionale all’ Ir-
pef). La struttura dell’ Irpef era gia stata modificata nel
1998; un processo di progressiva riduzione dell’ Irpef e
dei contributi sociali era stato awiato conleleggi finan-
zZiarie per il 1999 e per il 2000.

E prevista la diminuzione dell’ aliquota ordinaria
dell’Irpeg dall’ attuale 37 per cento al 36 nel 2001 eal 35
nel 2003. E stato inoltre rimosso il vincolo posto alla di-
minuzione dell’aliquota media dell’lrpeg derivante
dall’ applicazionedella DIT; I’ aliquota media potra per-
tanto scendereancheal disotto del 27 per cento. Peraltro
unasignificativarevisionedel regimedellatassazionedei
redditi d'impresa aveva gia avuto luogo nel 1998, con
I’introduzione della DIT e dell’ IRAP.

Conlaleggefinanziaria per il 1999 era stato appro-
vatoil cosiddetto pacchetto Carbontax, chedisponevaun
inasprimento della tassazione sull’ energia e destinava
partedel maggior gettitoallariduzonedegli oneri socia-
li sui redditi dalavoro. L' aumento del prezzo del petrolio
haindotto a disporregianell’ ultima partedel 1999 ridu-
zioni delle accise sugli oli minerali; gli sgravi sono stati
ampliati nel 2000 eriproposti nell’ ambito dellamanovra
per il 2001.
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3,7 afine anno. Nel settembre del 1999 gli obiettivi
venivano ribaditi con la RPP.

Lamanovradi bilancio varata allafine del 1999
prevedeva, accanto a misure volte a ridurre le spese
(circa 11.500 miliardi) e ad aumentare le entrate
(5.400 miliardi, di cui 4.000 derivanti dalladismissio-
nedi beni immobiliari), interventi per politichesocial
edi sostegno alo sviluppo, cheavrebbero comportato
maggiori erogazioni per 2.600 miliardi. Venivano
inoltrevarati sgravi fiscali per quasi 12.000 miliardi,
con I’ obiettivo di compensare I’ aumento tendenziale
delleentrate manifestatosi nel 1999. Il complesso de-
gli interventi avrebbe determinato una riduzione
dell’indebitamento netto di circa 2.400 miliardi.

Tav. 21

Fabbisogno di finanziamento del settore statale
edelle Amministrazioni pubbliche
(miliardi di lire; tra parentesi milioni di euro)

VOCI 1997 1998 1999 2000 (1)

Fabbisogno netto del settore statale (2)

gennaio-agosto .. .. 31.481 40.056 25.129 29.475
(12.978) (15.223)

gennaio-settembre . 51.444  58.948 45.563 47.239
(23.531) (24.397)

Fabbisogno netto delle Amm. pubbliche (2)

gennaio-agosto . ... 28.789  35.314 40.394 34.038
(20.862) (17.579)

Fabbisogno lordo delle Amm. pubbliche

29.149 48.840  40.724
(25.224) (21.032)

gennaio-agosto . ... 25.701

(1) Dati provvisori. - (2) Al netto delle regolazioni di debiti pregressi e dei proventi
delle dismissioni.

L obiettivodell’ 1,5 per cento per I'indebitamento
netto del 2000 veniva confermato nel Programma di
stabilita del dicembre del 1999 e nella Relazionetri-
mestrale di cassa (RTC) del successivo aprile.

Nel DPEF dello scorsogiugnol’ obiettivo di inde-
bitamento netto per il 2000 é stato portato all’ 1,3 per
cento del PIL. Lamodificariflette un miglioramento
dell’ avanzo primario (al 5,2 per cento), connesso con
larevisioneal rialzo dellacrescitadel prodotto (al 2,8
per cento).
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L’indicatore dell’evoluzione dei conti pubblici
disponibile con maggiore tempestivita nel corso
dell’anno eil fabbisogno del settore statale. Nellade-
finizione che esclude leregolazioni debitorieei pro-
venti delle dismissioni, questo aggregato é risultato
nei primi nove mesi del 2000 pari a47.200 miliardi,
contro i 45.600 del corrispondente periodo del 1999
(tav. 21 efig. 30). Sullabasedi dati preliminari, il fab-
bisogno dei primi dieci mesi sarebbe pari 260.500 mi-
liardi (62.200 nello stesso periodo dell’ anno prece-
dente). Secondo levalutazioni ufficiali, aggiornatelo
scorso giugno con il DPEF, il fabbisogno del settore
statale dovrebberisultare nell’ anno pari a26.400 mi-
liardi, contro i 31.000 del 1999.

Fig. 30
Fabbisogno del settorestatale
edelle Amministrazioni pubbliche (1)
(saldi cumulati; miliardi di lire)
80000 80000
Settore statale
60000 60000
40000 .| 40000
20000 o 20000
g 1999
0 i 2000 0
-20000 -20000
80000 . . 80000
Amministrazioni pubbliche ]
60000 = - 60000
40000 40000
20000 20000
2 — 1999
0 2000 0
-20000 -20000

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

(1) Al netto delle regolazioni di debiti pregressi e dei proventi delle dismissioni.

Il gettito tributario del settore statale € cresciuto
del 5,2 per cento nei primi novemesi (cfr. il riquadro:
L’ andamento delle entratetributarie e delle spese del
settore statale). L' aumento registrato dalle imposte
dirette € da porre in connessione principal mente con
I"andamento dell’imposta sugli interessi e sulle plus-
valenze dei titoli detenuti in regime di risparmio ge-
stito, passatada2.900 miliardi nel 1999 a 15.200 mi-
liardi. La dinamica delle imposte indirette & stata
sostenuta dal gettito dell’ IVA.
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Le informazioni disponibili sul settore statale
mostrano un andamento delle entrate superiore a
quello implicito nelle previsioni ufficiali su base an-
nua. Nel DPEF dello scorso giugno si indicava, per il
comparto delle Amministrazioni pubbliche, unapres-
sionefiscal e sostanzial mente stabile (43,2 per cento);
s segnalava anche la possibilita che la crescita ten-
denziale delle entrate tributarie risultasse pit accen-
tuata. Allafine di settembre, per evitare un aumento
dellapressionefiscale, il Governo hadisposto sgravi
per oltre 13.000 miliardi.

Lemaggiori entrate non si sono tradottein un piu
ampio miglioramento del fabbisogno del settore sta-
taledel primi dieci mesi anche acausadell’ andamen-
to di alcune poste, soprattutto di spesa, che incidono
sul fabbisogno del settore, manon sull’ indebitamento
netto delle Amministrazioni pubbliche, per i divers
criteri contabili utilizzati nel calcolo dei due saldi. Si
tratta, in particolare, delle operazioni con laUE e dei
prelievi dallaTesoreriaeffettuati dalle Regioni per re-
golare debiti pregressi del settore sanitario.

Per quanto riguardale uscite, sono disponibili so-
loi dati relativi a primo semestre. In tale periodo le
spesedel settorestatale, al netto dei rimborsi di crediti
d’ imposta, sono aumentate del 4,5 per cento rispetto
a primi sei mesi del 1999; quelle primarie sono cre-
sciute dell’ 8,8. Gli incrementi risultano pari, rispetti-
vamente, a 4,8 ea 7,3 per cento per il settore pubbli-
co. Sullabase delleinformazioni inclusenellaRTC di
settembre, si pud stimare che ancheladinamicadelle
speseprimariedelle Amministrazioni pubbliche, nel-
|adefinizionedi contabilitanaziona e, siarisultatasu-
perioreaquelladel prodotto. Nel DPEF si prevedeva
unaleggeraflessione dellaloroincidenzasul PIL.

Il fabbisogno netto delle Amministrazioni pub-
bliche nei primi otto mesi € ammontato a 34.000 mi-
liardi, inferiore di 6.400 al risultato relativo alo stes-
so periodo del 1999.

Il debito pubblico italiano

La RPP ha confermato le indicazioni del DPEF
per quanto riguardail rapporto trail debito pubblico
eil PIL: rispetto a 1999, dovrebbe scendere di
trepunti percentuali, al 112,1 per cento. Laprevisione

del DPEF si basasu unacrescitanominaledel prodot-
to pari a 4,2 per cento eimplicaun aumento del debi-
to pari acirca36.000 miliardi (1,6 per cento del PIL).

Nel 1999l rapporto trail debito eil PIL s erari-
dotto di 1,1 punti percentuali; lacrescitadel prodotto
nominale erastatapari a 2,9 per cento eil debito era
aumentato di oltre 46.000 miliardi (2,2 per cento del
PIL).

Laprevisione per il 2000 tiene conto di unaparte
dei proventi di natura straordinaria che il Tesoro ha
stimato in complessivi 65.000 miliardi per il biennio
2000-01. Tai incassi riguardano lacessionedi un’ ul-
teriore tranche dell’ENEL, la dismissione di quote
detenute in atre societd, un primo acconto sul divi-
dendo della liquidazione dell’IRI e la concessione
delle licenze UMTS. Da quest’ ultima, attuata con
|’ astatenutasi in ottobre, deriveranno, comesi édetto,
26.750 miliardi.

Nei primi otto mesi del 2000 il debito delle Am-
ministrazioni pubbliche & aumentato di 61.400 mi-
liardi. | fondi raccolti con|’ emissionenettadi passivi-
tasono ammontati a51.200 miliardi; all’ aumento del
debito hainoltre contribuito I’andamento del cambio
dell’ euro, che haaccresciuto di circa7.900 miliardi il
controvalore delle passivita denominate in dollari, in
yeneinfranchi svizzeri. Leemissioni nettedi passivi-
tahanno finanziato la coperturadel fabbisogno com-
plessivo per 40.700 miliardi (20.200 nell’intero
1999); afrontedegli ulteriori 10.500 miliardi si éregi-
strato un aumento delle attivita del Tesoro presso la
Bancad' Italia. Allaformazionedel fabbisogno hanno
contribuito la regolazione di debiti pregressi per
6.800 miliardi (12.100 nell’intero 1999) ei proventi
delle dismissioni per 150 miliardi (oltre 43.800 nel
complesso del 1999). Nell’annoin corsotali proventi
hanno riguardato |a cessione delle quote detenute nel
Credito Industriale Sardo ein Meliorbanca; nel 1999
i proventi erano derivati dalla cessione di una prima
tranche dell’ ENEL, daquelladel Mediocredito Cen-
trale e dadividendi straordinari.

Nonostanteil forte incremento del debito nei pri-
mi otto mesi, lariduzione indicatadal Governo per il
rapporto frail debito eil PIL appare conseguibile. 1|
fabbisogno complessivo € destinato aridursi per ef-
fetto degli avanzi di bilancio attesi nella parte finale
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L’andamento delle entrate tributarie e delle spese del settore statale

Leentrate tributarie nei primi nove mesi dell’anno

Nei primi novemesi dell’ annogli incassi tributari del
settore statale sono stati pari a422.100 miliardi di lire, in
aumento del 5,2 per cento sul corrispondente periodo del
1999 (tav. 1). LaRelazionetrimestraledi cassa(RTC) del-
lo scorso aprile prevedeva per il 2000 un incremento
dell’ 1,4 per cento (3,6 includendo il gettito dell’imposta
sostitutiva sul risparmio gestito).

RispettoaquantoprevistonellaRTC, il gettitotributa-
rioéstatoaccresciutodagli effetti dell’ aumentodel prezzo
del petrolioedaunacrescitadel prodottonominal el egger -
mente piu elevata. Esso ha inoltre beneficiato di alcuni
provvedimenti che hanno contribuito a far emergere basi
imponibili (studi di settore, modellounificatodi ver samen-
to dei tributi e agevolazioni fiscali per leristrutturazoni
edilizie).

I gettito delleimpostedirette @éaumentato del 5,1 per
cento (11.200 miliardi) come risultato di andamenti di-
vergenti delle sue principali componenti: a fronte di una
fortecrescitadell’imposta sostitutiva sugli interessi esul-
le plusvalenze, il cui gettito € quasi raddoppiato rispetto
al 1999, edi un incremento sostenuto dell’ Irpef (4,6 per
cento), il gettito dell’ Irpeg € diminuito del 4,8 per cento.
LaRTC prevedevaunaumentodell’ Irpef del 2,2eunari-
duzione dell’ Irpeg del 10,7.

L’ incremento dell’ Irpef riflette principalmentela di-
namica delle ritenute sui redditi da lavoro dipendente
(4,0 per cento, 4.700 miliardi). La parte autoliquidata
dell’ Irpef, pagata principalmente dai lavoratori autono-
mi edallepiccoleimprese, haavuto un andamento anal o-
goaquellodel’ Irpeg. Per entrambeleimposte, gli effetti
positivi del buon andamento dei profitti edell’ emersione
di base imponibile si sono prodotti solo nel versamento
dell’acconto; nel versamento del saldo sono stati
compensati da effetti di segno opposto. In particolare, la
flessione del saldo risente degli sgravi fiscali introdotti
conlamanovradi bilancio dello scorsoanno; inoltre, nel
1999i versamenti asaldo eranorisultati particolarmente
elevati acausadell’ abolizionedei contributi sanitari, che
aveva prodotto un incremento temporaneo di gettito.

Traleimposte sostitutive sui rendimenti delleattivita
finanziarie, lacomponentepitdinamicaérisultataquella
sugli interessi esulleplusvalenzedei titoli inregimedi ri-
sparmio gestito (15.200 miliardi, contro 2.900 del 1999).

Il gettito relativo al risparmio amministrato e aumentato
di circa2.900 miliardi. Einvecediminuitodi 900 miliardi
quello dell’imposta sugli interessi dei depositi bancari.

La dinamica delle imposte indirette (5,2 per cento,
9.600 miliardi) é stata sostenuta dalla crescita dell’ IVA.
Quest’ ultima  ha beneficiato: del buon andamento del
consumi, dell’aumento del prezzo del petrolio e del-
I’emersionedi baseimponibile. L' elevato incremento re-
gistratodall’ VA (19,0 per cento) ein partericonducibile
ai ritardi di contabilizzazioneinbilanciodi questotributo
nei primi novemesi del 1999. Lealtreimposte sugli affari
sonodiminuitedel 22,3 per cento (5.400miliardi). Il getti-
to dell’imposta sugli oli minerali si e ridotto del 5,9 per

Tav. 1
Incassi tributari dello Stato (1)
(miliardi di lire e milioni di euro)
2000 Com- |\
gennaio-settembre| POSI- | -
vocl @ ZIone 1 herc.
per- sul
lire | euro | fole | 1999
Imposte dirette 229.591 118.574 54,4 51
Irpef ... 163.801 84.596 71,3 4,6
di cui: ritenute lavoro dipen-
dente e assimilati . 123.379  63.720 4,0
saldo ............ 9.265 4,785 -0,5
acconto .......... 11.989 6.192 8,3
Irpeg ... 30.678 15.844 13,4 -4,8
dicuicsaldo ............. 13.075 6.753 -13,5
acconto ........... 17.225 8.896 3,5
Imposte sostitutive sugli inte-
ressi e sulle plusvalenze .. 31.248 16.138 13,6 90,4
Altre (3) ..o 3.864  1.996 1,7 -70,8
Imposte indirette 192.491 99.413 456 5.2
IVAM@) oo 116.318 60.073 60,4 19,0
Altre imposte sugli affari .. ... 18.909 9.766 98 -223
Imposte di fabbricazione sugli
oliminerali .............. 28.389 14.662 14,8 -59
Altre imposte di fabbricazione e
CONSUMO ... vvieeenenns 11.147 5.757 5,8 2,2
Monopoli .................. 10.659 5.505 55 14,0
Lotto e lotterie ............. 7.069 3.651 37 -323
TOTALE INCASSI TRIBUTARI ... 422.082 217.987 100,0 5.2

Fonte: elaborazioni su dati della Banca d’ltalia e del Ministero del Tesoro.

(1) Dalmaggio del 1998, i principali tributi vengono versatiin manieraindistin-
ta in un unico fondo in Tesoreria e successivamente ripartiti nei singoli capitoli di
bilancio. Gliincassi riportati in questa tavola sono rilevati al momento della conta-
bilizzazione in bilancio; essi, pertanto, non includono eventuali giacenze in Teso-
reriaderivantidaritardinella contabilizzazione. | dati sono al netto delle regolazioni
contabili con le regioni Sardegna e Sicilia. - (2) Dati provvisori. - (3) Include il gettito
dell'llor e quello delle imposte di successione, registrato nel bilancio dello Stato tra
le Tasse ed imposte sugli affari. - (4) Comprende il gettito destinato alla UE.

continua 3
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cento (1.800 miliardi) rispetto al corrispondente periodo
del 1999, risentendo dellariduzionedelleaccise stabilita
per compensare gli effetti dell’aumento del prezzo del
petrolio.

Gli incassi dei monopoli di Stato sono aumentati del
14,0 per cento (1.300 miliardi), probabilmente anchein
connessione con una piu efficace lotta al contrabbando.
Il gettito del lotto e dellelotterie, dopo I’ elevato aumento
registrato nel corso del 1999, & diminuito del 32,3 per
cento (3.400 miliardi).

Le spese nél primo semestre

Nei primi sei mesi dell’ annolespesedel settorestata-
le sono state pari a 356.200 miliardi di lire, in aumento
del 4,0 per cento (13.600 miliardi) sullo stesso periodo
del 1999 (tav. 2). La riduzione della spesa per interessi
(-11,3 per cento; -7.900 miliardi) éstata piuchecompen-
sata dall’aumento delle spese primarie (7,9 per cento;
21.600miliardi). Al nettodel rimborsi di imposta, lespese
totali sono cresciute del 4,5 per cento (14.500 miliardi),
guelle primarie dell’ 8,8 (22.500 miliardi).

Tralespeseprimarie correnti sono aumentatein mi-
sura significativa quelle per il personale in servizio ei
trasferimenti alle Regioni e alle imprese; sono diminuiti
i trasferimenti agli enti previdenziali, mentre sono rima-
stepressochécostanti lespeseper acquistodi beni eservi-
Zi. Le uscite in conto capitale sono cresciute in modo si-
gnificativo. Sono diminuiti gli esborsi relativi alle partite
finanziarie.

La spesa per il personale in servizio € cresciuta
del 15,5 per cento (9.100 miliardi), per effetto soprattutto
di un anticipo rispetto al 1999 del contributo versato
all’'INPDAP per finanziare le gestioni dei trattamenti
pensionistici dei dipendenti statali (13.900 miliardi).

| trasferimenti sono aumentati dell’8,5 per cento
(11.900 miliardi), come effetto netto di dinamiche diver-
genti delle varie componenti. Sono diminuiti i trasferi-
menti agli enti previdenziali (6.400 miliardi). || maggior
fabbisogno dell’ INPSé stato pit che compensato dai mi-
nori prelievi effettuati da parte degli altri enti, in parti-
colare dall’INPDAP. || fabbisogno dell’ INPS ha risenti-
to del trasferimento allo stesso ente della gestione delle
pensioni dei ferrovieri edel venire meno degli introiti de-
rivanti dal recupero di crediti contributivi, che dagli ulti-
mi mesi del 1999 vengono versati alla societaincaricata

della cartolarizzazione di tali crediti. Sono aumentati i
trasferimenti alle Regioni (11.300 miliardi) anchein con-
nessione con |I’aumento delle regolazioni di debiti pre-
gressi. Sono aumentati i trasferimenti alleimprese (5.700
miliardi); I’aumentoriguarda esclusivamenteleexazien-
deautonome; in particolare, sono cresciuti di oltre 4.000
miliardi i trasferimenti alle Posteedi oltre 1.500 quelli in
favore delle Ferrovie. | trasferimenti verso I’ estero sono
aumentati di 1.700 miliardi, principalmenteper i prelievi
effettuati dalla UE.

L’ aumento delle erogazioni in conto capitale (12,8
per cento; 2.600 miliardi) édovuto inlarga parte a mag-
giori trasferimenti. Lariduzionedelle partitefinanziarie
(-10,1 per cento; 1.500 miliardi) risentedei minori confe-
rimenti aimpresepubbliche(750miliardi) edellariduzio-
nedei mutui infavoredelleimpreseprivate(900miliardi).

Tav. 2
Principali postedella spesa
del Conto consolidato di cassa del settore statale
(miliardi di lire e milioni di euro)

2000 Variaz.
VOCI | semestre perc. sul

lire euro 1999
Pagamenti correnti (1) .......... 320.022 165.278 4,1
Personale in servizio ........... 67.915 35.075 15,5
Acquisto di beni e servizi........ 11.821 6.105 0,2
Trasferimentia: ................ 152.071 78.538 8,5
enti previdenziali ............. 44.353 22.906 -12,6
Regioni ..................... 61.004  31.506 22,7
Comuni e Province ........... 13.785 7.119 -2,6
famiglie ..................... 3.821 1.973 -20,5
imprese ..................... 14.346 7.409 66,7
estero ...l 6.619 3.418 34,7
altri . ... 8.143 4.206 13,3
Interessi ..., 62.146 32.096 -11,3
Rimborsi diimposta ............ 17.249 8.908 -4,9
Altro ... 8.820 4.555 31
Pagamenti in conto capitale .. ... 22.991 11.874 12,8
di cui: capitalifissi ............. 2.834 1.464 8,9
trasferimenti ............ 19.591 10.118 10,9
Partite finanziarie .............. 13.174 6.804 -10,1
di cui: partecipazioni ........... 6.150 3.176 -12,1
mutui e anticipazioni .. ... 5.333 2.754 -8,1
Totale pagamenti ............... 356.187 183.955 4,0

Fonte: Relazione sulla stima del fabbisogno di cassa, presentata dal Ministro
del tesoro il 9 ottobre del 2000.
(1) Al netto delle regolazioni contabili con le regioni Sardegna e Sicilia.
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dell’anno edel proventi di naturastraordinariaprevi-
sti per il 2000 erealizzati soloinminimapartenei pri-
mi otto mesi. La necessita di emettere passivita sara
inoltre limitata nell’ ultimo quadrimestre dalla possi-
bilitadi finanziare il fabbisogno con le attivita accu-
mulate presso laBancad’ Italia (possibilitagia utiliz-
zata in settembre per oltre 13.700 miliardi).

Lavitamediaresiduadei titoli del debito pubbli-
co s é ulteriormente allungata, da 5,5 anni allafine
del 1999 a 5,8 dla fine del mese di settembre.
Nell’annoin corso lacoperturadel fabbisognodel Te-
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Soro e stata realizzata essenzial mente con emissioni
di titoli amedio ealungo termine e con |’ accensione
di prestiti esteri. L’ammontaretotal e dei fondi raccol-
ti dal Tesoro con tali strumenti, quasi 77.600 miliardi
nei primi nove mesi (di cui oltre 54.200 con titoli a
medio e alungo termine), e stato ampiamente supe-
rioreal fabbisogno. Esso hafinanziatoi rimborsi netti
relativi ale altre forme di copertura, in particolare
quelli di titoli a breve termine, per 12.600 miliardi
(cfr. il capitolo: La politica monetaria unica, gli in-
termediari ei mercati finanziari nell’ areadell’euroe
in ltalia).
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LA POLITICA MONETARIA UNICA, GLI INTERMEDIARI
E | MERCATI FINANZIARI NELL’AREA DELL'EURO E IN ITALIA

La congiuntura monetaria

Nell’ estate & proseguitanell’ areadell’ euro lafase
di rialzo dei tassi ufficiali avviataallafine del 1999.
Il Consiglio direttivo dellaBCE hainnalzato il tasso
sulle operazioni di rifinanziamento principali di 0,5
punti percentuali in giugno, di 0,25 punti in agosto e
ancorain ottobre. Il livello del tasso, pari a 4,75 per
cento, risulta oggi superiore di 2,25 punti a valore
dell’ ottobre dell o scorso anno (fig. 31). Sono aumen-
tati in pari misuraancheil tasso sulle operazioni di ri-
finanziamento marginale e quello sui depositi over-
night presso I’ Eurosistema.

In un contesto di ripresa produttiva ein presenza
di condizioni di abbondante liquidita, I’ azione della
politicamonetariaé statavoltaaevitare cheletensio-
ni sui prezzi conseguenti al rincaro del prezzo del pe-

trolio e alla debolezza del cambio dell’ euro s tradu-
cessero in un aumento permanente dell’inflazione,
effettiva e attesa.

Dal 28 giugno le operazioni di rifinanziamento
principali vengono condotte con aste atasso variabi-
le; si eridotto il considerevole divario tradomandae
offertadi fondi che caratterizzavail precedente siste-
mad’ astaatasso fisso (cfr. il riquadro: || mercato mo-
netario nell’area dell’ euro ein Italia). Il tasso mini-
mo previsto dal nuovo meccanismo d’ asta haassunto
il ruolo di principale indicatore dell’ orientamento
della politica monetaria.

Levariazioni dei saggi ufficiali s sonoriflessein
un aumento dei rendimenti del mercato monetario.
Tra la fine di dicembre e quella di ottobre il tasso
overnight (Eonia) é salito di 1,8 punti percentuali, al
4,8 per cento; un incremento analogo e stato registra-
to dal tasso interbancario atre mesi.

Fig. 31

Tass d’interesse ufficiali e dei mercati monetario efinanziario nell’area dell’ euro
(dati giornalieri; valori percentuali)
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Il mercato monetario nell’area dell’ euro

L’8giugnoscorsoil ConsigliodirettivodellaBCE ha
deciso che le operazioni di rifinanziamento principali, a
partiredaquellaconregolamento 28 giugno, vengano ef-
fettuatemedianteasteatassovariabile. Il Consigliofissa,
oltre alla quantita complessiva dei fondi da distribuire,
come in passato, un tasso minimo di offerta, che assume
il ruolodi indicatoreddll’ orientamento della politicamo-
netariasvolto nel precedenteregimedal tassofisso; il tas-
so di interesse medio equello marginale (il tasso piu bas-
so al quale vengono assegnati fondi) sono determinati
dall’interazionetradomanda eoffertaesono quindi sog-
getti a variabilita.

L' utilizzo di aste a tasso variabile ha permesso di ri-
durre I'eccedenza di domanda di fondi rispetto alla
guantita assegnata cui avevano dato luogo le aste con-
dotte a tasso fisso (cfr. figura). Le nuove modalita d' asta
non hanno determinato unincremento dellavolatilita del
rendimenti di mercato monetario: la deviazionestandard
delle variazioni giornaliere del tasso Eonia € stata di
0,11 punti percentuali nel nuovo regime, da 0,14 punti in
quello precedente. La differenza media fra il tasso mini-
mo fissato dal Consiglio direttivo e quello marginale di
aggiudicazione é stata di 0,09 punti percentuali. I tasso
Eonia nella settimana successiva all’ effettuazione delle
aste é stato, in media, superiore di un solo centessimo al
tasso marginale.

Traluglioeottobre, il numero dellebanchedell’ area
che partecipano alle operazioni di rifinanziamento prin-

cipali si éridotto (670 bancheinmedia, contro815nel pe-
riodo fra gennaio e giugno); la riduzione € leggermente
inferioreper gli intermediari italiani (40 bancheinmedia
contro 44).

Rapporto fra quantita assegnata e domandata
nelle operazioni di rifinanziamento principali (1)

100 100

80 80
60 60
40 40

20 20

1999 2000

(1) Aste a tasso fisso dal 5 gennaio 1999 al 20 giugno 2000. Aste competitive dal
27 giugno. La linea verticale tratteggiata separa i due periodi.

Tragennaio e settembre, il ricorso medio alleopera-
zioni di rifinanziamento marginale e di deposito over-
night presso I’ Eurosistema si éridotto, rispettivamente, a
circa380e620milioni di euroal giorno (890e 770 milio-
ni nel complesso del 1999). L’ utilizzo simultaneo della
facility di deposito e di quella di rifinanziamento € stato
di dimensioni modeste se rapportato alla consistenza

continua 3

Gli aumenti dei tassi abreveterminesono risultati
inlineacon leattese, desumibili dallacurvadei rendi-
menti impliciti nei contratti futuresdell’ euromercato.
Traaprile eagosto lacurvas e progressivamentein-
nalzataeharidotto lasuapendenza(fig. 32); étornata
ad abbassars lievementein settembre. Attualmenteil
confronto conil tasso apronti indicaattese di un ulte-
riore aumento dei rendimenti nei prossimi due mesi.

| tassi alungo termine in euro sono risultati so-
stanzialmente stabili. Tralafine di gennaio e quella

di ottobrei rendimenti degli swap di interesse adieci
anni si sono mossi trail 5,7 eil 6,0 per cento; anche
quelli dei titoli di Stato benchmark dell’ areahannore-
gistrato oscillazioni contenute. Negli Stati Uniti i tas-
s decennali sono invece diminuiti (di 0,8 punti per-
centuali per gli swap d’interesse adieci anni, di 1,1
punti per i titoli pubblici), risentendo delle attese di
rallentamento della crescita economica e dell’ atte-
nuarsi dei timori circal’ andamento dell’inflazione. |
differenziali trai tassi indollari ein euro s sono con-
seguentementeridotti (di 0,6 punti, allo 0,9 per cento,
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della riserva obbligatoria, a riprova del buon funziona-
mento del mercato monetario.

Nello stesso periodo I'utilizzo medio del deposito
overnight da parte degli operatori italiani & stato di 48
milioni di euro al giorno, quello del rifinanziamento
marginaledi 18 milioni (68 26 milioni, rispettivamente,
nel complesso del 1999). L' utilizzo simultaneo da parte
delle banche italiane rimane trascurabile.

I1 21 giugno I’ Eurosistema ha condotto una opera-
Zionedi fine-tuning, con la qual e venivaimmessaliquidi-
taper 7 miliardi di euro su base overnight. L’ operazione
e stata effettuata in risposta a un rilevante e inatteso de-
posito di fondi presso una banca centraledell’ Eurosiste-
ma il giorno precedente, in concomitanza con I’ ultima
asta relativa a quel periodo di mantenimento. L' opera-
zioneha consentito di evitarealterazioni delle condizoni
di liquidita nell’area. 1l tasso sulla scadenza overnight
sul mercato interbancario, che nella mattinata del gior-
no 21 aveva raggiunto valori molto elevati (intorno al
4,6 per cento), nelle ore successive all’ operazione € il
giorno seguente e fortemente diminuito, al di sotto dei
valori dei giorni precedenti.

Ul mercato italiano dei depositi interbancari
(e-Mid), nei primi dieci mesi dell’anno il volume medio
giornaliero dei contratti & stato pari a 16 miliardi di euro
(14,7 miliardi in media nel 1999). All’aumento dei con-
tratti sulla scadenza overnight (11,9 miliardi, contro 9,8)

s & accompagnata una diminuzione sulle restanti
scadenze.

L’ aumento dellaliquidita del mercato édaricondur-
reancheainnovazoni nei meccanismi di contrattazione.
Per agevolarel’ operativita delletesoreriedegli interme-
diari di maggi oredimensioneéstato previsto unsegmento
incui sonoquotati contratti per lotti minimi di 100 milioni
di euro (large deals). Circa un quinto degli scambi sulla
scadenza overnight viene oggi effettuata su questo seg-
mento, a tassi sostanzialmente in linea con quelli medi.

E inaumento la quota di contrattazioni facenti capo
a soggetti esteri, che possono operare a distanza, attra-
verso il cosiddetto “ accesso remoto” . Attual mente ope-
rano sul mercato dieci banche estere; la loro attivita &
maggiore sul segmento dei large deals, soprattutto per
la prowvista di liquidita.

I mercato monetario italiano si & sviluppato recen-
temente anche nel segmento delle operazioni garantite
da“ collaterale”, gia attivo in altri paesi dell’area. Nel
comparto pronti contro termine del MTScirca tre quarti
degli scambi fanno attualmente capo alla scadenza spot-
next. Per effetto dellegaranzie, i tassi sullevarie scaden-
ze sono stati in media inferiori di 0,02 punti percentuali
a quelli dei depositi interbancari di analoga durata. Le
negoziazioni sono molto concentrate: i primi dieci ope-
ratori negoziano quasi il 70 per cento dei volumi com-
plessivi.

per gli swap decennali, di 0,8 punti, allo 0,2 per cento,
per i titoli benchmark a 10 anni).

Iltassod’interesserealeabrevetermineper|’ area

dell’ euro, calcolato sullabase del tasso nominaleatre
mesi edelleaspettatived' inflazionetrattedai sondag-
gi, ésalitoal 2,6 per cento nel terzotrimestredel 2000,
oltreun punto percentualein piu rispetto alafinedel-
I” anno precedente; risultatuttaviaancorainferio-
redi circamezzo punto a corrispondente rendimento
per gli Stati Uniti (fig. 33). Secondoleattesepreva en-

ti presso gli operatori, il rendimentorealenell’ areare-
gistrerebbe nei prossimi mesi un ulteriore aumento,
portandosi nel corso del 2001 attorno a 3,6 per cento;
il differenziale con il tasso statunitense si ridurrebbe
ancora, coerentemente conleattesedi unadiminuzio-
nedel divariodi crescitatraledueeconomie. Inltalia,
il tasso d'interesse reale € di quas mezzo punto
percentuale pit basso del corrispondente valore del-
I"area, riflettendo il persistere di un differenziale
d’inflazione. Nella valutazione degli operatori, il di-
vario tenderebbe ad annullarsi nel 2001.
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Fig. 32

Struttura atermine dei rendimenti in euro (1)
(valori percentuali)
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(1) Ogni curva é relativa alla data di contrattazione riportata nella legenda. - (2)
Sull'asse orizzontale sono riportate le date di regolamento dei contratti futures a cui sirife-
riscono i rendimenti. - (3) Sull'asse orizzontale € riportato il periodo a cui siriferisce il ren-
dimento, espresso in anni dalla data di contrattazione (il primo valore & il tasso a pronti
a tale data).

Il rendimento dei titoli francesi decennali indiciz-
zati ai prezzi al consumo, che fornisce un indicatore
del tasso real ealungo termine, érimasto stabile attor-
no al 3,7 per cento dall’inizio dell’anno; negli Stati
Uniti il rendimento dei titoli di Stato con caratteristi-
che analoghe si collocaattorno a 4,0 per cento.

Nel 2000 s eregistrato un ulterioreindebolimen-
to dell’ euro. 1l cambio effettivo della divisa europea
hatoccato un minimo in maggio; haregistrato un re-
cupero in giugno; si € nuovamente deprezzato tralu-
glio eottaobre, portandosi sui valori minimi degli ulti-
mi dieci anni (in termini sia nominali sia redli;
fig. 34). Alla debolezza del cambio ha concorso
il persistere di un differenziale nelle attese di cresci-
ta economica a favore degli Stati Uniti; essa si é
accompagnata a rilevanti deflussi netti di capita-
li al estero per investimenti diretti e di portafo-
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glio, concentrati nel comparto azionario (fig. 35; cfr.
il paragrafo: La produzione, ladomanda elabilancia
dei pagamenti).

Fig. 33

Tasso d'interessereale atteso atre mesi (1)
(dati trimestrali; valori percentuali)
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(1) Tassi d'interesse nominali a 3 mesi dell’euromercato (medie nell'ultimo mese
del trimestre; da dicembre 2000 tassi nominali impliciti nei contratti futures), deflazionati
con le aspettative di inflazione annua rilevate dal sondaggio trimestrale Consensus Fo-
recasts di settembre 2000 relative al periodo terminante nel trimestre seguente. - (2)
Fino al dicembre 1998 si utilizzano i tassi LIBOR a 3 mesi di Francia, Germania, Italia
e Spagna, dal gennaio 1999 il tasso Euribor a 3 mesi. Il tasso reale dell’area viene calco-
lato come media di quelli dei 4 paesi, ponderati con il rispettivo PIL (a prezzi correnti
in valuta nazionale, convertiti in valuta comune sulla base della parita dei poteri d’acqui-
sto nella media 1994-96. Fonte: elaborazioni su dati OCSE).

Fig. 34
Tasso di cambio effettivo dell’euro
negli anni novanta (1)
(dati mensili; indice: 1993=100)
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Fonte: BCE.

(1) Un aumento denota un apprezzamento. Per i dettagli sulla metodologia di calco-
lo, cfr. BCE, Bollettino mensile, ottobre 1999, p. 28, riquadro 5. Il cambio reale & calcolato
sulla base dei prezzi alla produzione.

Lecomuni preoccupazioni sulle potenziali impli-
cazioni per I’economiamondiale di un eccessivo de-
prezzamento dell’ euro hanno indotto laBCE e le au-
torita monetarie degli Stati Uniti, del Giappone, del
Regno Unito e del Canada, su iniziativa della BCE
stessa, aintervenire in modo concertato sul mercato
dei cambi il 22 settembreasostegnodell’ euro. 1| valo-
re in dollari della moneta unica, risalito da 0,85 a
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0,88 dopo I’ intervento, &€ nuovamente sceso nei giorni
successivi, portandosi a0,85i1 30 ottobre. Dall’inizio
dell’anno il deprezzamento dell’ euro € stato del 16,0
per cento nei confronti del dollaro, del 10,5 rispet-
to alo yen; del 9,6 per cento in termini effettivi no-
minali.

Fig. 35

Flussi netti di capitale all’estero

etasso di cambio effettivo nominale dell’euro
(dati mensili)
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Fonte: elaborazioni su dati BCE.

(1) Miliardi di euro. - (2) Indice: 1993=100. Per i dettagli sulla metodologia di calcolo,
cfr. BCE, Bollettino mensile, ottobre 1999, p. 28, riquadro 5. Un aumento indica un ap-
prezzamento.

L’ andamento degli aggregati monetari e creditizi
continua a segnalare condizioni di abbondante liqui-
ditanell’ areadell’ euro; lamonetaM 3 hatuttaviamo-
strato unrallentamento nel corso dell’ estate, risenten-
do del ridlzo dei tassi d'interesse abrevetermine. In
settembrelacrescitasui dodici mes éscesaal 5,5 per
cento, dal 6,1 di dicembre (fig. 36); larelativamedia
mobile trimestrale e diminuitaa 5,4 per cento, man-
tenendosi superiore al valore di riferimento del 4,5
per cento fissato dal Consiglio direttivo della BCE.

All’interno dell’ aggregato M3, a rallentamento
delle componenti piu liquide (in settembre laM1 é
cresciutadel 6,6 per cento, controil 10,0 del dicembre
1999) si é contrapposta la sostenuta crescita degli
strumenti negoziabili (12,5 per cento, contro 12,8). A
questi diversi andamenti hacontribuito I’ ampliamen-
to del differenziale di rendimento tra le componenti
dellamoneta detenute a scopo di portafoglio e quelle
piu liquide.

LacrescitadellacomponenteitalianadellaM3 é
progressivamente aumentatanel corso dell’ anno (5,5

per cento sui dodici mesi in settembre, contro 2,2 nel
dicembre 1999). Questo andamento ha riflesso, ri-
spetto al corrispondente aggregato dell’ area, una piu
netta accelerazione degli strumenti negoziabili, a
fronte del rallentamento delle componenti piu liqui-
de(cfr. il paragrafo: L’ attivita degli intermediari cre-
ditiz).

Fig. 36

Aggregati monetari e creditizi
per I'areadell’euro ein ltalia
(dati mensili; variazioni percentuali sui 12 mesi)
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Fonte: BCE e Banca d'ltalia.

(1) Contributo italiano alla M3 dell'area. - (2) Finanziamenti in euro e nelle altre
valute, sotto forma di prestiti e acquisti di obbligazioni, azioni e partecipazioni, concessi
dalle istituzioni finanziarie monetarie (IFM) a residenti nell'area dell’euro diversi da Am-
ministrazioni pubbliche e IFM.

Nell’area, I'aumento dei finanziamenti bancari a
settoreprivato si emantenuto sostenuto (10,8 per cen-
tonei dodici mesi terminanti in settembre). Nel nostro
paese la crescita hatoccato il 14,1 per cento.

La crescita delle attivita finanziarie complessi-
ve del settore privato, a netto delle azioni dete-
nute direttamente, & stata del 4,6 per cento sui dodici
mesi in giugno (tav. 22): questo andamento riflette
la lieve contrazione della componente interna (0,7
per cento) e laforte espansione di quella estera (23,2
per cento), alimentata principalmente dall’ incremen-
to degli investimenti all’ estero dei fondi comuni non
monetari.
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Tav. 22

Credito e attivita finanziariein Italia (1)
(dati di fine periodo; valori percentuali)

Variazioni percentuali sui 12 mesi

Quote percentuali delle consistenze

VOCI

Dicembre 1999 Giugno 2000 Dicembre 1999 Giugno 2000

Creditototale ................. i, 6,1 5,6 100,0 100,0
Debito delle Amministrazioni pubbliche (2) ........... 1,4 0,6 58,7 57,9
Finanziamenti totali agli “altri residenti” .............. 13,6 13,2 41,3 42,1
Prestitibancari ........... ... 10,6 12,9 35,3 36,1
Obbligazioni ........ ... . i 6,5 40,9 0,6 0,6
Dallestero ... 40,9 12,8 54 54
Attivita finanziarie (3) ......... .. i 5,8 4,6 100,0 100,0
SUullinterno . ... -2,7 -0,7 74,6 72,9
Attivita monetarie, altri depositie BOT ............ -1,9 1,9 40,6 39,5
Titoliamedioe alungotermine .................. -3,2 -3,9 31,7 31,0
Altre attivita finanziarie (4) ...................... -13,0 -1,3 23 2,3
Sullestero ... 47,3 23,2 25,4 27,1

(1) Dati provvisori. Eventuali mancate quadrature sono dovute agli arrotondamenti. | dati relativi ai conti con I'estero potranno essere soggetti a revisioni una volta completata la
riforma delle statistiche di bilancia dei pagamenti diretta a recepire i nuovi standard dell’FMI. - (2) Secondo la definizione della UE. - (3) Il settore detentore delle attivita finanziarie com-
prende tutti i soggetti residenti in Italia che non rientrano tra le IFM o le Amministrazioni pubbliche centrali. - (4) Includono i depositi cauzionali di imprese e le azioni detenute dai fondi

comuni non monetari.

L’attivita degli intermediari creditizi in Italia

Nei primi otto mesi dell’ anno e proseguitain Ita-
liala sostenuta espansione degli impieghi, superiore
aquelladell’ area; laraccolta, pur in accelerazione, &
risultatainsufficienteafinanziarei nuovi prestiti (tav.
23, fig. 37). Le banche hanno ancora fortemente ri-
dotto i titoli in portafoglio e accresciuto le passivita
nette sull’ estero, al finedi limitareil ricorso allarac-
colta interna e contenere cosi |'onere complessivo
dellaprovvista. Dai conti economici nel primo seme-
stre emerge un incremento dei margini reddituali do-
vuto aun’ espansione dei ricavi, in particolare da ser-
vizi, superiore aquelladei costi operativi.

Lacrescitadegli impieghi bancari érimastamolto
sostenuta anche nell’ area dell’ euro (8,2 per cento sui
dodici mesi in agosto), superioreaquelladellaraccol -
ta; e stata finanziata con un ulteriore aumento
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dell’indebitamento netto sull’ estero. L’ espansione
dei predtiti € stata in media piu rapida nei paesi
dell’area caratterizzati da una maggiore crescita
dell’ attivita economica; in Francia e in Germania
I aumento é stato piu moderato, sostanzialmentein li-
neacon quello del 1999.

A spiegarel’ espansionedei prestiti concessi dalle
banche italiane aresidenti (12,6 per cento nel dodici
mesi terminanti ad agosto, contro 9,2 ala fine del
1999; tav. 24) concorrono laripresaciclicain atto e
alcune operazioni di elevato ammontare, prevalente-
mente afavore di imprese operanti nei settori dei ser-
vizi ed energetico. Particolarmente sostenuta & risul-
tata la dinamica della componente a breve termine
(15,3 per cento, contro 6,2 nel 1999), mentrei finan-
Ziamenti amedio e alungo termine hanno segnato un
moderato rallentamento, al 10,1 per cento. L’ accele-
razione degli impieghi hainteressato tutte le aree del
Paese, ma é stata piu sostenuta nel Centro-Nord.
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Tav. 23
Raccolta e prestiti bancari nell’area dell’euro ein Italia (1)
(definizioni armonizzate; miliardi di euro e variazioni percentuali sui 12 mesi)
Depositi (2)
di cui: escluse le Amministrazioni pubbliche centrali Obbligazioni (3) Presti (4)
mconocorents | SRR | Rmborsabi | Prontcoro
Consi- Var. Consi- Var. Consi- Var. Consi- Var. Consi- Var. Consi- Var. Consi- Var.
stenze % stenze % stenze % stenze % stenze % stenze % stenze %
Area dell’euro (5)
1999 - mag. 4.975,2 4,2 14345 151 19747 -0,7 1.314,7 4.2 172,4 -14,6 2.2475 104 6.0215 8,6
giu. 5.008,3 4,3 14796 144 19612 -04 13191 4,77 166,4 -155 2.268,9 9,9 6.121,7 9,0
lug. 50116 49 14681 17,2 19791 0,1 1.321,3 49 163,7 -21,7 2.274,8 9,1 6.1484 8,8
ago. 4.994,1 46 1.439,1 155 1.988,1 0,1 1.320,2 48 162,6 -19,6 2.291,0 9,0 6.1395 85
set. 5.004,4 45 1.466,9 154 1.976,7 0,1 1317,1 46 160,6 -22,0 2.329,3 10,3 6.1842 84
ott. 5.020,3 4,4 1.467,4 152 1.996,7 0,9 13140 41 157,5 -27,2 2.355,7 11,4 6.239,8 8,6
nov. 5.0553 46 1501,1 13,7 2.005,0 1,7 1.308,7 3,6 158,6 -19,4 2376,8 11,2 6.3175 8,8
dic. 51296 3,7 15323 10,5 2.0374 1,8 13271 21 144,2 -16,2 2.364,7 10,5 6.3440 8,2
2000 - gen. 5.1532 34 15617 104 2.023,0 1,1 13271 11 1549 -9,7 2.370,6 9,2 6.3820 75
feb. 5.158,9 4,0 15546 12,1 2.040,3 26 13169 0,2 159,4 -13,3 2.396,3 9,1 6.4114 8,0
mar. 5.180,7 4,6 1.562,7 12,3 2.047,0 2,7 13070 -0,3 177,1 -0,8 2.4233 9,3 6.4873 85
apr. 5.219,4 5,0 1.597,1 13,2 2.055,3 29 12994 -11 179,5 4,4 24522 8,9 6.550,0 9,2
mag. 5.207,0 4,4 15806 9,9 2.074,6 45 12913 -19 180,8 4,7 2.470,7 88 6.572,1 89
giu. 5.209,1 3,8 15880 7,2 20724 53 12865 -2,6 168,6 1,2 24758 8,3 6.631,3 8,0
lug. 52070 35 15869 7,8 20824 46 1.2793 -3,2 173,4 5,8 2.499,8 8,7 6.656,1 7.8
ago. 5.207,3 39 15654 84 2.109,6 54 12745 -3,5 170,9 4,9 25247 8,7 6.666,8 8,2
Italia (6)
1999 - mag. 566,4 -1,2 352,6 11,2 87,9 -23,5 59,3 -1,2 58,7 -23,2 261,7 17,3 763,3 9,3
giu. 5724 -13 3644 9.1 86,5 -21,7 59,2 -0,5 545 -22,5 263,8 11,7 7856 9,5
lug. 565,8 0,7 357,3 13,7 84,4 -22,1 59,6 0,9 57,1 -23,7 2632 111 789,7 9,7
ago. 554,8 -0,6 345,2 11,7 83,9 -21,0 59,9 0,8 58,1 -25,2 264,1 10,1 783,5 10,2
set. 559,3 0,3 353,7 13,8 82,8 -21,7 60,0 04 55,0 -27,1 264,6 9,4 784,8 9,8
ott. 565,2 -0,1 360,5 15,1 81,8 -21,2 605 2,2 54,9 -33,9 266,4 9.1 788,1 10,3
nov. 5555 -0,2 351,8 12,5 80,0 -22.3 60,1 1,2 56,5 -24,2 269,8 8,8 8153 11,4
dic. 5834 0,6 384,9 10,1 79,1 -22,6 61,2 0,0 50,3 -16,3 271,6 8,1 8245 99
2000 - gen. 584,6 0,7 384,7 9,8 775 -22,2 60,7 -0,3 54,2 -11,7 273,8 8,9 827,5 10,0
feb. 580,7 1,5 379,6 11,9 76,0 -21,0 59,6 -0,6 58,3 -15,6 277,7 9,1 834,0 11,1
mar. 5825 24 3834 11,8 76,1 -19,3 58,6 -1,2 57,2 -11,4 284,4 10,8 8412 11,4
apr. 5945 3,9 394,1 11,8 75,8 -17,5 58,4 -1,7 58,9 -3,0 286,3 10,7 8495 12,1
mag. 5958 4,8 392,1 11,0 745 -16,6 57,9 -2,3 63,8 8,6 288,1 10,0 851,8 12,2
giu. 591,3 3,0 3895 6,7 73,6 -16,0 575 -28 63,5 16,5 289,2 9,6 871,0 11,6
lug. 591,8 4,3 386,8 8,0 73,2 -144 57,4 -3,6 67,6 18,4 288,1 9,4 8747 114
ago. 582,0 45 3790 95 71,2 -16,3 57,4 -4,2 67,5 16,0 290,0 9,7 875,3 12,4

(1) Dati di fine periodo; le variazioni percentuali sono corrette per tener conto di riclassificazioni, rivalutazioni, variazioni dei tassi di cambio e qualsiasi altro tipo di variazione non
derivante da transazioni. | dati sono coerenti con quelli pubblicati nel Bollettino mensile della BCE. - (2) Denominati in euro e nelle altre valute esterne all'area. - (3) Valore complessivo
dei titoli di debito; essi, per convenzione, vengono attribuiti interamente ai residenti nel paese segnalante. - (4) Includono le sofferenze e i finanziamenti pronti contro termine. - (5)
Raccolta e prestiti delle istituzioni finanziarie monetarie (IFM) dei paesi dell'area dell'euro (escluso I'Eurosistema) nei confronti della clientela residente nell'area diversa dalle IFM. -
(6) Raccolta e prestiti delle IFM italiane (esclusa la Banca d'ltalia) nei confronti della clientela residente in Italia diversa dalle IFM.
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Fig. 37

Raccolta e prestiti nel maggiori paesi
dell’area dell’euro (1)
(dati mensili; variazioni percentuali sui 12 mesi)

Depositi e obbligazioni

16 16

12 12

Prestiti aresidenti
18 18

14 14

‘ _/

10 10
6 — T """-—-—* 2oy, - - 6
2 s 2

1998 1999 2000
--—- Germania oo Francia — ltalia
Spagna Paesi Bassi Area dell'euro

Fonte: elaborazioni su dati BCE e statistiche nazionali.

(1) Raccolta e prestiti bancari delle istituzioni finanziarie monetarie (IFM) dei paesi
dell'area (escluso I'Eurosistema), nei confronti della clientela residente nell'area diversa
dalle IFM. | dati sono corretti per riclassificazioni, rivalutazioni, variazioni dei tassi di cam-
bio e altre variazioni non derivanti da transazioni.

| dati disaggregati per settore di destinazione,
disponibili fino a giugno, indicano che in Italia la
crescitadei predtiti € stata particolarmente sostenuta
per le societa finanziarie e assicurative, per le finan-
Ziariedi partecipazionee per lefamiglie consumatrici
(rispettivamente 26,1, 16,0 e 18,3 per cento sui dodici
mesi; tav. 25). L’ andamento del credito all’industria
(cresciuto del 7,8 per cento) ha riflesso soprattutto
I”aumento di quello a settore manifatturiero (5,7 per
cento, contro 4,0 in dicembre), favorito dall’ espan-
sionedell’ attivita economica, elaforte accelerazione
di quello al settore energetico (31,1 per cento, contro
1,2).

Laqualitadel credito  ulteriormente migliorata:
nei primi otto mesi dell’anno i prestiti in sofferenza
sono diminuiti di 9.000 miliardi di lire (del 13,0 per
cento sui dodici mesi in agosto). |l rapporto tra soffe-
renze e impieghi complessivi si é ridotto dal 7,8 a
6,8 per cento; la diminuzione hainteressato anchele
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societadi costruzioni e le imprese individuali, il cui
grado di rischiosita é strutturalmente piu elevato ri-
spetto agli altri settori. Laquotadelle sofferenze non
recuperabili, ma coperte da accantonamenti specifi-
ci, S e portatain agosto al 53,0 per cento del totale
(47,6 nello stesso mese del 1999).

Lecondizioni dell’ offertadi credito si sono man-
tenute distese: il grado di utilizzo dellelineedi finan-
ziamentoin conto corrente concessedallebancheéri-
masto su livelli molto bassi per tutte le categorie di
debitori.

L’ adeguamento dei tassi bancari attivi a rialzo
dei rendimenti sul mercato monetario érisultatoinli-
neacon quello registratoinmedianell’ areadell’ euro.
Il rendimento medio sui prestiti abrevetermineaveva
raggiunto il 6,4 per cento in agosto (fig. 38). Il con-
fronto trai tassi bancari italiani, sia attivi siapassivi,
equelli degli altri paesi dell’ areadell’ euro puo essere
effettuato unicamente sulle variazioni, a causa della
non perfetta comparabilita delle forme tecniche uti-
lizzate in ciascun paese e delle difformita nei metodi
di calcolo dei rendimenti. Dalla fine del 1999 I’ au-
mento dei tassi sugli impieghi abrevetermine éstato
inltaliapari 20,9 punti percentuali, inlineacon quel-
lo medio dell’ area. Rispetto a minimo raggiunto dai
tassi attivi nel settembre dello scorso anno I’ aumento
edi 1,2 punti (1,4 nell’ areq).

| tassi sui nuovi finanziamenti bancari amedio e
alungoterminesono saliti nei primi otto mesi dell’ an-
no di 1,1 punti percentuali sia per le imprese sia per
le famiglie (al 5,7 e 6,6 per cento, rispettivamente).
Rispetto al minimo toccato allameta dello scorso an-
no I’aumento é stato di 1,6 punti per le imprese e di
1,4 per le famiglie, complessivamente in linea con
guellodei tassi sui titoli di Stato di scadenzacompara-
bile. Nellamedia dell’ area, I’ aumento dei tassi nello
stesso periodo e stato di 1,7 punti per entrambe le ca-
tegorie.

La raccolta bancaria ha registrato un’ accelera-
zione; in agosto I'incremento sui dodici mesi € stato
pari a 4,0 per cento (contro il 2,3 in dicembre; tav.
24). Inbase ai dati armonizzati, lacrescitaé statalie-
vemente piu elevata di quella media dell’area
dell’ euro.
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Tav. 24

Principali voci di bilancio delle banche italiane (1)
(dati di fine periodo; variazioni percentuali sui 12 mesi; consistenze in miliardi di lire e milioni di euro)

2000 Consistenze agosto 2000
VOCI 1998 1999 -
Marzo Giugno Agosto lire euro
Attivita
Titoli ... 1,1 -6,6 -9,4 -13,4 -15,6 292.093 150.853
di cui: titolidi Stato . ... .......... -2,8 -9,9 -15,6 -18,4 -20,7 223.776 115.571
Impieghi (2)3) .................. 6,0 9,2 11,5 11,6 12,6 1.443.777 745.648
Abreve termine ................ 57 6,2 11,1 12,3 15,3 728.914 376.453
A medio-lungo termine (3) ....... 6,4 12,4 11,8 10,9 10,1 714.863 369.196
Pctattivi ..., 41,7 31,7 -6,7 1,2 -26,9 8.695 4.491
Sofferenze ............ ... ... 2,2 -7,1 -8,2 -11,0 -13,0 104.985 54.220
Sofferenze al valore di realizzo . . . .. -1,0 -15,8 -15,8 -17,2 -22,0 49.336 25.480
Attivita sull'estero (2) ............. 3,6 -9,7 2,4 -3,7 -3,8 292.866 151.253
Passivita

Raccolta sull'interno (4) ........... 1,8 2,3 3,7 4,0 4,0 1.465.355 756.792
Abrevetermine .............. 35 4,7 53 6,2 5,9 951.305 491.308
di cui: conti correnti ....... 131 13,3 12,3 8,3 7,7 671.504 346.803
CDabreve ........ -13,4 -21,2 -15,8 -13,4 -13,0 53.736 27.752
Pct passivi ......... -18,0 -18,2 -10,5 17,6 18,5 120.664 62.318
A medio-lungo termine ........ -0,9 -1,8 0,7 0,1 0,7 514.050 265.485
CDoltreil breve .......... -45.3 -39,0 -39,3 -35,8 -36,5 33.385 17.242
Obbligazioni ............. 15,4 4,7 6,8 4,5 5,0 480.664 248.242
Passivita sull'estero (2) ........... -0,1 59 10,0 11,4 54 476.161 245.917

(1) Campione mensile della Banca d'Italia. Le correzioni descritte alle note 2 e 3 si riferiscono soltanto alle variazioni percentuali. - (2) La componente in valuta € al netto degli aggiu-
stamenti di cambio. - (3) Valori depurati degli effetti delle operazioni tra il Banco di Napoli e la societa non bancaria SGA avvenute nel gennaio 1997. - (4) Per i depositi, medie mensili
di dati giornalieri; per le obbligazioni e i pct, dati di fine periodo. | dati sui depositi comprendono quelli in lire e nelle altre valute confluite nell’euro.

Dopoi forti incrementi registrati negli anni scor-
si, i depositi in conto corrente hanno subito una dece-
lerazione (a 7,7 per cento sui dodici mesi in agosto,
dal 13,3 indicembre); vi hacontribuito I’ampliamen-
to del differenziale trai tassi del mercato monetario
e quelli sui conti correnti. L' espansione delle opera-
zioni pronti contro termine con la clientela ha rag-
giunto in agosto il 18,5 per cento sui dodici mesi
(erano diminuite del 18,2 per cento nel 1999); il ri-
corso a gquesto strumento di raccolta, reso possibile
dal lato della domanda dal rialzo del rendimenti a

breve termine, permette alle banche di contenere
I’aumento del costo medio di tutta la raccolta. La
crescita delle obbligazioni si € mantenuta moderata
(5,0 per cento in agosto, da 4,7 nel dicembre del
1999). Una quota significativadelle nuove emissioni
effettuate tra gennaio e agosto € stata collocata
sull’ euromercato (19,1 per cento del totale, contro
12,2 nel’intero 1999); agli istituti italiani ha fatto
capo il 7,8 per cento delle obbligazioni bancarie
emesse nello stesso periodo su questo mercato (5,6
nel 1999).
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Tav. 25
Impieghi, sofferenze etassi di interesse attivi a breve termine delle bancheitaliane
per settore di attivita economica (1)
(valori percentuali)
Imprese
. . |Societa fi- Famiglie
SAI?;Q?AI nanziarie Societa non finanziarie Totale
PERIODI pubbliche e assicu— Finanziarie ?)
@ ra(t:;\)/e di parteci- Industria Consuma- | Imprese
pazione in senso |Costruzioni | Servizi . e .
stretto trici individuali
Variazioni sui 12 mesi degli impieghi

1999 - giugno .... 51 15,9 5,8 17,3 51 35 0,0 9,7 17,2 55 8,5
settembre . 2,6 9,3 6,5 18,6 5,8 2,2 2,4 12,2 19,6 59 8,6
dicembre .. 5,8 18,2 5,2 2,1 54 3,5 1,1 10,1 20,5 6,7 9,2

2000 - marzo..... -3,7 24,2 8,8 16,1 8,4 6,6 3,3 13,0 21,5 8,0 11,5
giugno .... -4,4 26,1 9,6 16,0 9,2 7,8 49 12,3 18,3 8,8 11,6

Variazioni sui 12 mesi delle sofferenze

1999 - giugno .... -58,4 -40,5 -54 -2,1 -55 -8,9 -2,9 -6,9 0,7 -0,8 -4,4
settembre . 322,4 -22,5 -6,6 2,4 -6,9 -8,3 -4,2 -8,0 -2,9 -1,6 -5,2
dicembre .. 217,2 -22,3 -6,4 -8,6 -6,4 -39 -3,0 -10,2 -9,8 -5,3 -7,1

2000 - marzo..... -21,2 -22,0 -7,7 -8,0 -7,7 -4,1 -5,2 -11,2 -10,0 -7,2 -8,2
giugno .... -45,2 -14,8 -9,0 -19,4 -8,7 -2,8 -10,4 -10,8 -11,1 -79 -11,0

Rapporto sofferenze/impieghi complessivi (4)

1999 - giugno .... 0,1 1,4 8,8 3,9 9,1 5,6 20,2 8,6 10,0 20,3 8,6
settembre . 0,1 15 8,8 3,9 9,1 5,7 19,9 8,5 9,6 19,9 8,5
dicembre .. 0,1 11 8,2 3,6 8,5 53 19,9 7,6 8,5 19,1 7,8

2000 - marzo..... 0,1 1,0 8,0 3,7 8,3 53 19,1 7,4 8,2 18,3 7,6
giugno .... 0,1 1,0 7,4 2,7 7,7 5,0 17,8 6,9 7,7 17,7 6,9

Tassi d'interesse sui prestiti a breve termine (5)

1999 - giugno .... 4,65 3,41 5,70 3,83 5,79 5,19 7,30 6,14 7,29 8,36 5,49
settembre . 4,61 3,13 5,36 3,37 5,47 4,83 7,02 5,89 7,08 8,11 5,12
dicembre .. 4,61 3,37 5,63 3,52 5,76 5,17 7,19 6,08 7,30 8,41 5,37

2000 - marzo ..... 5,57 3,70 5,93 3,94 6,05 5,562 7,49 6,31 7,41 8,61 5,70
giugno .... 6,46 4,21 6,30 4,49 6,42 5,97 7,66 6,66 7,62 8,50 6,10

Composizione degli impieghi
1999 - giugno .... 8,5 10,4 57,3 3,7 53,6 24,6 6,2 21,7 17,9 5,9 100,0
2000 - giugno .... 7,3 11,6 56,5 3,9 52,6 23,8 5,8 21,9 19,0 5,7 100,0

(1) Campione mensile della Banca d'ltalia. | dati sono stati ottenuti secondo i criteri di classificazione in vigore da maggio 1998. Le variazioni della componente in valuta degliimpieghi
sono al netto degli aggiustamenti di cambio. - (2) Sono inclusi i debiti contratti dalle Ferrovie dello Stato, il cui servizio viene assicurato dal bilancio pubblico, in conformita con le indicazio-
ni dell’Eurostat. - (3) Le variazioni percentuali degli impieghi sono state depurate degli effetti delle operazioni tra il Banco di Napoli e la societa non bancaria SGA. - (4) Nel calcolo
del rapporto il denominatore comprende anche le partite in sofferenza. - (5) Fonte: Centrale dei rischi.
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Fig. 38

Tassi bancari attivi in Italia e nell’area dell’euro (1)
(dati mensili; valori percentuali)
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Fonte: statistiche decadali ed elaborazioni su dati BCE.

(1) Medie ponderate dei tassi di interesse nazionali comunicati alle banche centrali.
Le definizioni dei tassi di interesse non sono armonizzate e vanno quindi interpretate con
cautela; forniscono indicazioni sul’andamento, piuttosto che sul livello relativo, dei tassi.

Anchei tassi bancari passivi si sono gradualmen-
teadeguati alle mutate condizioni monetarie. Nei pri-
mi otto mesi dell’anno il tasso corrisposto sul com-
plesso dei depositi presso le banche italiane s &
portato dall’1,5 al’ 1,9 per cento (fig. 39). Il divario
tratass attivi e passivi nel nostro paese, pur tornando
acrescere, s @mantenuto assai basso rispetto alepre-
cedenti fasi di espansione ciclica.

Con riferimento ai depositi in conto corrente,
nell’ area dell’ euro in agosto il tasso medio risultava
superiore di 0,3 punti percentuali rispetto a minimo
toccato nell’ estatedel 1999; inItalial’ aumento eéstato
pari a0,7 punti. Nello stesso periodoi tassi sui deposi-
ti con durata prestabilita fino a un anno e fino a due
anni sono aumentati nell’areadi 1,5 punti; in Italiai
rendimenti delle forme di raccolta comparabili, i CD
di nuova emissione con scadenza fino a6 mes etra
18 e24 mesi, sono saliti di 1,0 e 1,3 punti percentuali,
rispettivamente.

Nei primi otto mesi dell’anno e banche italiane
hanno continuato ad aumentare le proprie passivita
nette verso I’ estero e aridurre il portafoglio titoli, a
finedi finanziarelasostenutacrescitadegli impieghi.

Escludendo gli effetti delle variazioni del cambio,
I’indebitamento netto nel confronti di non residenti &
cresciuto di 28.200 miliardi di lire (53.200 nell’ intero
1999). Taleandamento hariflesso unariduzionedelle
attivita (13.900 miliardi, quasi per intero denominate
in euro) e un aumento delle passivita (14.300 miliar-
di). I titoli detenuti dalle banche hanno registrato una
diminuzione di 32.200 miliardi (1.700 nei primi otto
mesi del 1999). In agosto il rapporto trale attivitali-
guide(cassaetitoli) eil totaledelleattivitafinanziarie
esceso al 16,0 per cento (18,8 nello stesso mese del
1999 e 23,0 per cento allafine del 1995). Tale valore
risulta particolarmente contenuto rispetto agli altri
principali paes dell’ area.

Fig. 39
Tass d'interesse bancari esui titoli di Statoin Italia (1)

(dati mensili; valori percentuali)
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Fonte: statistiche decadali.

(1) Fino al dicembre 1998 i tassi si riferiscono a operazioni in lire; per i periodi suc-
cessivi a operazioni in lire e nelle altre valute confluite nell’euro. - (2) Tasso medio sulle
erogazioni nel mese di prestiti in euro alle imprese residenti. - (3) Tasso medio sulle emis-
sioni nel mese di obbligazioni bancarie in euro.

| conti economici delle bancheitalianerelativi al
primo semestredell” anno indicano un andamento po-
sitivo dei margini reddituali. Allaripresadel margine
d’interesse, salito del 2,8 per cento rispetto a primo
semestre del 1999, ha contribuito |’ espansione assai
rapida degli impieghi. Sono fortemente aumentati
gli atri ricavi, soprattutto quelli da servizi (29,8
per cento; cfr. il riquadro: Fusioni eacquisizioni negli
anni novanta: un confronto internazionale), nonché
i dividendi (49,7 per cento). Sebbenelaflessione del
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Fusioni e acquisizioni negli anni novanta: un confronto internazionale

Nel corso degli anni novantaleoperazioni di fusione
eacquisizione di imprese nel principali paes industriali
sono fortemente cresciute siain numero, siainvalore. Le
imprese hanno risposto all’intensificarsi della competi-
Zione sui mercati interni einternazionali e allo sviluppo
di nuove tecnologieinnovando i processi produttivi, am-
pliando la gamma dei beni e serviz offerti e, soprattutto,
aumentando le dimensioni operative.

Secondolerilevazioni di ThomsonFinancial, checen-
siscelargapartedelleoperazioni finanziarietraimprese,
trail 1995 eil 1999 vi sono statenei paesi del Gruppo dei
Dieci,inSpagnaeinAustralia25.423fusioni oacquisizio-
ni (tav. 1); rispetto al quinquennio precedente la crescita
estatapari al 65 per cento. Nello stesso periodoil valore
complessivodelleoperazioni di cui sononotelecondizoni
esalito da 903 a 5.584 miliardi di dollari (dall’1,0al 5,2
per cento del PIL dei paesi considerati; tav. 2).

Tav. 1

Numero di operazioni di fusione e acquisizione
nei maggiori paesi industriali

Totale
di cui:
PAESI [1990-94|1995-99 Banche ()
quota % quota %
1990-94| del [1995-99| del
totale totale

Australia .... 460 951 32 7,0 65 6,8
Belgio....... 200 274 14 7,0 28 10,2
Canada ..... 1.083 1.910 32 3,0 70 3,7
Francia ..... 1.377 1.241 113 8,2 87 7,0
Germania ... 1.345 2.430 75 5,6 144 59
Giappone ... 165 1.141 22 13,3 86 7,5
Italia ........ 706 715 113 16,0 115 16,1
Paesi Bassi . . 453 537 28 6,2 16 3,0
Regno Unito . 1.770  3.296 84 4,7 160 4,9
Spagna ..... 431 708 48 111 41 58
Svezia ...... 391 512 29 74 25 4,9
Svizzera .... 334 375 71 21,3 37 9,9
Stati Uniti . . . . 6.697 11.333 1.217 18,2 1.694 14,9
Totale ...... 15412 25423 1878 12,2 2568 10,1

Fonte: Thomson Financial, SDC Platinum.

(1) Operazioni dove la societa acquisita € una banca e quella acquirente ap-
partiene al settore bancario o finanziario.

Permangono differenzedi ampiezza del fenomenotra
le diverse nazioni: nel periodo 1995-99 il rapporto trail
valore delle operazioni di concentrazioneeil PIL risulta
compreso tra lo 0,8 per cento del Giappone e |’8,9 per
cento degli Sati Uniti. Nell’areadell’ eurola dispersione
epiu contenuta: il rapportovariatral’ 1,9 per centodella
Soagnaeil 3,5 per centodei Paesi Bassi. Nel nostro pae-
seleoperazioni di fusione e acquisizione sono state pari
al 2,4 per cento del PIL.

L' accelerazione del processo di concentrazione ha
interessatotutti i paesi considerati. E stata pitiintensane-
gli Sati Uniti e nel Regno Unito, dove € maggiore o svi-
luppo dei mercati finanziari epit el evata e statalacresci-
ta dell’ economia nel periodo in esame.

Nei primi nove mesi del 2000 il valore delle transa-
zioni di questo tipo nei paesi considerati € stato pari a
1.661 miliardi di dollari, il 17 per centoinpitrispetto al-
|0 stesso periodo dell’ anno precedente.

L’ espansione delle operazioni di fusione e acquisi-
Zioneéstata particolarmenterapidanel settorebancario;
vi ha contribuito la progressiva deregolamentazione
dell’attivita creditizia, che ha ridotto le differenze tra i
tradizionali comparti (bancario, finanziario eassicurati-
vo) dell’industria dei serviz finanziari.

Nel 1995-99 |le operazioni che hanno riguardato le
banche (1) sono stateil 10,1 per cento di quelletotali, in
numero; il 18,2 per centoinvalore, unaquota molto supe-
rioreal contributo del settore del credito al PIL nei paesi
considerati.

Lamaggiorerilevanzadelleoperazoni di concentra-
zione nel settore del credito € confermata anche dal rap-
porto tra il valore delle operazioni e la capitalizzazione
di borsa dellebanche: nel 1995-99 questo rapporto e sta-
topari all’ 8 per cento, circail doppiorispettoai rimanen-
ti settori.

L'intensitadel processo di concentrazionenel settore
del credito non éstata uniformetrai paesi considerati. In
particolare, la quota di operazioni bancarie oscilla,
guantoallanumerosita, traun minimodel 3,0 per centodi
quellecomplessive, nei Paesi Bassi, eunmassimodel 16,1
inltalia; quantoal valore, dal 3,7 per cento della Germa-
nia al 65,6 del Giappone (46,3 per centoin Italia).

continua y»

74



BOLLETTINO ECONOMICO - N. 35, OTTOBRE 2000

CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHE

Tav. 2
Valore delle operazioni di fusione e acquisizione nei maggiori paesi industriali
Valore totale Valore totale Quota delle operazioni relative a:
(miliardi di dollari) (in percentuale del PIL) (valori percentuali)
PAESI Banche Altre istituzioni Imprese

1990-94 QL;/Ota 1995-99 QL;/Ota 1990-94 | 1995-99 1) finanziarie (2) non finanziarie (3)

0 ’ 1990-94 | 1995-99 | 1990-94 | 1995-99 | 1990-94 | 1995-99

Australia .. ... 17,3 1,9 53,8 0,9 1,1 2,8 53 13,1 54 13,4 89,3 73,5
Belgio........ 6,6 0,7 42,9 0,8 0,6 3,3 9,5 58,5 44,0 10,0 46,5 31,5
Canada ...... 24,6 2,7 135,4 2,4 0,9 4,4 5,2 9,8 7,0 5,4 87,8 84,8
Francia ...... 68,6 7,6 215,6 3,9 1,1 2,9 12,5 13,9 16,3 13,7 71,2 72,4
Germania .... 31,2 35 327,0 59 0,3 2,9 59 3,7 26,5 4,2 67,6 92,1
Giappone .... 20,9 2,3 168,3 3,0 0,1 0,8 49,6 65,6 4,5 2,6 45,9 31,8
ltalia ......... 51,7 57 138,5 2,5 0,9 2,4 33,7 46,3 10,3 9,9 56,0 43,8
PaesiBassi . .. 23,3 2,6 70,6 1,2 1,4 3,5 43,5 6,0 15,5 2,8 41,0 91,2
Regno Unito .. 89,0 9,9 509,0 9,1 1,8 7,9 12,9 13,6 55 11,4 81,6 75,0
Spagna ...... 20,1 2,2 55,2 1,0 0,8 1,9 24,1 54,0 11,6 2,0 64,3 44,0
Svezia ....... 24,3 2,7 99,7 1,8 2,1 8,2 10,4 8,2 3,8 3,6 85,8 88,2
Svizzera ..... 8,0 0,9 84,0 1,5 0,7 6,1 32,7 29,5 16,4 11,6 50,9 58,9
Stati Uniti . .. .. 517,2 57,3 3.683,5 66,0 1,6 8,9 15,9 16,7 6,6 6,0 77,5 77,3
Totale ....... 902,8 100,0 5.583,5 100,0 1,0 5,2 17,1 18,2 8,7 6,7 74,2 75,1

Fonte: Thomson Financial, SDC Platinum.

(1) Operazioni dove la societa acquisita & una banca e quella acquirente appartiene al settore bancario o finanziario. — (2) Operazioni dove la societa acquisita € una istituzione
finanziaria diversa da una banca e quella acquirente appartiene al settore bancario o finanziario. — (3) Operazioni dove la societa acquirente o quella acquisita appartengono a settori

diversi da quelli bancario o finanziario.

Ledifferenzetrai singoli paesi riflettono specificita
nazionali. Analisi preliminari mostrano cheleoperazoni
di fusioneeacquisizionetrabanchesonorisultatepitfre-
quenti, inprimoluogo, nei paesi doveil sistemacreditizio
erainizialmente meno concentrato. In secondo luogo, do-
veeramaggioreil gradodi sviluppo elacrescitadei mer-
cati finanziari; cio presumibilmenterifletteil fatto chele
operazioni sono state motivatedal desiderio dellebanche
di cogliereleopportunitadi sviluppo offertedall’ amplia-
mento dei servizi finanzari forniti alla clientela, maggio-
ri nel paesi con mercati finanziari ampi. Sono stateinfine
pit numerose dove era piu elevata la redditivita degli in-
termediari.

Inltaliail processodi concentrazionebancario ésta-
to intenso: complessivamente, tra il 1990 e la fine dello
scor so settembre sono state realizzate 508 aggregazioni;
allebanche coinvoltefaceva capo oltreil 40 per cento dei
fondi intermediati dal sistema.

Il processo ha permesso significativi guadagni di ef-
ficienza e hafavoritolo sviluppo dell’ offertadi serviz, in

particolare di quelli connessi con la gestione del rispar-
mio. Ne ha beneficiato la redditivita delle banche, dopo
il declinoregistrato nei primi anni novanta. Nel primo se-
mestre del 2000 oltreil 50 per cento del marginedi inter-
mediazione delle banche italiane € stato generato da
commissioni e proventi connessi con attivita diverse da
quelledi impiego eraccolta di fondi, oltreil 20 per cento
da commissioni da servizi; agli iniz del decennio tali
guote erano rispettivamente pari al 24 e al 4 per cento.
Ci0 ha permesso, nonostante la forte riduzione del diva-
rio tra tassi bancari attivi e passivi, sceso da 7,0 a 3,9
punti percentuali, un incremento della redditivita delle
banche, tornata nell’ ultimo biennio su valori prossimi a
quelli degli altri principali paesi dell’ areadell’ euro. L' e-
levata concorrenza nel settore ha consentito di trasferire
alla clientela larga parte dei guadagni di efficienza.

(1) | dati diffusi dalla societa Thomson Financial includono nella
voce: banche commerciali, holding bancarie, itituti di credito, istituti
di creditofondiario, cassedi risparmio ebanchedi credito cooperativo.
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corsi obbligazionari abbiafavorito un’ ulteriore ridu-
zione, del 30,0 per cento, dei proventi netti legati
all’ attivita di negoziazione, il margine d’intermedia-
zione eaumentato dell’ 11,7 per cento. Anche correg-
gendo per le duplicazioni dovute ai dividendi distri-
buiti al’interno dei gruppi creditizi, il risultato
rimane positivo.

Le spese per il personale sono rimaste invariate,
nonostante la diminuzione dell’ 1,4 per cento del nu-
mero di dipendenti. Il totale dei costi operativi einve-
ce cresciuto del 4,5 per cento, anche per effetto della
spesa sostenuta per I’ acquisto di servizi informatici.
In presenzadi unincremento del risultato di gestione
del 20,9 per cento (7,3 nel primo semestre del 1999),
la lieve riduzione delle rettifiche di valore su poste
dell’ attivo si ériflessain utili di importo superiore a
quelli conseguiti nel primo semestre dello scorso an-
no. In percentuale del capitale edelleriserveeinra
gione annua, tali utili sono stati pari a 12 per cento.

| mercati finanziari

Nel primi novemesi dell’ anno, afrontedi uncalo
delle emissioni nette di titoli di Stato, nell’area
dell’ euro la raccolta obbligazionaria degli emittenti

privati é rimasta sostenuta; atali andamenti ha corri-
sposto unaumento dei differenziali d'interessetrai ti-
toli privati equelli pubblici, su cui hainfluito un dete-
rioramento della posizione debitoria delle societa
emittenti. Le borse dell’ area hanno registrato anda-
menti differenziati; I’ indice Euro Stoxx, rappresenta-
tivo delle societadell’ areaamaggiore capitalizzazio-
ne, allafinedi ottobrerisultavainvariato rispetto alla
fine del 1999, dopo aver registrato nella prima parte
dell’anno ampie oscillazioni.

La diminuzione dei collocamenti netti di titoli
pubblici nel comparto amedio ealungotermineesta
taparticolarmente pronunciatain Franciaein Germa-
nia. Nel comparto abreveterminei collocamenti han-
no invece registrato una ripresa, con politiche di
emissionediversenel singoli paesi: s sono avuti rim-
borsi netti di titoli in Italiaein Spagna, emissioni net-
tein Belgio e, soprattutto, in Francia.

Inltaliai collocamenti netti di titoli di Stato effet-
tuati sul mercato interno sono ammontati tragennaio
e settembre a20.100 milioni di euro, 13.400 in meno
rispetto a corrispondente periodo del 1999. Laridu-
Zioneéstatacompensatadaun maggior ricorso ai pre-
titi dellaRepubblica (14.400 milioni di euro, contro
rimborsi netti per 2.900 milioni nei primi nove mesi
del 1999; tav. 26). Come negli anni precedenti, i

Tav. 26
Emissioni di titoli di Stato italiani (1)
(valori in miliardi di lire e, fra parentesi, in milioni di euro)
1999 2000 1999 2000
TIToLl 1999 gen.-set. gen.-set. 1999 gen.-set. gen.-set.
Emissioni lorde (2) Emissioni nette

BOT ... 373.493 302.542 253.651 -35.107 -15.794 -12.586
(192.893) (156.250) (131.000) (-18.131) (-8.157) (-6.500)
CTZ . 95.068 86.052 59.847 -17.097 2.770 -27.909
(49.099) (44.442) (30.908) (-8.830) (1.431) (-14.414)
CCT (B) v 39.823 34.820 31.018 -52.723 -36.606 -9.622
(20.567) (17.983) (16.019) (-27.229) (-18.905) (-4.970)
BTP . 275.239 240.228 179.345 146.859 138.703 90.165
(142.149) (124.067) (92.779) (75.846) (71.634) (46.566)
Altri .. 0 0 2.260 -27.071 -24.167 -1.118
0) 0) (1.167) (-13.981) (-12.481) (-577)
Prestiti della Repubblica . ............ 19.581 19.581 37.963 -7.600 -5.659 27.798
(10.113) (10.113) (19.606) (-3.925) (-2.923) (14.356)
Totale ..., 803.205 683.223 564.384 7.261 59.248 66.728
(414.821) (352.855) (291.480) (3.750) (30.599) (34.462)

(1) Eventuali mancate quadrature sono dovute all'arrotondamento delle cifre decimali. - (2) Valore nominale. - (3) Comprendono solo quelli a cedola variabile.
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collocamenti netti si sono concentrati nel comparto
dei BTP (46.600 milioni, contro 71.600 nei primi no-
ve mesi del 1999), afronte di rilevanti rimborsi netti
di titoli a breve termine, senza cedola e indicizzati
(25.900 milioni, contro 25.600).

Per effetto di questa politicadi emissione, lavita
media residua del debito é salitaa 69 mesi (fig. 40).
Ladurata finanziaria € invece rimasta attorno ai tre
anni, risentendo dell’ aumento del tassi d’interesse.

Fig. 40

Vita media delle consistenze
edelle nuove emissioni di titoli di Stato italiani
(valori in anni)
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(1) Media mobile dei 3 mesi terminanti nel mese indicato. - (2) Calcolata sui titoli
quotati al MTS e al MOT.

Nellaprimametadel’anno i non residenti hanno
acquistato titoli di Stato italiani per importi conside-
revoli (59.000 milioni di euro), mentre sono conti-
nuatelevendite nettedapartedellebancheedei fondi
comuni (12.900 e 21.000 milioni, rispettivamente;
tav. 27). Il portafoglio detenuto direttamente dafami-
glie eimprese & aumentato di 4.400 milioni.

Il differenziale di rendimento trai BTP decennali
benchmark ei Bund tedeschi e cresciuto progressiva-
mente da febbraio, raggiungendo a ottobre un valore
di 0,40 punti; un lieve ampliamento del differenziale
rispetto ai Bund si e registrato anche per i titoli spa-
gnoli, belgi e, negli ultimi mesi, francesi. || fenomeno
riflette daun lato il consolidarsi del ruolo svolto dai
titoli tedeschi come benchmark dell’ area, a seguito
anche dell’ampio ricorso degli investitori a contratti
derivati basati sul Bund. Dall’ atro, hafatto se-
guito alla significativa riduzione dei collocamenti
netti di titoli amedio ealungoterminedapartedel Te-
soro tedesco nei primi nove mesi dell’ anno.

Gli scambi di futures sui BTP decennali, molto
contenuti giadagli inizi dellaterzafase della UEM,
S sono pressoché azzerati dall’inizio dell’ anno. Tra
gennaio e settembre le contrattazioni medie giorna-
liere di futures sul Bund decennale sono ammontate
a65.000 milioni di euro (contro 71.000 nel primi no-
vemesi del 1999); laloro quotasul totaledegli scambi
di derivati sutitoli alungo terminefrances, italiani e
tedeschi & scesadal 95 all’ 80 per cento. E corrispon-
dentemente aumentatala quota dei contratti sui titoli
francesi (dal 5 a 20 per cento del totale). Pud avervi
contribuito I'impegno a sostenereil mercato dei con-
tratti futures sui titoli di Stato francesi assunto agli
inizi di quest’anno da alcuni grandi intermediari di
quel paese.

E proseguita la flessione degli scambi sul MTS;
la media giornaliera delle contrattazioni & scesa nel
primi nove mesi dell’anno a 7.400 milioni di euro,
contro 10.100 nel corrispondente periodo del 1999.
Datalatendenzadegli scambi aconcentrarsi sui titoli
di nuovaemissione, alacontrazione puo aver contri-
buito il calo delle emissioni lorde di titoli di Stato.
Essapotrebbeinoltreriflettere labassavariabilitadei
tassi alungo termine nell’ anno in corso. Sul circuito
EuroMTS, dove sono quotati i titoli di Stato bench-
mark dei paesi dell’area dell’ euro, le transazioni di
BTP delle varie scadenze sono state pari a 1.400 mi-
lioni di euro in media ogni giorno; laloro quota sul
volume complessivo degli scambi su quel mercato é
salitaal 50 per cento (39 per cento allafinedel 1999).

Leemissioni di obbligazioni sull’ euromercato da
partedi imprese private dell’ areanel primi novemesi
del 2000 sono risultate assai €l evate (287.500 milioni
di euro; tav. 28), superiori di 26.200 milioni aquelle
del corrispondente periodo dello scorso anno. Le
emissioni delle imprese non finanziarie hanno rap-
presentatoil 31 per cento del totale; essesonoinlarga
misurariconducibili al comparto delletelecomunica-
zioni e aquello delle auto.

Nei primi novemesi dell’ anno é ulteriormente sa-
lita, trale obbligazioni dotatedi rating (il 58 per cento
del totale), lagquotadei titoli pitrischiosi. Lecommis-
sioni praticate dai consorzi di collocamento sono in
media rimaste sui livelli del corrispondente periodo
del 1999.
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Tav. 27
Consistenze e acquisti netti di titoli emessi daresidenti in Italia (1)
(valori in miliardi di lire e, fra parentesi, in milioni di euro)
Titoli del settore pubblico Totale titoli Azioni
SOTTOSCRITTORI Obbligazioni| ¢! SEttore | g iorate
BOT CTz CCT BTP Altri (2) Totale e o%bligazioni italiane
Consistenze
Giugno 2000
Bancacentrale ......... 151 387 10.485 32.291 78.465 121.780 745 122.525 13.672
(78) (200)  (5.415) (16.677) (40.524)  (62.894) (385)  (63.279)  (7.061)
Banche ................ 20.040 23.803  107.939 76.578 15.895 244.255 75.954 320.209 15.291
(10.350)  (12.293) (55.746) (39.549)  (8.209) (126.147) (39.227) (165.374)  (7.897)
Fondicomuni ........... 15.936 28.045 57.662 160.879 6.347 268.869 14.551 283.420 90.335
(8.230)  (14.484) (29.780) (83.087) (3.278) (138.859)  (7.515) (146.374) (46.654)
Altri investitori (3) ....... 180.528 102.706  288.303 861.933 137.717 1.571.186 440.993 2.012.180 1.419.013
(93.235)  (53.043) (148.896) (445.151) (71.125) (811.450) (227.754) (1.039.204) (732.859)
dicui: estero(4) ..... 130.869 52.208 130.456 498.198 140.900 952.629 952.629
(67.588)  (26.963) (67.375) (257.298) (72.769)  (491.992) (..) (491.992) (..)
Totale . .. 216.655 154.940 464.389 1.131.680 238.425 2.206.089 532.244 2.738.333 1.538.310
(111.893)  (80.020) (239.837) (584.464) (123.136) (1.139.350) (274.881) (1.414.231) (794.471)
Acquisti netti
Gennaio-giugno 2000
Bancacentrale ......... 149 .. 5.573 1.733 2.260 9.714 10 9.724 846
(77) () (2.879) (895)  (1.167) (5.017) (5) (5.022) (437)
Banche ................ -10.903 5.782 -11.228 -9.939 1.262 -25.026 6.440 -18.586 5.875
(-5.631) (2.986) (-5.799) (-5.133) (652) (-12.925)  (3.326)  (-9.599)  (3.034)
Fondicomuni ........... 1.735 -13.887 -14.210 -14.408 110 -40.660 893 -39.767 -1.609
(896)  (-7.172) (-7.339) (-7.441) (57)  (-20.999) (461) (-20.538)  (-831)
Altri investitori (3) ....... -5.987 238 12.024 95.495 21.136 122.907 22.246 145.152 7.290
(-3.092) (123)  (6.210) (49.319) (10.916)  (63.476) (11.849)  (74.965)  (3.765)
dicui: estero ........ -2.138 -8.736 10.349 90.949 23.876 (114.300) 912 115.212
(-1.104) (-4.512)  (5.345) (46.971) (12.331)  (59.031) (471)  (59.502) (...)
Totale . . . -15.006 -7.867 -7.842 72.881 24.769 66.935 29.588 96.523 12.402
(-7.750)  (-4.063) (-4.050) (37.640) (12.792)  (34.569) (15.281)  (49.850)  (6.405)

(1) Le consistenze dei titoli del settore pubblico e delle obbligazioni sono valutate al valore nominale, quelle delle azioni al valore di mercato; gli acquisti netti sono valutati al valore
di mercato. Eventuali mancate quadrature sono dovute all'arrotondamento delle cifre decimali. - (2) Comprende i prestiti della Repubblica e altri titoli del settore pubblico. - (3) Famiglie,
imprese, estero, amministrazioni centrali e locali, Istituti di previdenza, Cassa DD. PP., SIM e Istituti di assicurazione; i dati riferiti alle azioni sono stimati. - (4) Le consistenze dei CTZ

sono parzialmente stimate.

Leemissioni effettuate dasocietaitalianesull’ eu-
romercato sono ammontate nello stesso periodo a
36.000 milioni di euro (34.500 nel gennai o-settembre
1999), pari a 13 per cento del totale di quel mercato.
| collocamenti delle imprese non finanziarie sono ri-
sultati pari al 26 per cento del totaledi quelli delleim-
preseitaiane.

Il differenziale tra il rendimento delle obbliga-
zioni private sull’euromercato e quello dei titoli di
Stato si & ulteriormente ampliato, raggiungendo qua-
S un punto percentuale ala fine di settembre (0,3
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punti in piu rispetto allafine del 1999; fig. 41). L'in-
cremento € stato registrato dalle obbligazioni di tutte
leclass di rating in misuraproporzionaeallalorori-
schiosita. E stato particolarmente elevato per le ob-
bligazioni delleimprese del settore delletelecomuni-
cazioni, che hanno accresciuto considerevolmente la
domanda di finanziamenti, soprattutto a fine di far
frontealeforti spese per o sfruttamento dellanuova
tecnologia telefonica UMTS. L'ampliarsi degli
spread puo riflettere, per questeimprese, il premiori-
chiesto dagli investitori afrontedel crescenteindebi-
tamento.
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Tav. 28
Emissioni obbligazionarie sull’ euromercato
da parte di societa del settore privato residenti nei maggiori paesi europei e nell’area dell’euro (1)
(milioni di euro e quote percentuali)
2000
1999 2000
VOCI 1995 1996 1997 1998 1999 gen.-set. | gen.-set. - - -
| trim. Il trim. I trim.
Italia
Emissioni lorde (milioni di euro) ........ 2.662 4281 5377 8861 45.860 34524 36.024 13.733 5.040 17.251
(numero di operazioni) .. 22 27 32 41 105 72 122 48 25 49
di cui: di imprese non finanziarie . . . . .. 213 446 1.695 4.041 24102 21.878 9.286 2.609 1.169 5.508
Emissioni conrating (2) (quota percentuale) 20 49 25 24 81 81 54 68 43 47
dicui: AAAoAaa................... 44 20 0 14 13 1 14 3 4 30
Francia
Emissioni lorde (milioni di euro) ........ 7.988 10.598 15.131 11.737 45594 38.956 38.686 13.585 12.960 12.141
(numero di operazioni) .. 83 20 91 65 178 141 167 61 55 51
di cui: di imprese non finanziarie . . .. .. 829 1507 3.793 3.816 28.753 25.884 20.566 4.512 7.600 8.454
Emissioni conrating (2) (Quota percentuale) 56 89 45 59 58 56 44 44 53 34
dicui: AAAoAaa................... 11 3 6 3 14 6 4 0 10 0
Germania
Emissioni lorde (milioni di euro) ........ 14.303 36.358 37.508 48.072 111.035 96.751 99.630 38.031 30.287 31.311
(numero di operazioni) .. 123 238 250 291 588 416 432 158 144 130
di cui: di imprese non finanziarie . . .. .. 895 3.482 4.047 4980 15.444 12.843 24929 8.073 9.551 7.306
Emissioni conrating (2) (quota percentuale) 31 59 62 55 68 71 64 65 54 71
dicui: AAAoAaa.............o.v... 24 42 31 52 46 48 44 54 28 46
Area dell’euro
Emissioni lorde (milioni di euro) ........ 51.850 84.298 96.916 116.596 312.561 261.283 287.487 98.286 86.938 102.264
(numero di operazioni) .. 536 689 723 702 1406 1.029 1.225 455 373 397
di cui: di imprese non finanziarie . . .. .. 3.188 8.181 12.879 20.959 91459 79.333 89.496 17.831 34.343 37.323
Emissioni conrating (2) (Quota percentuale) 39 63 50 51 71 72 58 65 56 53
dicui: AAAoAaa..............o.o... 43 34 26 37 29 27 28 29 23 30

Fonte: elaborazioni Banca d'ltalia su dati Capital Data.

(1) Obbligazioni dell’euromercato, valutate al valore nominale, emesse da prenditori del settore privato facenti parte di un gruppo societario residente nel paese o nell’area indica-
ti; sono inclusi i private placements e le emissioni collocate contemporaneamente sull’euromercato e sul mercato interno statunitense. Le imprese non finanziarie sono individuate sul-
la base del settore di appartenenza della societa che le controlla. Sino al 1998, gli ammontari in valuta locale sono stati convertiti al tasso di cambio dell’euro del 1° gennaio 1999.
- (2) Quota del controvalore nominale delle emissioni. Il rating considerato e quello attribuito da Standard & Poor’s (in mancanza da Moody'’s o Fitch-lbca).
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Fig. 41

Differenziali di rendimento delle obbligazioni
del settorenon finanziario rispetto ai titoli di Stato
etraclass di rating (1)

(punti percentuali; dati giornalieri)

1,00
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0,80 |-——BBB-AA(3)
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Fonte: elaborazioni Banca d'ltalia su indici Merrill Lynch.

(1) I'rendimenti si riferiscono a obbligazioni in euro, a tasso fisso e con vita residua
noninferiore all'anno, emesse sull’euromercato daimprese non finanziarie. Sono incluse
le obbligazioni per le quali il debito a lungo termine in valuta estera del paese diresidenza
dell’emittente e dilivello investment grade (rating non inferiore a BBB3 0 BBB-). Lacurva
dei rendimenti dei titoli di Stato & stimata da Merrill Lynch utilizzando i titoli francesi e tede-
schi. | differenziali sono corretti per il valore delle opzioni di rimborso (option-adjusted
spread). Dati di fine mese fino al marzo 1998, dati giornalieri successivamente. - (2) Diffe-
renziale di rendimento tra le obbligazioni AAA e i titoli di Stato. - (3) Differenziale di rendi-
mento tra le obbligazioni BBB e quelle AA. - (4) Differenziale di rendimento tra tutte le
obbligazioni e i titoli di Stato.

Nell’areadell’ euro, alaforte espansionedei va-
lori di borsanel primi due mesi dell’ anno, alimentata
dal miglioramento del quadro congiunturale, hafatto
seguito unafase di ribassi e di elevatavolatilita. Nel
terzo trimestre i corsi azionari sono rimasti relativa-
mente stabili.

L'indice azionario Euro Stoxx € diminuito
dell’ 1,2 per cento nel corso dei primi nove mesi del
2000. Laborsaitalianaharegistrato invece un guada-
gno dell’ 8,8 per cento, lievemente superiore aquello
del mercato francese (5,2 per cento; fig. 42). Tuttele
atre principali borse hanno segnato flessioni: i mer-
cati statunitense e giapponese hanno persoil 2,2 eil
14,6 per cento, rispettivamente; la borsa tedesca ha
perso lo 0,9 per cento; quellaingleseil 6,6. Al buon
andamento delle quotazioni in Italiahacontribuito la
ripresaciclica, dopo lafase di moderato sviluppo de-
gli anni scorsi; la crescita dell’indice ha riflesso in
particolare quelladei settori bancario e assicurativo,
chehainteressato tuttal’ areadell’ euro, eil consolida-
mento dei corsi nel settore delle telecomunicazioni,
risultati in forte ribasso in Germaniaein Francia
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Fig. 42

Andamentodei corsi azionari (1)
(dati di fine settimana; indice: 29 dicembre 1995=100)
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Fonte: Bloomberg.

(1) Indice: Mib per I'ltalia, Dow Jones Euro Stoxx per I'area dell’euro, Standard &
Poor’s 500 per gli Stati Uniti.

L’indice Euro.NM, cheincludei titoli di imprese
di piccole e medie dimensioni dell’ area operanti nei
settori innovativi, é salito del 9,2 per cento nel corso
dei primi nove mesi. Lequotazioni sul Nuovo Merca-
toitaliano si sono apprezzatein misurasimile (8,1 per
cento). Negli Stati Uniti il Nasdag é sceso del 3,7 per
cento.

In ottobre le principali borse hanno mostrato una
forte variabilita. Dopo un ulteriore peggioramento
nella prima meta del mese, anchein seguito alle ten-
sioni nel Medio Oriente, i mercati hanno segnato un
rialzo. Alla finedi ottobrelaBorsaitalianaavevain-
crementato il guadagno dainizio d anno al 12,3 per
cento; il Nuovo Mercato registrava unaflessione del
2,3 per cento. Al Nasdaq il calo dei corsi eradel 16,9
per cento dall’inizio dell’anno; rispetto a massimo
toccatoin marzolaflessioneerapari al 34,5 per cento.

In Italia la capitalizzazione delle azioni quotate
sul mercato principale, sul ristretto e sul Nuovo Mer-
cato esalitaa821.700 milioni di euro allafinedi set-
tembre(726.600 allafinedel 1999), pari a 73 per cen-
to del PIL, un livello identico a quello della borsa
tedesca, mainferiore aquello delle borse spagnola e
francese (rispettivamente, 94 e 118 per cento). L' au-
mento riflette prevalentemente I’ apprezzamento dei
corsi (80.800 milioni di euro); il valore delle societa
neo-guotate é stato pari a10.800 milioni, di cui 3.400
sul Nuovo Mercato; gli aumenti di capital e sono stati
modesti (3.500 milioni).
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Il numero elevato di nuove quotazioni (7 sul listi-
no principale e 20 sul Nuovo Mercato, che hanno por-
tato il numero di societa a 238 e 27 sui due mercati)
estatofavorito dal buon andamento dei corsi borsisti-
ci nei primi mesi dell’ anno. | successivi ribassi hanno
tuttavia ridotto la domanda dei sottoscrittori, soprat-
tutto nel settore delle nuove tecnologie; in questafa-
se, molti collocamenti sono stati effettuati ai prezzi
minimi previsti.

Il rapporto tragli utili realizzati e la capitalizza-
zione delle imprese italiane ha superato da giugno il
4 per cento, riportandosi sui valori precedenti il forte
apprezzamento dei corsi nell’ultimo trimestre del
1999 (fig. 43). Datala sostanziale stabilita dei rendi-
menti reali alungo termine eladiminuzionedellavo-
latilitd implicita delle azioni, tale andamento & coe-
rente con unarevisione al ribasso delle prospettive di
crescitadegli utili societari.

Nei primi nove mesi dell’anno & proseguito il
deflusso di risparmio dai fondi comuni di diritto ita-
liano (5.600 milioni di euro). | cospicui riscatti netti
di quote di fondi obbligazionari e monetari (59.200
milioni di euro) sono stati compensati solo in parte
dal flusso di liquidita diretto verso i fondi azionari,
bilanciati e globali (37.300, 13.900 e 2.400 milioni).

Si e invece intensificata presso i risparmiatori
nazionali la diffusione di fondi esteri controllati da
intermediari italiani; secondo le stime dell’ Assoge-
stioni, il risparmio affluito a tali intermediari € am-
montato nei novemesi a29.900 milioni di euro, supe-
riore di 11.400 milioni a quello del corrispondente
periodo del 1999. Anche per questacategoriadi fondi
|esottoscrizioni nettesi sono concentrate nei compar-
ti azionario e bilanciato (21.700 milioni).

Alla fine di settembre il patrimonio gestito dai
fondi di dirittoitaliano ammontavaa475.000 milioni

di euro, invariatorispetto allafinedel 1999. Nellapri-
ma meta dell’ anno la quota sul totale del patrimonio
dei fondi comuni mobiliari dell’ areadell’ euro € scesa
dal 18,3 al 16,8 per cento. Includendo ancheil patri-
monio dei fondi esteri controllati daintermediari ita-
liani, laquotaérimastasostanzial mentestabileal 20,0
per cento.

Fig. 43

Rapporto utili/capitalizzazione
edifferenzialecon il tassod’interesserealea 10 anni
nelleprincipali borse (1)
(dati mensili; valori e punti percentuali)

7 Utili/capitalizzazione 7

4 Differenziale con i tassi d'interesse reali 4

1996 1997 1998 1999 2000
Stati Uniti Giappone --- Germania
------ Francia — ltalia Regno Unito

Fonte: Datastream e Banca d'ltalia.

(1) Itassid'interesse reali sono calcolati deflazionando i rendimenti nominali dei tito-
li di Stato benchmark a dieci anni con l'inflazione al consumo nei 12 mesi terminanti nel
mese indicato.

Il rendimento medio dei fondi di dirittoitaliano €
stato pari a 4,6 per cento nei primi otto mesi dell’ an-
no, risentendo del calodei corsi obbligazionari eazio-
nari. Ladifferenziazionetrai diversi comparti € stata
modesta.
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PROSPETTIVE ECONOMICHE A BREVE TERMINE

L’economia internazionale

Nel primo semestre |’ attivita produttiva si € svi-
luppata a ritmi sostenuti in tutte le aree del mondo.
Negli Stati Uniti I’ economiahacontinuato acrescere
atassi superiori anche alle stime pit favorevoli dello
sviluppo del potenziale. Nell’ area dell’ euro I’ espan-
sione si é rafforzata, traendo alimento dalle compo-
nenti interne della domanda. In Giappone la produ-
zione, favorita anche dallaripresa nell’ area asiatica,
ha segnato un significativo recupero. Nei paesi emer-
genti, infine, lacrescitas & consolidata.

Il forte aumento della domanda mondiale ha so-
spintoi corsi del petrolio. Sebbene |’ OPEC abbiaau-
mentato damarzo laproduzione, in settembreil prez-
zo medio delle principali qualita di greggio ha
raggiunto un valore pit che triplo rispetto a minimo
del 1998. Allafine dello stesso mese, I’ annuncio che
gli Stati Uniti avrebbero immesso sul mercato una
guota delle proprie scorte strategiche ha avuto un ef-
fetto camierante. I mercato continua a essere carat-
terizzato da unagrandeincertezza, anche per il basso
livello delle scorte nei paesi dell’ OCSE in prossimita
dell’inizio dell’inverno nell’ emisfero settentrionale;
pesa inoltre il riacutizzarsi delle tensioni nell’ area
mediorientale.

Nel primi mesi dell’ anno, il rischio chegli elevati
tassi di crescitadell’ economiaamericanainnescasse-
ro un processo inflazionistico ha indotto la Riserva
federalead annunciare un orientamento pitrestrittivo
dellapoliticamonetaria. Fragennaio emaggioil tasso
sui federal funds e stato innalzato di un punto percen-
tuale, portandolo a 6,50 per cento; nei mesi successi-
vi, inpresenzadi acuni segni di rallentamento ciclico
e, piu di recente, di unaflessione dei corsi azionari, i
tassi abrevetermine negli Stati Uniti sono stati man-
tenuti invariati.

Anche I’ Eurosistema ha gradual mente innal zato
i tassi di riferimento, per evitare che, in un contesto di
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ripresa ciclica, il rincaro del petrolio e il deprezza
mento dell’ euro causassero un deterioramento delle
aspettative inflazionistiche a medio termine, avvian-
douncircoloviziosotrasalari e prezzi. Dal novembre
del 1999 il tasso sulle operazioni di rifinanziamento
principali e stato innalzato in compl di 2,25 punti
percentuali, finoraggiungereil 4,75 per centoal prin-
cipio di ottobre.

In Giappone, infine, labancacentrale, cheancora
per tutta la prima parte dell’ anno aveva mantenuto i
rendimenti a brevissimo termine in prossimita dello
zero, dlameta di agosto ha aumentato, seppur lieve-
mente, il tasso di riferimento.

Dal’ estatei tassi di crescitadellaproduzionein-
dustriale edell’ occupazionenegli Stati Uniti sono di-
minuiti; nel terzo trimestre, il tasso di sviluppo del
PIL s éridotto a 2,7 per cento in ragione d’anno,
meno dellametadi quello registrato nel semestre pre-
cedente, riflettendo principalmente il forte rallenta-
mento degli investimenti produttivi (dal 14,6 al 6,9
per cento). Segni di rallentamento si sono manifestati
anche in Europa.

Dopoi picchi raggiunti nel primo trimestre, nelle
principali areei corsi azionari, traampie oscillazioni,
sono compl essivamente scesi, soprattutto negli ultimi
duemesi. Negli Stati Uniti ein Giapponei corsi sono
oggi inferiori anche a quelli della fine dello scorso
anno; in Europalariduzione é statameno intensa. Al-
lacorrezione dei corsi hanno contribuito un ridimen-
sionamento degli utili attesi ele piu restrittive condi-
zioni dellaliquidita.

L’ euro, dopo un parziale recupero in giugno, ha
registrato un netto indebolimento nel corso dell’ esta-
te. Allafinedi settembrelatendenzaé statacontrasta-
tadaunintervento concertato dell’ Eurosistemaedel-
le banche centrali degli atri principali paesi. In
ottobrelavautasi e di huovo indebolita; successiva
mente essa haregistrato un significativo recupero, in
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Tav. 29
Scenario macr oeconomico mondiale
(variazioni percentuali sull’ anno precedente)
2000 (1) 2001 (1)
Vvocl 1999 FMI Consensus FMI Consensus
@) (0) (©) (@) (©
PIL (2)
MONO .. 3,4 4,7 4,2 - 4,2 -
Paesiindustriali ............... . ... . ... 3,0 3,9 3,4 - 3,0 -
dicui: StatiUniti ...................... ... 4,2 52 4,4 5,2 3,2 3,6
Giappone ... 0,2 1,4 0,9 2,0 1,8 2,0
Areadelleuro ..................... 2,4 3,5 3,2 3,4 3,4 3,1
PVS 3,8 5,6 54 - 57 -
dicui: Asia ... 59 6,7 6,2 - 6,6 -
dicui:Cina ....................... 7,1 7,5 7,0 7,9 7,3 7,8
Americalatina .................... 0,3 4,3 4,0 3,8 4,5 4,0
CoreadelSud .......... ... ... 10,7 8,8 7,0 8,7 6,5 5,8
RUSSIA .o 3,2 7,0 15 5,9 4,0 4,1
Prezzi al consumo
Paesiindustriali ............ ... ... oL 15 2,3 1,9 - 2,0 -
dicui: StatiUniti .............. ... ... ... 2,2 3,2 2,5 3,3 2,6 2,7
Giappone ... -0,3 -0,2 0,1 -0,6 0,5 -0,1
Areadelleuro ......................... 1,1(3) 2,1 1,7 2,2 1,7 2,0
PV S 6,6 6,2 57 - 5,2 -
dicui: ASia . ..o 2,4 2,4 2,6 - 3,3 -
Americalatina ............... ... ... 9,3 8,9 7,7 6,8 7,0 55
CoreadelSud ........ ..o 0,8 2,2 3,0 2,4 3,0 3,2
RUSSIA .\ 85,7 18,6 20,5 19,6 13,8 14,3
Commercio mondiale (4) ..................... 51 10,0 7,9 - 7,8 -
Prezzi delle materie prime (5)
Petrolio ($ perbarile) (6) ................cooo... 18,0 26,5 24,5 - 23,0 26,1 (7)
Petrolio ... 37,5 47,5 351 - -13,3 -
Non energetiche .......... .. ... ... -7,1 3,2 4,9 - 4,5 -
Bilance correnti (8)
Paesiindustriali .................. .. ... ... ..... -194,1 —-224,7 —-261,4 - -230,0 -
dicui: StatiUniti ............................ -331,5 -418,5 -419,4 —429,0 -438,4 —459,0
Giappone ... 106,9 121,2 102,4 116,8 122,4 110,6
Areadelleuro ..., -6,7 55,6 64,9 16,7 78,4 25,4
ASIa L 45,2 39,4 31,7 - 23,8 -
Americalatina ........... ... i -56,3 -58,7 -56,5 -48,9 -66,5 -61,6
CoreadelSud ... 25,0 11,1 14,0 8,5 1,9 3,5
Saldi di bilancio pubblico (9)
StatiUniti ... 0,7 1,4 1,0 - 15 -
GiapPoNe ... o -7.4 -8,2 -8,4 - -6,3 -
Areadelleuro (10) ..........coviiiiiieninnn. -1,3 0,1 -0,8 - -0,4 -

Fonte: statistiche nazionali, BCE, FMI e Consensus Economics.

(a) FMI, World Economic Outlook, ottobre 2000. (b) FMI, World Economic Outlook, maggio 2000. (c) Per i paesi industriali, I'Asia e I’America latina ottobre 2000; per la Russia settembre
2000. — (1) Previsioni. — (2) A prezzi costanti. — (3) Prezzi al consumo armonizzati. — (4) Beni e servizi, a prezzi costanti. — (5) In dollari. — (6) Per il 1999 e le previsioni del’FMI, media
aritmetica delle tre principali qualita di greggio; per le previsioni di Consensus, qualita WTI. — (7) Previsione a fine ottobre 2001. — (8) Miliardi di dollari. — (9) In percentuale del PIL. —
(10) Include i proventi della vendita delle licenze UMTS della Germania (2,5 punti di PIL nel 2000) e della Francia (1,3 punti di PIL nel 2001).
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coincidenza con il diffondersi di informazioni sul
rallentamento dell’ attivitaeconomicanegli Stati Uni-
ti. Il 3 novembreinterventi unilaterali dell’ Eurosiste-
ma hanno ulteriormente sostenuto le quotazioni del-
I"euro.

Nonostante I'indebolimento della congiuntura
nei mesi piu recenti, nel 2000 I’ economia mondiale
dovrebbe crescere, secondo lestime del Fondo mone-
tario internazionale, del 4,7 per cento (tav. 29). Que-
sto tasso di crescita, superiore di mezzo punto ale
previsioni formulate dal Fondo in primavera, sarebbe
il pitelevato dal 1988.

Secondo le previsioni del World Economic
Outlook dell’ FMI, basate su unariduzionedel prezzo
del petrolio a 23 dollari per barile nella media del
2001, il tasso di crescitadel prodotto mondiae si ri-
durrebbenello stesso anno a 4,2 per cento. Negli Sta-
ti Uniti, in particolare, lacrescitadel PIL diminuireb-
bedal 5,2 a 3,2 per cento; ciononostante, il disavanzo
corrente si manterrebbe sullo stesso, elevato livello
del 2000. L’ areadell’ euro continuerebbe aespandersi
a un ritmo superiore a 3 per cento. In Giappone il
tasso di crescitasalirebbe al’ 1,8 per cento; nei paesi
emergenti rimarrebbe sostanzialmente invariato.
tasso di inflazionetornerebbeal di sotto del 2 per cen-
to nell’area dell’ euro; s ridurrebbe a 2,6 per cento
negli Stati Uniti; resterebbe prossimo allo zero in
Giappone.

Il prezzo del petrolio sottostante le previsioni del
World Economic Outlook presuppone un forte ribas-
so rispetto sia al livello corrente, sia alle attuali
guotazioni future. Secondo piu aggiornate valutazio-
ni diffuse dagli organismi internazionali, sei corsi
petroliferi rimanessero sugli alti livelli raggiunti I’in-
flazione del 2001 risulterebbe piu alta, rispetto ala
previsione del World Economic Outlook, di circa
mezzo punto percentuale in Europa e in Giappone e
di un quarto di punto negli Stati Uniti. Ancheleriper-
cussioni sul livello dell’ attivita sarebbero piu intense
in Europaein Giappone, acausadellamaggior dipen-
denzaenergetica. Intali areeil PIL potrebbe crescere
fino amezzo punto percentuale in meno del previsto;
I'impatto dipenderebbe dallamisurain cui i maggiori
ricavi dei paesi produttori verranno destinati aconsu-
mi e investimenti.

Lacongiunturain Italiaenell’area dell’euro

Nell’area dell’ euro I’ espansione ciclica & prose-
guitafino all’ estate a ritmi elevati; successivamente
si sono manifestati segni di unindebolimento, dovuto
soprattutto alla decel erazione delladomandainterna.

La domanda estera continua a essere sostenuta,
oltre che dal buon andamento del commercio mon-
diae, dalladebolezza dell’ euro. Quest’ ultima, tutta-
via, insieme al rincaro dei prodotti energetici, ha ar-
restato, dalla meta dell’anno, il miglioramento del
climadi fiduciadellefamiglie; il minore ottimismo e
il peggioramento delleragioni di scambio potrebbero
rendere piu lenta, rispetto alle previsioni prevalenti
fino a qualche mese fa, la dinamica dei consumi.
Anchegli investimenti potranno risentiredel climadi
maggiore incertezza.

Nel primo semestre il tasso di crescita sul se-
mestre precedente € stato nell’area superiore a 3,5
per cento in ragione annua. Secondo le previsioni
disponibili a livello internazionale, nella media
dell’ anno la crescita sara leggermente inferiore.

In Italia, la produzione industriale ha continuato
acrescere atass elevati fino amaggio; I'indice s é
ridotto in giugno e in luglio, per poi recuperare par-
Zialmentein agosto e, secondo le stimedisponibili, in
settembre. Stando alle indicazioni congiunturali piu
recenti, laproduzione dovrebbe continuareacrescere
negli ultimi mesi del 2000, anche se prime informa-
zioni fanno ritenere che |’ alluvione che hacolpito in
ottobre parte del Nord possa avere avuto un impatto
sudi essa.

Secondo le vautazioni del Governo contenute
nella Relazione previsional e e programmatica (RPP)
di settembre, I’anno si chiuderebbe con una crescita
del PIL del 2,8 per cento rispetto a 1999 (tav. 30); si
ridurrebbe cosi il divario rispetto agli atri paesi
dell’ areadell’ euro. Questaprevisioneimplicachenel
secondo semestre I’ economiaitalianacrescadell’ 1,3
per cento rispetto a precedente, un tasso appenain-
ferioreaquello realizzato nel primo semestre; datala
modesta dinamica della produzione nei mesi estivi,
Ci0 appare richiedere una significativa accelerazione
nell’ ultima parte dell’ anno.
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Tav. 30
Consuntivi e previsioni ufficiali
per I'economiaitaliana
2000 2001
VOCI 1999 o) )

(variazioni percentuali)

Prodotto interno lordo ......... 1,4 2,8 2,9
Domandainterna (2) .......... 2,0 29 3,1
Importazioni ................. 3,4 8,5 75
Esportazioni ................. -0,4 9,5 6,8
Prezzial consumo ............ 1,7 2,3 1,7
Costo del lavoro per dipendente 1,9 2,3 2,6
Costo del lavoro per unita di pro-

dotto ..., 14 0,8 0,8

(rapporti percentuali)

Indebitamento netto delle Ammini-

strazioni pubbliche/PIL . ..... 1,9 1,3 0,8
Saldo della bilancia dei pagamenti
di parte corrente/PIL ........ 0,5 -0,1 0,2

Fonte: Relazione e previsionale e programmatica per I'anno 2001.
(1) Previsioni. — (2) Al netto della variazione delle scorte e degli oggetti di valore.

Sempre secondo la RPP, la crescita della doman-
dainterna sarebbe pressoché pari aquelladel PIL. La
componente pit dinamica, quella degli investimenti
fissi lordi, sostenuta dall’ evoluzione della domanda,
dai profitti tuttoraelevati delleimprese, nonché dagli
incentivi fiscali, dovrebbe aumentare del 7 per cento,
anchegrazieallaripresaddl’ attivitaedilizia. Lacre-
scitadel consumi, dopo la marcata accel erazione del
primo trimestre, s &€ considerevolmente attenuata;
I"incremento medio dell’ anno sarebbe pari al 2,1 per
cento.

In un anno di forte espansione del commercio
mondiale, |I' apporto della domanda netta dell’ estero
tornerebbe positivo (0,4 punti percentuali), per lapri-
mavoltadal 1996. Le esportazioni aumenterebbero,
in termini reali, del 9,5 per cento. Pur in presenza di
un sensibile deprezzamento della moneta comune,
non vi sarebbe a cun recupero delle quote di mercato
dell’ Italia, incalo daa cuni anni. Nel primo semestre,
in Franciaein Germanialacrescitadelle esportazioni
rispetto al semestre precedente, depurata delle com-
ponenti stagionali, & stata superiorea 13 per centoin
ragione d’ anno; in Italia e stata di circal’ 8 per cento.

L’ incremento delle importazioni (8,5 per cento),
sospinto dalladomandainterna, sarebbe quasi altret-
tanto elevato di quello delle esportazioni. Il saldo
correntesi deteriorerebbefortementeacausadel peg-
gioramento delle ragioni di scambio, diventando ne-
gativo, sebbene per un modesto ammontare, per la
primavolta da sette anni.

La crescita, pur moderata, dell’economia e la
contenuta dinamica salariae favoriscono I’ ulteriore
aumento dell’ occupazione, che secondo laRPP supe-
reranellamediadell’ anno, intermini di unitadi lavo-
ro standard, i 23,4 milioni, quasi 900.000 unitain pit
rispetto al minimo del 1995. |l tasso di disoccupazio-
ne, in calo dall’ anno scorso, s confermera sotto I’ 11
per cento nellamedia del 2000.

Per il 2001, laRPP - scontando unariduzionedel
prezzo del petrolio a 27 dollari a barile nella media
dell’anno —indicaunacrescitadel PIL pari a 2,9 per
cento. La previsione é fondata su un’ espansione so-
stenuta delladomandainterna: gli investimenti man-
terrebbero il ritmo di crescita previsto per I'anno in
corso, mentrei consumi accelererebbero. |1 contribu-
toalacrescitadelle esportazioni nette sarebbedi nuo-
vo lievemente negativo; nondimeno, il saldo del con-
to corrente tornerebbe attivo, grazie a minor prezzo
del petrolio. Unavalutazione pit compiutadelle pro-
spettive di crescita per il prossimo anno potra essere
effettuata una volta che saranno noti i dati sull’ anda-
mento dellasecondametadell’ annoincorsoesi chia-
riranno letendenze dellequotazioni del petrolio greg-

gio.

L’inflazione e le condizioni monetarie

Il rincaro del petrolio eil deprezzamento dellava
luta comune hanno innalzato I’ inflazione nell’ area
dell’euro. L’ accelerazione dei prezzi si € estesaatuitti
i paesi; nel complesso dell’ area, lavariazione sui do-
dici mesi dell’indice armonizzato dei prezzi a consu-
mo ha raggiunto nel terzo trimestre il 2,5 per cento,
controI’1,1 di un anno prima; in ltalia essa é passata
dall’1,8 a 2,6 per cento.

Nel nostro paese, I'impul so inflazionistico di ori-
gine esterna é stato attenuato dal minor peso dei pro-
dotti energetici nel panieredei consumi dellefamiglie
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La manovradi bilancio per il 2001

I1 30 settembre scorso, con la presentazione del dise-
gno di legge finanziaria e del bilancio a legislazione vi-
gente, il Governo ha definito la manovra di bilancio per
I’anno 2001. A differenza degli anni passati, la manovra
consisteprincipalmentedi sgravi fiscali edi misuredi au-
mento delle spese. Secondo la Notadi aggiornamento del
DPEF, il complesso degli interventi riduce I’ avanzo pri-
mariotendenzialedel 2001 di 24.200 miliardi di lire. Nel-
le valutazioni ufficiali, gli effetti dei provvedimenti di ri-
duzione delle entrate risultano pari a 30.700 miliardi, in
parte compensati da aumenti di entrate tributarie per
8.700 e da proventi di dismissioni immobiliari per 800.
Dal lato delle spese, sono previsti maggiori eshorsi per
10.200 miliardi e minori erogazioni correnti per 7.200.

Gli sgravi fiscali per il 2000

Contestualmente alla presentazione della manovra
per il 2001, il Governo ha varato un decreto legge conil
guale ha disposto per I’anno in corso la concessione di
sgravi fiscali per circa13.100miliardi, al finedi restituire
allefamiglieealleimpresele eccedenze delle entratetri-
butarie chesi vanno delineando rispetto al profilo atteso.

Nei confronti delle famiglie, la restituzione awiene
attraversounamodificaallastrutturadell’ Irpef del 2000.
Alcune misure ne anticipano gli effetti di cassa all’anno
incorso: per i lavoratori dipendenti vengono ridotte, nel-
lamisuramassima di 350.000 lire, leritenute sulla busta
paga di novembre (7.200 miliardi); per i lavoratori auto-
nomi eleimpresesoggetteall’ Irpef vieneridottol’ accon-
to dell’imposta autoliquidata da versarsi entro il 30 no-
vembre(1.800miliardi). Vieneinoltrediminuitol’ acconto
dell’Irpeg e dell’IRAP (3.600 miliardi). A quest’ ultima
misura non corrisponde unariduzionedell’impostarela-
tivaagli imponibili del 2000; ne consegue un aumento del
saldodovuto nel prossimo anno cheverracompensatoda-
gli ulteriori sgravi decisi per il 2001. Infine vengono ri-
dotte temporaneamente le accise su alcuni oli minerali
utilizzati per riscaldamento (550 miliardi).

Gli interventi per il 2001
Maggiori entrate. — \Vlengono previste la privatizza-

zionedelleLotterienazionali el’ introduzionedi nuovi gio-
chi (2.100 miliardi), la riduzione dei rimborsi d'imposta

inconnessione conlaproroga, sebbeneaunlivellopitele-
vato, del limiteallapossibilitadi compensarecrediti edebi-
ti nel versamenti della “ delega unica” (2.500 miliardi) e
laprosecuzonedel processodi dismissionedi beni immobi-
li dello Sato e di altri enti pubblici (800 miliardi). Inoltre,
3.600 miliardi derivano dagli effetti sul 2001 della citata
riduzione degli acconti per le imprese per I'anno 2000.

Effetti complessivi della manovra di bilancio sul conto
economico delle Amministrazioni pubbliche del 2001 (1)
(miliardi di lire)

ENTRATE
Maggiorientrate .. ..........uuiii 9.500
Maggiori entrate correnti ................. ... .. ... 8.700
Lotterie e altrigiochi (2) ......................... 2.100
Limite compensazione nei versamenti unificati . . . . .. 2.500
Riduzione acconto Irpeg e IRAP nel 2000 (2) ....... 3.600
Altri provvedimenti tributari . ............... ... ... 500
Dismissioni patrimonio immobiliare .................. 800
Minorientrate ............. ... . i —30.700
Entrate tributarie ............. ... ..o o —28.500
Modifiche struttura lrpef (3) ............ ... ... .. —15.200
Modifica aliquota e acconto Irpeg 2001 ............ -3.700
Crediti d'imposta per le imprese .................. -1.900
Imposte regionali (IRAP e addizionale Irpef) ........ -3.300
Riduzione imposte energia elettrica imprese . . ... ... -1.100
Riduzione accisa prodotti petroliferi ............... —2.000
Modifiche inmateriadiIVA ....................... —1.300
Contributisociali ................... ... .o —2.200
VARIAZIONE NETTA ENTRATE (A) ... —21.200
di cui: VARIAZIONE NETTA ENTRATE FISCALI .... —22.000
SPESE

MINOri Spese ... . s —7.200
Consumiintermedi ................. ... ... —7.200
MaggiorisSpese ... ...t 10.200
Maggiori Spese COrrenti .. .........uuininnnnnnnn... 6.400
Rinnovocontratti ................. ... 1.700
Pensioni ............ 1.400
di cui: Maggiorazione indicizzazione ............ 430
Aumento pensionisociali  ............... 870
Politiche sociali e altri provvedimenti minori ......... 700
di cui: Fondo nazionale politiche sociali .......... 200
Assistenza portatori di handicap .......... 250
Maggiori stanziamenti di parte corrente ............ 2.600
Maggiori spese in conto capitale .................... 3.800
VARIAZIONENETTASPESE(B) ..........ccovvvnnnn 3.000

AUMENTO COMPLESSIVO DELL'INDEBITAMENTO
NETTO (B—A) .ttt 24.200

(1) Elaborazioni su valutazioni ufficiali. — (2) Valutazione degli effetti del D.L.
30.9.2000, n. 268. —(3) Include 2.600 miliardi di sgravi concessi con il decreto legge.

continua 3
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Minori entrate. —L’intervento piu rilevante, per ol-
tre 15.000 miliardi, deriva da modifiche di carattere per-
manentealla strutturadell’ Irpef: a) I’ innalzamento della
sogliadel primoscaglioneda 15a20milioni; b) I aumen-
to delle detrazioni per il lavoro dipendente e autonomo,
con conseguente elevazione della soglia di esenzione
dall’imposta; c) la riduzione gradual e delle aliquote dal
2001 al 2003; d) I'aumento delle detrazioni per familiari
a carico e per canoni di locazione di unita immobiliari
adibitead abitazioneprincipale; €) I’ esenzionedel reddi-
tofigurativodell’ abitazioneprincipale. Di caratteretem-
poraneo € invece la proroga al 2001 delle detrazioni
dall’Irpef per gli interventi di ristrutturazione edilizia.

Il gettito dell’ Irpeg diminuisce di 3.700 miliardi per
effetto della riduzione dell’ aliquota ordinaria (dal 37 al
36 per cento) e della diminuzione, per il solo 2001, della
misuradell’ acconto. Nellevalutazioni ufficiali, altre mo-
difiche all’ imposizione sulle imprese produrranno effetti
sul gettito negli anni successivi al 2001. Esseriguardano:
a) il potenziamento della DIT con I’ eliminazione del vin-
colo (aliguota media minima del 27 per cento) sinora po-
sto alla piena fruizione dell’ agevolazione; b) I’introdu-
zionedi un regimeimpositivo opzonale analogo aquello
dell’ Irpeg per leimpreseindividuali ele societa di perso-
ne; ¢) I'introduzione di agevolazioni in favore delle im-
prese di autotrasporto merci, degli esercenti impianti di
distribuzionedi carburante edegli imprenditori agricoli;
d) laprevisionedi un regimefiscal e agevol ato per lenuo-
veiniziative produttive e per le cosiddette attivita margi-
nali; €) I’ ulteriore abbattimento dell’ aliquota dell’ Irpeg
al 35 per cento dal 2003.

Ulteriori minori entrate sono connesse con la con-
cessioneinviatemporaneadi crediti d’ imposta per favo-
rire gli investimenti nelle aree svantaggiate e |’ occupa-
Zione (1.900 miliardi) e con I’ abbattimento della base
imponibile dell’|RAP per leimprese con valore aggiunto
non superiore a 350 milioni (2.900 miliardi).

Per compensaregli effetti del rincaro dei prodotti pe-
troliferi, vengono stanziati 2.000 miliardi destinati a fi-
nanzare la proroga dal 31 dicembre del 2000 al 30 giu-
gno prossimo delleriduzioni delle accise; 1.100 miliardi
sarebbero invece destinati allariduzionedel caricofisca-
lesull’ energia elettrica per usi commerciali eindustriali.

Gli sgravi in materia di 1'VA (1.300 miliardi) sonoin
larga parte transitori: consistono nell’introduzione di
una parzale deducibilita dell’'imposta sulle operazioni

concernenti gli autoveicoli delleimprese e nella proroga
all’anno 2001 del regime agevolativo delle ristruttura-
Zioni edilizie e di quello speciale per I'agricoltura.

Viene prevista una riduzione (0,8 punti percentuali)
dei contributi sociali acaricodei datori di lavoro relativi
agli assegni familiari (2.200 miliardi).

Minori spese. — La manovra prevede minori spese
per consumi intermedi pari a 7.200 miliardi. Secondo le
valutazioni ufficiali, peraltroin fase di revisione, esseri-
guardano: per 1.700 miliardi I’ Amministrazione centra-
le, per 2.500 le Province ei Comuni, per 1.500 il sistema
sanitario eper 1.500 le Regioni ealtri enti. | risparmi de-
riverebbero da una razionalizzazione delle procedure di
acquisto e consentirebbero di contenere la crescita delle
spese primarie correnti delle Amministrazioni locali (al
netto di quellarelativa alla sanita) entro il 3 per cento.

Maggiori spese. — La manovra prevede un incre-
mento delle spese correnti di circa 6.400 miliardi.

Per il rinnovo dei contratti dei dipendenti delle Am-
ministrazioni centrali sono stanziati circa 3.700 miliardi.
Al netto dei contributi sociali edelleimpostedirette, I’ ef-
fetto sul bilancio pubblico é valutato in circa 1.700 mi-
liardi. E previsto che gli altri enti del settore pubblico
provvedano alla copertura degli oneri relativi ai rinnovi
contrattuali con le proprie disponibilita di bilancio.

In materia di previdenza le maggiori spese sono
quantificatein 1.400 miliardi. In particolare, éaccresciu-
toil grado di indicizzazione delle pensioni all’ inflazione
(430 miliardi) ed & previsto un aumento della maggiora-
Zione sociale delle pensioni minime (870 miliardi). Viene
inoltre predisposto un apposito fondo per garantire la
continuita della copertura assicurativa nel casodi lavori
discontinui (70 miliardi).

Sono indicati interventi in materia di assistenza per
700miliardi; di questi, 200 sono destinati al Fondo nazio-
naleper lepalitichesociali, 250 riguardano nor me speci-
fiche per I'assistenza a persone portatrici di handicap
gravi. Viene, inoltre, innal zata la soglia di reddito per la
fruizione degli assegni familiari da parte dei nuclei con
tre o piufigli minori.

Sono previsti aumenti di altre poste minori di spesa
corrente per complessivi 2.600 miliardi. Vieneindicato un
aumento delle spese in conto capitale di 3.800 miliardi.
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rispetto alla media europea e dalla minore reattivita
dei prezzi finali dei carburanti allevariazioni dei corsi
del petrolio greggio. Il divario di inflazione rispetto
agli atri paesi dell’area s é ridotto, fino a divenire
negativo (intermini di variazione sui dodici mesi) nel
mesedi settembre. Tuttavia, ses escludonodall’indi-
cedel prezzi i prodotti energetici e gli alimentari fre-
schi, il divariorestapositivo ein complessoinvariato,
intorno aun punto percentuale, con unalieveriduzio-
ne rispetto alla Germania e un ampliamento rispetto
alaFrancia.

L’ andamento dei prezzi nell’ area é stato contenu-
to dallamoderazione del costo del lavoro edal sensi-
bile aumento della produttivita nell’ industria. In Ita-
lia I accelerazione ciclica della produttivita e stata
particolarmenteforte. Ladinamicadel costodel lavo-
ro per unita di prodotto si & cosi adlineata a quelle di
Francia e Germania, favorendo in prospettiva una
riduzione del divario nelle componenti di fondo
dell’inflazione.

NellaRPP si prevede, per I Italia, untassodi in-
flazione al consumo pari a 2,3 per cento nel 2000 e
al’1,7 nel 2001. Queste previsioni sono soggette ale
incertezze derivanti dall’evoluzione dei corsi delle
materieprimeedei cambi. || conseguimento del tasso
previsto per il 2000 richiederebbe unrepentino eforte
calo dell’ inflazione nell’ ultima parte dell” anno.

Per impedire chele pressioni di origine esternasi
traducano in un aumento permanente dell’ inflazione
eessenziale cheladinamicadei redditi nominali resti
moderata.

Negli ultimi mesi, viaviacheil rincaro del petro-
lio e il deprezzamento dell’ euro accrescevano il ri-
schio di innescare un processo inflazionistico, le con-
dizioni di liquiditanell’ area dell’ euro sono state rese
progressivamente meno accomodanti, con ripetuti
aumenti dei tassi sulle operazioni dell’ Eurosistema.

Nell’ area, lamediamobiletrimestraledel tasso di
crescitasui dodici mesi dellamoneta(M3) si ésituata
insettembreal 5,4 per cento, un tasso sostanzial mente
invariato rispetto ai mes precedenti etuttoraa di so-
pradel valoredi riferimento del 4,5 per cento. Resta
molto sostenutalacrescitadd creditoal settorepriva
to, cheanzi haregistrato unalieveaccel erazione negli
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ultimi tre mesi, toccando in settembreil 10,8 per cen-
to sui dodici mesi.

Il tasso d'interesse reale a breve termine del-
I’ area, valutato sullabase dell e aspettative d' inflazio-
netratte dai sondaggi, si situaintorno a2,6 punti per-
centuali. Questolivello ésuperioredi 1,2 punti rispet-
to aquello prevalente allafine del 1999.

Lacurvade tass di interesse per scadenza, rile-
vataallafinedi ottobre, segnalaattesedi un ulteriore,
lieve aumento dei rendimenti nei prossimi mesi. La
curvaeé sostanzial mente piattasulle scadenzerelative
al 2001. Sul lungotermine, il rendimento adieci anni,
misurato sul mercato degli swap di interesse, épari a
5,9 per cento, livello simile a quello del’inizio
dell’ anno.

L’attivita delle banche

Lacrescitadel credito bancario é stata molto so-
stenuta, e superioreaquelladellaraccolta, nell’intera
area dell’euro. In Italia, alla rapida espansione dei
prestiti hanno contribuito, oltre allafavorevole dina-
micacongiunturale, alcune operazioni di €levato am-
montare in favore di imprese operanti nel settori dei
servizi ed energetico.

Nel nostro paese, in presenzadi unasignificativa
riduzione dell’incidenza dei prestiti in sofferenza, le
condizioni dell’ offerta di credito s sono mantenute
distese. L'aumento dei tassi bancari attivi seguito al
rialzo dei rendimenti sul mercato monetario erisulta-
to in linea con quello registrato in media nell’ area
dell’ euro. Il divariotrail tasso sui prestiti abreveter-
mine e il rendimento medio dei BOT rimane assai
contenuto.

L e bancheitaliane hanno finanziato I’ espansione
degli impieghi aumentando il ricorso alle operazioni
pronti contro termine passive, alle emissioni obbliga-
zionarieedlaprovvistanettasull’ estero; hannoinol-
tre ridotto in misura significativail proprio portafo-
glio di titoli. Nei bilanci bancari, il rapporto tra le
attivita liquide e il totale delle attivita finanziarie &
fortementediminuito, erisultaassai pit basso che ne-
gli atri principali paesi dell’area. La prosecuzione
della crescita del credito a ritmi elevati renderebbe
necessari tassi di incremento dellaraccoltasignifica-
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tivamente superiori aquelli finoraregistrati, con pos-
sibili ripercussioni sul costo dellaprovvista. L’ espan-
sione sostenuta degli impieghi richiede alle banche
unasempre maggiore attenzione allaqualitadegli af-
fidamenti.

Nel primo semestredell’ annoi principali indici di
redditivita delle banche italiane sono aumentati. Vi
hanno contribuito laforte crescitadei ricavi daservi-
Zi, nonché la ripresa del margine d'interesse, a sua
volta riconducibile alla rapida espansione degli im-
pieghi. | costi operativi hanno accelerato, mentre si
sono ridotti gli oneri relativi ai rischi creditizi. Inuna
fase caratterizzatadaampi processi di riorganizzazio-
nedelle strutture aziendali, dacrescenti investimenti
in nuove tecnologie e da una rapida espansione del
credito, il consolidamento del risultati reddituali con-
seguiti appare in prospettiva strettamente legato
all’ efficaciadelle politiche di contenimento dei costi
e allacorretta gestione dei rischi.

L e palitichedi bilancio

Nell’area dell’ euro, I’andamento dei conti pub-
blici finora osservato rende probabile che I’ indebita
mento netto delle Amministrazioni pubbliche nel-
I"anno in corso risulti leggermente inferiore aquello
indicato nel programmi di stabilita (I'1,1 per cento
del PIL), anche escludendo i proventi della vendita
delle licenze UMTS.

Per il 2001, secondo le previsioni piu recenti, nel
compl dell’ areal’ indebitamento netto, escluden-
doi suddetti proventi, resterebbe sostanzial mente co-
stantein rapporto a prodotto; peggiorerebbe tuttavia
il saldo corretto per il ciclo. Numeros paesi hanno
introdotto o stanno introducendo riforme volte ari-
durrelapressionefiscale; il peggioramento del saldo
corretto per il ciclo riflette I'assenza di interventi
egualmenteincisivi dal lato delle uscite.

E necessario conciliare, attraverso adeguate azio-
ni sulla spesa, il processo di riduzione del prelievo
con il conseguimento di saldi prossimi a pareggio o
inavanzo, previstodal Pattodi stabilitaecrescita. Tali
saldi sono condizione indispensabile per condurre
adeguate politiche di stabilizzazione congiunturale e
per ridurrerapidamentel’ incidenzadel debito pubbli-

co sul prodotto; quest’ultimo risultato consentira di
affrontare in condizioni piu favorevoli gli oneri con-
nessi con I’invecchiamento della popolazione.

Inltalial’ obiettivo per I indebitamento netto del-
le Amministrazioni pubbliche nel 2000 é pari al’ 1,3
per cento del PIL. Nelle previsioni governative, gli
sgravi fiscali disposti a settembre per il 2000 — circa
13.000 miliardi di lire, concentrati nell’ ultimo bime-
stre — compensano una crescita tendenziale delle en-
trate superioreallestimeformulate nel DPEF; lapres-
sione fiscale rimarrebbe sostanzialmente invariata
rispetto al 1999. Il conseguimento dell’ obiettivo per
il saldo richiede, nell’ ultimaparte dell’ anno, il conte-
nimento della dinamica della spesa primaria rispetto
agli andamenti osservati nel primo semestre.

Il Governo hapresentato in settembre unaNota di
aggiornamento del DPEF per gli anni 2001-04. Le
previsioni tendenziali delle entrate sono state riviste
al rialzo rispetto a precedente Documento. L’ ecce-
denza di entrate, che sale gradualmente da poco piu
di un punto del PIL nel 2001 a 1,6 punti nel 2004,
viene sostanzialmente compensata con i provvedi-
menti di riduzione del prelievo. L’ obiettivo per I'in-
debitamento netto nel 2001 vieneportatodall’ 1,0allo
0,8 per cento del PIL; si confermano gli obiettivi del
pareggio di bilancio nel 2003 e di un leggero avanzo
nel 2004.

Nell’ambito di questi orientamenti di medio pe-
riodo, la manovra di bilancio per il 2001 dovrebbe
ridurre I’ avanzo primario di circa 24.000 miliardi ri-
spetto al suo andamento tendenziale. Nellevalutazio-
ni ufficiai, le entrate verrebbero ridotte di circa
21.000 miliardi, le spese accresciute di circa 3.000
(cfr. il riquadro: La manovra di bilancio per il 2001).
Non sono previsti significativi interventi di natura
strutturale volti aridurre I'incidenza della spesa pri-
maria sul prodotto in un’ ottica pluriennale. Nell’iter
parlamentare di approvazione dellamanovrasarane-
cessario tener conto degli oneri relativi agli interventi
di emergenza per le zone recentemente colpite
dall’aluvione.

Per il conseguimento degli obiettivi annunciati
per il 2001 e importante che I’ incremento del gettito
fin qui osservato si confermi di naturastrutturale, che
I"andamento dellaspesarisulti inlineaconi program-
mi, che i provvedimenti inclusi nellamanovradi bi-
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lancio volti aridurreleerogazioni per acquisto di beni
e servizi abbiano effetto nellamisura prevista, che s
realizzino gli introiti attesi dalle dismissioni immobi-
liari. Una prontaazione correttivasi imporrebbe se si
verificassero scostamenti rispetto alle previsioni.

Negli ultimi anni sono stati compiuti passi signi-
ficativi nella direzione del decentramento delle re-
sponsabilita di spesa e del rafforzamento dell’ auto-
nomiaimpositiva delle Regioni e degli enti locali. E
essenziale che la prosecuzione del processo sia ac-
compagnata dall’introduzione di vincoli di bilancio
per tutti gli enti decentrati. Uno stretto collegamento
fraresponsabilitadi spesaeresponsabilitadi copertu-
racontribuisce al conseguimento dei benefici alloca

tivi del decentramento e a rispetto degli obiettivi fis-
sati per i conti pubblici alivello nazionale.

Nei programmi governativi la pressione fiscale
raggiunge nel 2001 il 42,4 per cento del prodotto, 0,9
punti in meno rispetto a 1999. La successiva evolu-
zZione, comeindicatanellaNota di aggiornamento, ne
comporterebbe un’ulteriore riduzione di un punto
percentuale nel biennio successivo.

Interventi di naturastruttural e sullaspesaconsen-
tirebbero un abbattimento della pressione fiscale di
entita maggiore, che rafforzerebbe le prospettive di
crescitadell’ economia, con ritorni positivi sugli stes-
si conti pubblici.

Aggiornato con le informazoni disponibili al 3 novembre 2000.
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Il meccanismo di trasmissione della politica monetaria:
I"’evidenza dai settori industriali di cinque paesi dell’ OCSE (*)

I meccanismo di trasmissione della politicamo-
netaria, ovvero le modalitacon cui gli impulsi mone-
tari si trasmettono all’ economiareaeeall’ inflazione,
eoggetto di attenzione costante da parte delle banche
centrali. Nell’ area dell’ euro assumono particolareri-
lievo ledifferenze nelle modalitadi trasmissione mo-
netarianei singoli paesi. | dati disaggregati dei diversi
settori dell’industria manifatturiera permettono di
analizzare alcuneimplicazioni delle principali teorie
dellatrasmissione monetaria (1), nonchéi fattori ala
basedelledifferenze del meccanismodi trasmissione.
L'impiego di dati settoriali, rispetto alle analis con-
dottesu dati aggregati, consentedi utilizzarel’ elevata
variabilita delle caratteristiche microeconomiche
(con riferimento ala destinazione dei beni prodotti,
al’intensita di capitale del processo produttivo, ala
dimensioned impresa) per valutare con maggior pre-
cisionel’ effetto che le variabili suggerite dallateoria
esercitano sul meccanismo di trasmissione.

E statacondottaun’ analisi voltaamisuraregli ef-
fetti dellapoliticamonetariasul livellodi attivitaeco-
nomica in 21 settori dell’industria manifatturierain
cinque paesi dell’OCSE (Francia, Germania, Italia,
Regno Unito e Stati Uniti) e a spiegare le differenze
nellatrasmissione monetariain base alle caratteristi-
chesettoriali. Latavolal presenta, peri settori analiz-
zati, le stime dell’ effetto prodotto daaumenti inattesi
del tasso d'interesseabreveterminesul livellodi atti-
vita economica; le stime sono state effettuate per
mezzo di VAR strutturali (2). In particolare, i valori
riportati indicano la riduzione percentuale dell’ out-
put registrata ventiquattro mesi dopo I’ aumento di un

punto percentual e del tasso d’ interesse abrevetermi-
ne. Inogni paesei settori reagiscono in manierasigni-
ficativamentediversa; inoltreil profilo delledifferen-
Ze settoriali € simile nei diversi paesi. Alcuni settori,
come quello automobilistico, mostrano unareattivita
agli shock monetari assai marcata, mentre altri, come
guello dell’ abbigliamento, sembrano risentirnein mi-
suraappenapercettibile. Ledifferenzetrasettori sono
maggiori di quelle rilevate, per ciascun settore, tra
paesi.

| diversi effetti settoriali della politica monetaria
sono riconducibili ad a cune caratteristiche struttura-
li. Latavola2 presentai risultati di unaregressionein
cui ledasticitariportate nellatavola 1 vengono poste
in relazione con indicatori settoriali. Tali variabili
esplicative sono state identificate in base alle teorie
prevalenti sullatrasmissione monetaria; i valori delle
variabili sono stati ricavati da due basi dati (3).

Un primo gruppo di indicatori & riconducibile al
“canale monetario” di trasmissione: una restrizione
monetaria innalza il tasso di interesse reale a causa
dellapresenzadi “rigiditanominali” nell’economiae
determina per questa via una riduzione dell’ attivita
economica. L’ effetto di tale rialzo dipende sia dala
particolare struttura del processo produttivo (per
esempio dall’intensita di capitale, da cui dipende il

(*) A cura del Servizio Sudi. Il testo integrale del lavoro:
The monetary transmission mechanism: evidence from the in-
dustries of five OECD countries - di cui qui & presentata una
sintesi - €in corso di pubblicazione nella collana “ Temi di Di-
scussione” .
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fabbisogno di finanziamento) siadalle caratteristiche
del mercato del prodotto (per esempio ladestinazione
finale dei beni). Gli indicatori settoriali utilizzati
nell’analisi sono: una dummy che distingue i settori
produttori di beni di consumo durevoli e di investi-
mento dagli altri (4); il grado di aperturaa commer-
ciointernazionae(5); I'intensitadi capitale (6); I’ am-
montare di capitale circolante per occupato (7); la
dipendenza dal debito a breve termine (8). Le prime
duevariabili misurano lareattivitaal tassod’ interesse

della domanda in ciascun settore nell’ipotesi che un
aumento del tasso di interesse influisca in misura
maggiore sulladomandadi beni di investimento e di
consumo durevole e, tramite |’ apprezzamento del
cambio equindi laperditadi competitivitainternazio-
nale, sulladomanda estera. Le ultimetre misurano la
reattivitadell’ offertaal costo del capitale; il segno at-
teso dellarelazione traquesto gruppo di variabili ela
variabile dipendente (lareattivitadell’ output al tasso
d interesse) e negativo.

Tav. 1
Elasticita dell’ output settoriale a un aumento del tasso di interesse a breve termine dopo 24 mesi (1)
VOCI Francia Germania Italia Regno Unito USA
Alimentari ..................... 0,24 -0,53 -0,46 -0,26 -0,19
Bevande ...................... -0,53 -0,33 -0,67 -0,64 -0,26
Tabacco....................... -0,24 0,75 1,56 -0,60 0,15
Tessile ...l -0,22 0,47 -0,51 -0,94 -0,39
Abbigliamento ................. -0,50 -0,22 -0,24 -0,33 0,03
CUOIO vt -1,11 0,72 0,42 -1,39 0,09
Calzature ...................... -0,07 2,94 0,05 -0,75 0,48
Carta ..o -0,16 -2,13 -1,36 -0,76 -0,28
Stampa ed editoria ............. -0,68 -0,03 -1,76 -0,58 -0,27
Chimica ....................... 0,08 -1,84 n.d. -1,24 -0,37
Raffineria...................... -0,02 -3,08 -1,28 n.d. -0,54
Legno e mobiliinlegno.......... -1,27 -2,18 -1,46 -1,17 -0,38
Minerali non metalliferi .......... -0,88 -1,20 n.d. -0,95 -0,52
Vetro ... -0,21 -2,51 -0,59 -0,89 n.d.
Siderurgia . ... oo -0,68 -1,53 -1,00 -1,63 -0,93
Metalli non ferrosi .............. -0,45 -1,84 -1,24 -0,81 -0,62
Prodottiinmetallo .............. -0,99 -1,94 -0,12 -0,23 -0,55
Macchinari non elettrici .......... -2,00 -0,94 -1,86 -2,26 -1,45
Macchinari elettrici . ............. -0,20 -0,47 -0,59 -1,83 -0,43
Cantierinavali ................. -0,15 3,24 n.d. 0,93 0,11
Autoveicoli .................... -1,21 -1,50 -1,06 -2,27 -0,93
Produzione industriale .......... -0,53 -1,27 -0,93 -0,71 -0,47

(1) Variazione percentuale registrata dall’'output di un settore 24 mesi dopo I'aumento di un punto percentuale del tasso d'interesse a breve termine. Le stime in grassetto sono
significativamente diverse da zero con un livello di confidenza pari al 5 per cento. Le stime sono riferite al periodo gennaio 1975-marzo 1997.

2*



BOLLETTINO ECONOMICO - N. 35, OTTOBRE 2000

NOTE

Tav. 2

Determinanti dell’impatto di uno shock monetario (1)

VARIABILI ESPLICATIVE

Segno atteso

Variabile dipendente: elasticita a 24 mesi

Modello 1 Modello 2
Dummy benidurevoli .............. .. ... . ... ... -0,58 -0,67
0,15 0,18
Investimento/valore aggiunto (2) .................... -2,08
1,04
Gradodiapertura (2) ............ccooiiiiiiiiiiin n.s.
Capitale circolante (3) ... n.s.
Indebitamento a breve termine (3) .................. n.s.
Occupati perimpresa(3) ..........ccooviiiiiiioa.. 0,28
(in centinaia) 0,10
Levafinanziaria (3) ........ ..ot 0,36
0,18
Imprese quotate . ... n.s.
Incidenza della spesa perinteressi (3) ............... -0,30
0,11
Dummy paese: Francia ..................coooo.... -0,01 -1,01
0,17 0,40
Germania ..........ooviiiiiian. -0,37 -2,47
0,37 0,71
talia ... -0,09 -1,52
0,29 0,74
RegnoUnito ..................... -0,45 -1,69
0,16 0,44
StatiUniti ........................ 0,15
0,16
Numero di osservazioni ...............coooviin... 91 80
R2COMEO ..ttt et et 0,16 0,33

(1) Stime dei minimi quadrati sui dati settoriali di tutti i paesi; gli errori standard (in corsivo) sono calcolati con il metodo di White (robusto all'eteroschedasticita); n.s. indica le variabili
non significative escluse dalla stima. - (2) Medie settoriali: fonte OECD STAN. - (3) Riferita allimpresa mediana del settore (a quella media per I'incidenza della spesa per interessi):

fonte AMADEUS.

Un secondo gruppo di indicatori rientra nel “ca-
nale creditizio” di trasmissione, che pone I’ accento
sulle imperfezioni che possono rendere i finanzia-
menti esterni pit onerosi per le imprese, rispetto ai
fondi generati internamente e piu difficili daottenere
in caso di perditadi valore delle attivita offerte aga-
ranziadel prestiti. Settori contraddistinti daimprese
con limitata capacitadi accesso ai mercati finanziari,
caratterizzate dadimensioni inferiori e daunaminor

leva finanziaria (9), dovrebbero risentire maggior-
mentedi variazioni dei tassi d’ interesse. Sono stati in-
dividuati per ciascun settorei seguenti quattroindica-
tori di disponibilita di fondi esterni: la dimensione
delle imprese (10); il livello della leva finanziaria
(12); la percentuale di imprese quotate in borsa (12);
I'incidenza della spesa per interessi (13). | primi due
misurano lacapacitad’ indebitamento, mentreil terzo
segnalalafacilitadi accesso ai mercati finanziari, pre-
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sumibilmente maggiore per leimprese quotate. Lalo-
ro relazione attesa con la variabile dipendente (che
assume valori negativi) é pertanto positiva. Il coeffi-
ciente dell’ ultimo indicatore considerato ha invece
un segno atteso negativo: una maggiore incidenza
dellaspesaper interessi sul cash-flow si riflette nega-
tivamente sulla capacita d' indebitamento (14).

Labasedati utilizzatanonincludeleinformazioni
sul bilancio delleimprese negli Stati Uniti; quelle sul
grado di aperturaesull’intensitadi capitale non sono
disponibili per alcuni settori di paesi europei. Di con-
seguenza, le stime dellatavola 2 sono basate su due
modelli di regressione (15). Il primo includei primi
treindicatori suggeriti dal canale monetario (dummy
per i settori produttori di beni durevoli, grado di aper-
tura e intensita di capitale), rilevati per i settori dei
cinque paesi; il secondo include ladummy beni dure-
voli, ladipendenzadal debito abrevetermine, il capi-
tale circolante e le quattro variabili suggerite dal
cande creditizio, limitatamente ai settori del soli
quattro paesi europei.

| principali risultati possono essere cosi riassunti.
Tralevariabili cherientrano nel canalemonetario, so-
lo ladummy per i settori produttori di beni durevoli e
I"intensitadi capitale mostrano coefficienti statistica-
mentesignificativi edi segno atteso. Nel ventiquattro
mesi che seguono un aumento i naspettato di un punto
percentuale del tasso d’interesse, lacontrazione della
produzionedi un settore che produce beni durevoli ri-
sulta in media superiore di 0,6 punti percentuali ri-
spetto aquelladegli altri settori. Nel secondo modello
sono statisticamente ed economicamente significati-
vi i coefficienti di tre dellevariabili che rientrano nel
canaecreditizio. Ladimensionedelleimpreseelale-
va finanziaria mostrano coefficienti positivi e rile-
vanti: siaun incremento di cento unitadel numero di
occupati, siaquello di un punto percentuale dellaleva
finanziariariducono I'impatto della politica moneta-
riasulla produzione settoriale di circa 0,3 punti per-
centuali (16). Un effetto quantitativamente simile e
statisticamente significativo é prodotto dallariduzio-
nedi un punto percentuale dell’ incidenza della spesa
per interessi. |1 coefficiente dellafrazione di imprese
quotate non risulta invece significativo. Comples-
sivamente, queste evidenze documentano non solo
I’ operaredel canale creditizio, conclusionefrequente

4*

in letteratura, ma anche la suarilevanza quantitativa,
assai piu discussa.

| risultati confermano chei dati disaggregati con-
tengono informazioni utili ai fini dellacomprensione
del meccanismo di trasmissione della politica mone-
tariasiaall’ interno di un paesesianel confrontointer-
nazionale. Buona parte dell e differenze del meccani-
smotrai principali paesi dell’ areadell’ euro sembrano
riconducibili a caratteristiche strutturali, non diretta-
mente influenzate dal passaggio alaterzafase della
UEM. E quindi probabile che difformitanegli effetti
della politica monetaria nei singoli paesi dell’ area
(analogamenteaquantorilevato per lediverseregioni
degli Stati Uniti) persistano nel prossimo futuro.

(1) Per un approfondimento sulle teorie del meccanismo di
trasmissione della politica monetaria si vedano gli atti del sim-
posio pubblicati sul numero autunnale del Journal of Economic
Perspectives, 1995.

(2) Per una disamina dell’ applicazione di tale metodologia
allo studio degli effetti della politica monetaria cfr. L. Christia-
no, M. Eichenbaum e G. Evans, Monetary Policy Shocks: What
Have We Learned and to What End?, in NBER Working Paper
Series, 1998, n. 6400.

(3) La prima base dati &€ STAN (fonte: OCSE) e consiste di
dati annuali relativi avalore aggiunto, investimento, importazio-
ni, esportazioni e occupazione per i settori dell’industria mani-
fatturieradei cinque paesi considerati, per il periodo 1970-1993.
La seconda, AMADEUS (fonte: Bureau Van Dijk), contiene in-
formazioni sul bilancio annuale di circa42.000 imprese apparte-
nenti solamente ai quattro paesi europei oggetto dell’ analisi, per
il periodo 1993-97.

(4) Tale variabile assume valore uno per i settori che com-
paiono nelle ultime 10 righe dellatavola 1, valore nullo per tutti
gli altri.

(5) Misurato dal rapporto tralasommadi esportazioni e im-
portazioni e il valore aggiunto settoriale.

(6) Misurato dal rapporto trainvestimento e val ore aggiunto
settoriale.

(7) Questo indicatore misurail fabbisogno finanziario a bre-
ve termine di un’impresa legato all’ operativita

(8) Misuratadallamedianadellaquota percentual e dell’ inde-
bitamento a breve termine sull’ indebitamento totale delleimpre-
se del settore.

(9) Cfr. J. Fisher, Credit Market Imperfections and the Hete-
rogeneous Response of Firmsto Monetary Shocks, in Journal of
Money, Credit and Banking, 1997, n. 2, pp. 187-211.
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(10) Misurata dal numero mediano di addetti per impresain
ogni settore.

(11) Misurato dal valore mediano in ogni settore del rapporto
tra indebitamento totale e mezzi propri.

(12) Misurata dalla percentuale degli addetti di imprese quo-
tate (e di loro controllate) sull’impiego settoriae totale.

(13) Valore mediano del rapporto traspesaper interessi e uti-
le operativo.

(14) Cfr. B. Bernanke e M. Gertler, Agency Costs, Net Worth,
and Business Fluctuations, in American Economic Review,
1989, n. 1, pp. 14-31.

(15) Tutte le regressioni includono un effetto fisso paese; i
coefficienti stimati sono comuni tra paesi e settori.

(16) Considerando che il numero di occupati dell’impresa
medianavarianel campione tra’50 e 500 unita, tale variabile ap-
pare in grado di spiegare differenze settoriali negli effetti della
politica monetaria fino a 1,5 punti percentuali.
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Leiniziative delle bancheitaliane nell’ E-Banking (*)

Per raccogliereinformazioni sui servizi forniti at-
traverso larete Internet, nello scorso mese di marzo
€ stata condotta un’indagine presso gli intermediari
(banche, escluselefilidi italianedi banche estereele
banche di credito cooperativo minori, societadi in-
termediazione mobiliare (SIM) e societa di gestione
del risparmio (SGR)).

Il questionario inviato era articolato in sette se-
zioni informative relative a: struttura dell’ offerta,
volumi di operativita (numero clienti, numero e
ammontare delle operazioni), aspetti economici (in-
vestimenti, costi ericavi, break even point), organiz-
zazioneaziendal eestrategia, sicurezza, aspetti legali,
servizi di e-commerce. Si chiedevadi riportarei dati
sul numero di clienti attivi afebbraio 2000, ripartiti
per areageografica, ei flussi mensili di operazioni re-
gistrati nello stesso mese; venivano richiesti anche
dati sui costi ei ricavi previsti per I'intero esercizio
2000.

Le banche partecipanti ala rilevazione rappre-
sentanoil 95,5 per cento del sistemain termini di fon-
di intermediati; gli intermediari non bancari, laquasi
totalita del sistemain termini di volumi operativi.

All'iniziodell’annoil sistemafinanziarioitaliano
erainunafasedi avviamento nell’ utilizzo di Internet.
Molti siti web erano stati attivati da pochi mesi e la
gran parte dei progetti realizzati eradi portatae com-
plessita limitate. L' impiego dellarete telematica era
stato fino ad alloracondizionato dai lavori di adegua-
mentodel sistemi informativi invistadell’ introduzio-
ne dell’euro e per la soluzione del problema anno
2000. Molte grandi banche non avevano ancoraini-

Ziato a operare sia per le incertezze strategiche sulle
prospettivedi sviluppo dell’ operativitatelematicasia
per lacomplessitadi integrarelenuovetecnologienei
sistemi legacy. Alcuni progetti di rilevante portataso-
no stati annunciati nei mesi successivi.

Complessivamenteafebbraio 2000 134 operatori
(124 banche) erogavano servizi dispositivi, in parti-
colare nel comparto dell’ intermediazione mobiliare;
molti atri hanno avviato I’ attivita nei mesi successi-
vi. Laclientelacheutilizzavalnternet era pari aquasi
500 milaunita, circaun terzo rispetto aquellaservita
con il phone banking.

| volumi di attivitaei ricavi derivavano princi-
palmente dal trading on line ed erano concentrati su
pochi soggetti, in prevalenzaSIM: i primi 5interme-
diari sviluppavano volumi di attivitaegeneravanori-
cavi pari acircail 70 per cento dell’intero sistema.
Analoga concentrazione si osservava dal lato della
clientelaattivasullarete: a 12 per cento degli utenti
Internet si riferiva il 70 per cento dell’ operativita
complessiva. | servizi Internet venivano utilizzati
prevalentemente dal settore dellefamiglie (oltreil 90
per cento), mentreleimpresefacevano ancoraricorso
soprattutto a collegamenti telematici su rete privata.

| risultati complessivi dell’indagine sono stati
portati a conoscenza degli intermediari.

(*) Acuradel Servizio Vigilanza sugli enti creditiz. La ver-
sioneintegraledel documenti, di cui qui & presentata una sintesi,
sara pubblicata nel Bollettino di Vigilanza del mese di ottobre.
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Provvedimenti della Banca d’Italiain materia di operazioni di cartolarizzazione
dei crediti previstedallalegge n. 130 del 30 aprile 1999 (*)

I1 30 aprile 1999, con lalegge n. 130, sono state
disciplinate nell’ ordinamento italiano le operazioni
di cartolarizzazione di crediti. Mediante tale tecnica
finanziariagli operatori possono trasformarei propri
crediti in titoli negoziabili, che vengono collocati
presso investitori istituzionali oppure offerti a pub-
blico.

Lalegge, conformemente agli schemi che si sono
affermati nella prassi internazionale, prevede che le
operazioni di cartolarizzazione avvengano mediante
lacessionedei crediti aunasocietaappositamente co-
stituita (societadi cartolarizzazione o societaveicolo
0 special purpose vehicle - SPV).

E inoltreprevisto chelariscossionedei crediti ce-
duti ei servizi di cassaedi pagamento (cosiddettaatti-
vitadi servicing) siano svolti dabancheointermedia-
ri finanziari iscritti nell’ “elenco speciale”’ tenuto
dallaBancad'ltalia

Dal momento chel’ attivitadelle SPV edei servi-
cers presenta caratteristiche peculiari, é stato neces-
sario emanare apposite disposizioni con riferimento
siaalleindicazioni dafornirenel bilancio di esercizio
delle SPV per ciascunaoperazionedi cartolarizzazio-
ne siadell’ operativita delle SPV e dei servicers non
bancari.

Schemi di bilancio delle societa di cartolarizza-
zione

Con provvedimento del 29 marzo scorso si € sta-
bilitocheleSPV - tenutearedigereil bilancio di eser-
cizio secondo le disposizioni del decreto legidativo
27 gennaio 1992, n.87 in materiadi bilanci bancari e
finanziari - indichinoleinformazioni contabili rel ati-
veaciascunaoperazionedi cartolarizzazionein appo-
siti allegati alanotaintegrativa.

L’ importo complessivo delle operazioni di carto-
larizzazione non andra indicato nello stato patrimo-
niale dell’ SPV.

Il provvedimento € entrato in vigore a partire dal
bilancio chiuso o in corso a 31 dicembre 1999.
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Disposizioni per le societa di cartolarizzazione e
per i servicers

Il 23 agosto scorso € stato emanato un provvedi-
mento che fissa una serie di principi-guidaper I’ atti-
vitadelle SPV edei servicers.

Con riferimento alle societa veicolo il provvedi-
mento richiede particolari cautele affinché le societa:

- assicurino costantementelaseparatezzadei patri-
moni delle varie operazioni traloro e con i beni
dellasacieta(ancheconlatenutadi conti “dedica
ti” e di evidenze contabili distinte per ciascuna
operazione);

- garantiscano la trasparenza dell’ operazione nei
confronti degli investitori e del mercato;

- pongano in essere solo operazioni pertinenti alla
gestione dell’operazione di cartolarizzazione
(conformemente all’obbligo di oggetto sociale
esclusivo previsto dallalegge).

Per quanto riguardai servicers non bancari sono
state previsteindicazioni piu articolate consideratala
rilevanza della funzione che esplicano per la buona
riuscita delle operazioni, con particolare riferimento
ai compiti di controllo delle stesse.

Si richiede chei servicers:

- s dotinodi strutturetecniche e organizzativeido-
nee averificare le diverse fasi delle operazioni;

- dispongano di unasufficiente dotazione patrimo-
niale (1 milionedi euro per operazioni fino a500
milioni di euro, 1,5 milioni di euro seleoperazio-
ni superano tale soglia);

- informino I’ Autorita di vigilanza delle eventuali
irregolarita riscontrate nello svolgimento delle
operazioni.

(*) Acuradel Servizio Vigilanza sull’ intermediazionefinan-
zZiaria. |l testo dei provvedimenti e disponibile sul sito Internet
www.bancaditalia.it.
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Provvedimento della Banca d’Italia del 4 agosto 2000
riguardante la disciplina delle SIM (*)

Il 4 agosto scorso laBancad' Italiahaemanato, in
attuazione del Decreto legidativo 24 febbraio 1998,
n. 58 (Testo unico dellafinanza), un provvedimento
concernentele SIM, che ne adegualadisciplinaalla
recente evoluzione normativa nazional e e comunita-
ria e tiene conto degli sviluppi dell’ operativita delle
stesse registrata negli ultimi anni.

Conil nuovoregolamentosi eprovveduto, in par-
ticolare, &

a) compendiarein un unico testo ledisposizioni - a
tutt’ oggi in vigore - emanate dallaBancad' Italia
dal 1991;

b) adeguareladisciplinain materiadi dotazione pa
trimoniale e contenimento del rischio per tener
conto dell’evoluzione dell’attivita delle SIM
nonché delle innovazioni introdotte in materiadi
adeguatezza patrimoniale delle banche e delle
impresedi investimento dalle direttive comunita-
rie 98/31, 98/32 e 98/33.

Le innovazioni di maggior rilievo riguardano:
I’introduzione di una copertura patrimoniale a
fronte del rischio di mercato sulle posizioni in
merci; il riconoscimento, adeterminate condizio-
ni, degli accordi bilaterali di compensazione (net-
ting) ai fini dellariduzionedei rischi di contropar-
te; una nuova metodologia per il calcolo dei
requisiti patrimoniali afronte dei contratti di op-
zione; larimozione dell’ obbligo, per le SIM non
autorizzate all’ attivita di negoziazione per conto
proprio, di investireil proprio patrimonio soltan-
toin determinate attivita; lapossibilitadi non de-
durre dal patrimonio di vigilanza alcune compo-
nenti illiquide dell’ attivo per le SIM sottoposte a
vigilanza su base consolidata;

¢) adeguare le fonti normative mediante la sostitu-
zionedei riferimenti alledisposizioni del Decreto
legidlativo 23 luglio 1996, n. 415 - ora confluite
nel Testo unico dellafinanza - coni richiami ai
corrispondenti articoli del Testo unico stesso;

d) aggiornare le disposizioni riguardanti i requisiti
dei soggetti che detengono parteci pazioni qualifi-
cate nel capitaledi una SIM, tenendo conto delle
disposizioni emanate dal Ministro del Tesoro in
attuazione del Testo unico dellafinanza;

€) recepire i chiarimenti forniti e le disposizioni
emanate dalla Banca d’ Italiain materia di disci-
plinadel bilancio d esercizio, con particolare ri-
ferimento al’introduzionedell’ euro ealla“ fisca-
litadifferita’.

Il provvedimento entrerain vigoreil 1° gennaio
2001, ad eccezione delle normerelative al trattamen-
to prudenziae delle opzioni (in vigore dal 1° luglio
2001) ed bilancio di esercizio (daapplicare apartire
dal primo esercizio successivo a quello chiuso o in
corso a 31 dicembre 1999); risulteranno contestual-
mente abrogate le disposizioni precedentemente
emanate nelle corrispondenti materie e contenute nel
provvedimenti dellaBancad’ Italiadel 2 luglio 1991,
del 29 novembre 1996, del 24 dicembre 1996 e del 30
settembre 1997.

(*) Acuradel Servizio Vigilanza sull’ intermediazionefinan-
ziaria. |l testo del provvedimento & disponibile sul sito Internet
www.bancaditalia.it.
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L a sorveglianza dei sistemi di pagamento nell’ Eurosistema (*)

L e banche centrali hanno il compito di garantire
il regolare funzionamento dei sistemi di pagamento
per contribuire alla stabilita del sistema finanziario,
al’ efficienzadei circuiti edei trasferimenti monetari,
allasicurezzade singoli strumenti, allatuteladei ca-
nali di trasmissionedellapoliticamonetaria. L’ attribu-
zioneformaledellafunzionedi sorveglianzaallaban-
cacentrale é avvenuta soltanto nell’ ultimo decennio.

Il Trattato cheistituisce laComunitaeuropeaelo
Statuto del Sistemaeuropeo di banchecentrali edella
Banca centrale europea (BCE) riconoscono la sorve-
glianzacome unafunzione essenziale dell’ Eurosiste-
ma(1). Sull’ articolazione concretadel lafunzione per
i sistemi di pagamento in euro, il Consiglio direttivo
della BCE € intervenuto con il documento Il ruolo
dell’ Eurosistema nella sorveglianza sui sistemi di pa-
gamento (agosto 2000).

All’interno dell’ Eurosistema le attivita di sorve-
glianza sono svolte nel seguente modo:

- il Consiglio direttivo determina gli obiettivi e i
principi fondamentali della politica comune di
sorveglianzanei casi in cui il funzionamento dei
sistemi di pagamento puo influenzare: i) I’ attua-
zionedellapoliticamonetaria; ii) lastabilitasiste-
mica; iii) le condizioni di parita concorrenziale
frai partecipanti a mercato; iv) i pagamenti tran-
sfrontalieri all’ internodellaUE econi paesi terzi.
Cio riguarda in prima istanza i sistemi di paga-
mento all’ingrosso gestiti dalle banche centrali.
Nelle aree non espressamente disciplinate dalla
politica comune di sorveglianza, le banche cen-
trali nazionali (BCN) definiscono le propriepoli-
tiche, nella cornice dei principi fondamentali
fissati dall’ Eurosistema (2). Cio riguardain parti-
colare i sistemi di pagamento a dettaglio, che
trattano grandi quantita di pagamenti di piccolo
importo e cheimplicano un rischio sistemico bas-
so o nullo;

- |"applicazione della politica comune di sorve-
glianza pud essere perseguita attraverso regola-
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menti - in conformitacon I’ articolo 22 dello Sta-
tuto - o linee guida emanati dalla BCE, o anche
attraverso gli strumenti legali adisposizionedelle
BCN. Inoltre possono essere utilizzati mezzi piu
tradizionali e informali (per esempio, la moral
suasion). L’ applicazione degli orientamenti sta-
biliti dal Consiglio &, di regola, affidataallaBCN
del paesedoveil sistemahasedelegal e anche per
i sistemi senza un chiaro ancoraggio nazionale.
Per questi ultimi il Consiglio stesso pud decidere
di assegnare la responsabilita della sorveglianza
ala BCE, come avvenuto per lo Euro System
dell’EBA Clearing Company (Euro 1);

- lagestionedellesituazioni di crisi per i pagamenti
transfrontalieri &€ garantita dalla BCN o dala
BCE, inqualitadi autoritadi sorveglianzaprima-
rie (lead overseer). Per favorire la tempestivita
d’intervento in caso di cris, il coordinamento tra
le diverse autoritacoinvolte e assicurato da speci-
fici canai di comunicazione.

L'Eurosistema considera essenziale la stretta
cooperazione frale autorita di sorveglianza sui siste-
mi di pagamento e quelle di vigilanza bancaria, se-
condo le linee guida che governano lo scambio di in-
formazioni fra autoritd. Per quanto riguarda la
cooperazione con le banche centrali non facenti parte
dell’Unione europea, in relazione ai sistemi multiva
lutari ed esteri che operano in euro, I’ Eurosistemase-
gue i principi di sorveglianza cooperativa stabiliti
nell’ambito della BRI (Rapporto Lamfalussy, 1990).

(*) A cura dell’ Ufficio Sorveglianza sul sistema dei paga-
menti. 11 documento & disponibile nel sito web dellaBancad’ Ita-
lia (www.bancaditalia.it/bce/bce_ssp.pdf).

(1) Cfr. art. 105 (2) del Trattato, artt. 3 e 22 dello Statuto.

(2) Quest’ ultimo puo anche formulare politiche sullasicurez-
za degli strumenti di pagamento al fine di mantenere lafiducia
degli utenti. Un esempio tipico €l Report on Electronic Money
pubblicato nell’ agosto 1998.
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Gli impegni dell’ Eurosistema per | pagamenti al dettaglio (*)

Dal gennaio 2002 i consumatori europei dovreb-
bero esserein grado di effettuare pagamenti in tutti i
paesi dell’ areadell’ euro agli stessi costi econgli stes-
s tempi oggi possibili al’interno di ciascuno Stato
membro. L’ impegno € stato sottoscritto dalle banche
europee dopo la pubblicazione, nel settembre 1999,
del rapporto Rendere piu efficienti i pagamenti tran-
sfrontalieri al dettaglio: la posizione dell’ Eurosiste-
ma (1). Il rapporto fissavaunaserie di misure per mi-
gliorare le condizioni economiche praticate dalle
banche alla clientela soprattutto per i bonifici tran-
sfrontalieri, i piudiffus trai vari strumenti di trasferi-
mento fondi alivello europeo. A un anno di distanza,
laBancacentrale europea (BCE) hadiffuso un nuovo
documentoin cui valutai progressi compiuti eindivi-
duale questioni ancora darisolvere.

Dal settembre dello scorso anno sono stati fatti
notevoli passi avanti. Il settorebancariohaconcordato
gli standard per I’ automazione delle transazioni tran-
sfrontaliere al dettaglio (“straight-through proces-
sing”, STP), che ne consentiranno I’ esecuzione auto-
matizzata. L’ Associazione bancaria europea ha an-
nunciatolarealizzazionedi unsistemadi regolamento
del pagamenti transfrontalieri di piccolo importo
(STEP1) cheutilizzeralatecnologiaeleinfrastrutture
giadisponibili per lacompensazionedei pagamenti di
importo rilevante (Eurol). Dal 2002 |’obbligo di
segnalazione statistica per la bilancia del pagamenti
- una delle giustificazioni piu ricorrenti per le alte
tariffe applicate ai clienti - saraeliminato per i paga-
menti di importo inferiore ai 12.500 euro. Inaltre, in
risposta alla direttiva sui bonifici transfrontalieri
(97/5/CE, recepitain Italiacon DIgs 28 [uglio 2000),
sono attualmente in fase di definizione dueiniziative
volte, rispettivamente, auniformarelemodalitadi re-
cupero dei costi daparte delle bancheele caratteristi-
chede serviziodi pagamento offerto daogni interme-
diario.

Nonostante i progressi, considerato il numero
delle questioni ancora aperte, |’ Eurosistema indica
alcuni provvedimenti per rafforzareil raggiungimen-
to degli obiettivi entro il 2002. In particolare:

- lebancheei servizi d'infrastruttura dovrebbero
impegnarsi pubblicamente ad attuare gli standard
STP entro la fine del 2000, in modo da renderli
operativi entro lametadel 2001;

- il sistemabancario dovrebbe sospenderelaprassi
della“doppiatariffazione” acarico del mittentee
del beneficiario del bonifico, ricercando adeguate
soluzioni a problema sottostante; nel caso in cui
si adotti atale scopo un’ unica commissione mul-
tilaterale interbancaria (MIF), essa dovrebbe es-
sere operativaentro lameta del 2001;

- il settore bancario dovrebbe definire un prodotto
standard per i bonifici transfrontalieri, con una
denominazione comune, e che sia offerto dalla
maggior partedellebanche. Taleprodotto, darea-
lizzarsi entro la meta del 2001, dovrebbe essere
adeguatamente promaosso;

- il settorebancario dovrebbelanciare, entrolafine
del 2000, una campagnainformativa rivolta alla
clientela al fine di renderla consapevole degli
standard utilizzati edelleinformazioni necessarie
per automatizzare fatture e ordini di pagamento
transfrontalieri.

(*) A cura dell’ Ufficio Sorveglianza sul sistema dei paga-
menti. |l documento, dal titolo Improving cross-border retail
payment service. Progressreport, & disponibilenel sito web della
BCE (www.ech.int/pub/pdf/retail ps2000report.pdf).

(1) Cfr. Bollettino Economico n. 33, 1999, pag. 14*.
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| nterventi

Latutela dell’ambiente elo sviluppo economico

Intervento di Antonio Fazio, Governatoredella Bancad' Italia,
in occasione della Giornata nazionale della natura

Assisi, 1° ottobre 2000

La tutela dell’ambiente e la considerazione dei
suoi aspetti economici si sono imposte al’ opinione
pubblica internazionale a partire dagli anni settanta,
conil manifestarsi di problemi ambientali di carattere
globale e con lapresadi coscienzache vanno af-
frontati nell’ambito di politiche concordate in sede
internazionale.

Risorse ambientali economicamente rilevanti so-
no daconsiderarsi non solo le materie primeel’ ener-
gia, maanchelacapacitadi assorbimento delle emis-
sioni inquinanti e dei rifiuti, nonché la stabilita
ecologica e climatica; strettamente connessa con
I’ambienteél’ offertadi servizi di sostegno alasal ute.

L’ esperienza hadimostrato che la crescitaecono-
mica puo essere conciliata con latutela dell’ ambien-
te, soprattutto nei paesi piu industrializzati, dove s
osservano taluni miglioramenti, legati anche a una
progressiva smaterializzazione dell’ economia.

L’ ambiente pud essere considerato uno dei princi-
pali mercati emergenti. Da vincolo imposto ale im-
prese, latutela ambientale pud divenire un incentivo
al’ affermazionedi settori nuovi, di grandi potenziali-
ta, edlariquaificazionedi quelli tradizionali. Lapo-
liticaambientale pud assumerei tratti di unapolitica
per lo sviluppo dell’industria e dei servizi.

1. Economia delle risorse naturali e dell’am-
biente

L’ impetuosacrescitadell’ economiamondialenel
secondo dopoguerra conduceva a interrogarsi sulla

capacitadell’ambiente di tollerarne I’ impatto, anche
in relazione all’ estendersi del processo di industria-
lizzazione ai paesi meno sviluppati, caratterizzati da
un forte incremento demografico.

Fino a primi anni settantai maggiori contributi
dellateoriaeconomicain temadi risorse naturali edi
ambiente restavano quelli degli autori classici e neo-
classici. Daunlato s continuavaafareriferimento al
concetti di scarsita assoluta o relativadi risorse natu-
rali enunciati daMalthus e Ricardo; dall’ altro s met-
tevanoinlucei miglioramenti nelletecnicheproduitti-
ve e organizzative che, secondo Marshall, I’ aumento
di prezzo del beni scarsi non avrebbe mancato di sti-
molare.

Nel 1970il Club di Romacommissiono al System
DynamicsGroup del Massachusetts|nstitute of Tech-
nology la costruzione di un modello matematico del
sistemaeconomico mondiae, sullacui base effettua-
reunaseriedi simulazioni. | membri del Club aveva-
no stilato unalungalistadi possibili punti di crisi, fra
i quali lafame nel mondo, I’ inquinamento, il terrori-
smo, la corsaagli armamenti, |” esaurimento delleri-
sorse, il degrado urbano, I'instabilita economica, il
razzismo, la delinquenza giovanile. L obiettivo era
studiarei collegamenti fraquesti problemi; anaizza-
releloro cause; indicarei possibili rimedi.

I limiti dello sviluppo, curato daMeadowsedaal -
tri studiosi, vendutoin settemilioni di copie, catalizzd
il dibattito sul rapporto tra crescita economica e am-
biente, proponendo alcune conclusioni.

Il progresso economico avrebbe raggiunto nel
lungo periodo un limite, nell’ ipotesi in cui lacrescita
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dellapopolazionemondiale, dell’ inquinamento edel -
la produzione di cibo, nonché I'industrializzazione e
lo sfruttamento delle risorse fossero proseguiti a rit-
mo dei decenni precedenti.

| trend evolutivi dell’ economia, dellademografia
e dell’ambiente non erano giudicati immodificabili.
Lepossihilitadi successo sarebbero dipesedallatem-
pestivita delle azioni correttive.

Lacrisi energeticadegli anni settanta diede gran-
derilevanzapoliticaallaquestionedellerisorse esau-
ribili.

Nel ricordato modello di Meadows, con risorse
essenziali disponibili inquantitalimitata, I incremen-
todei consumi tende nel tempo necessariamente aze-
ro; venivain tal modo contraddettala principal e pro-
posizionedella“teoriadellacrescitaottima” in quegli
anni imperante.

Gli economisti neoclassici furono trai commen-
tatori piu critici, ancoraunavoltaper lamancatacon-
siderazione dello stimolo indotto dalla scarsita delle
risorse, attraverso il meccanismo dei prezzi, sull’in-
novazionetecnologicaesullaricercadi materiali edi
prodotti alternativi. L’ esaurimento delle risorse natu-
rali potevaessere bilanciato da un incremento del ca-
pitale riproducibile.

La teoria ha sempre considerato il degrado am-
bientale come unasituazione in cui gli agenti econo-
mici impongono alla societa un’ esternalita negativa:
poiché non ci sono prezzi che forniscono i necessari
incentivi allariduzione delle emissioni inquinanti, la
capacita di assorbimento da parte dell’ambiente e
soggettaaunapressione eccessiva. DaPigouin poi s
ritenevachefissareun prezzo appropriato consi stesse
nell’imporre unatassa sulle attivita inquinanti.

L'analis del limiti alla crescita ebbe una nuova,
vastaecoal’ iniziodegli anni ottanta, conlapubblica-
zione, daparte di un gruppo di ricercatori collegati al
governo americano, del Global 2000 Report to the
President (1982). Basato anch’esso su simulazioni
delle tendenze di variabili demografiche, economi-
che eambientali, arrivavaaconcludere che, senon si
fossero manifestate inversioni di tendenza, nel 2000
il mondo sarebbe stato sovrappopolato, inquinato,
ecol ogicamente instabile; che, nonostante la crescita
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del prodotto materiale, la popolazione mondiale sa-
rebbe stata sotto molti aspetti piu povera.

Lo studio ebbe una grande risonanza politica. 1
Presidente Carter, primaancoracheil documentofos-
se pubblicato, ne discusse le principali conclusioni
con altri capi di Stato; successivamente istitui un
gruppo di lavoro per individuarelelineedi azione. Ne
trasse impulso il dibattito accademico: nel 1984, in
contrapposizione al Global 2000, un gruppo di stu-
diosi indipendenti pubblicd The Resourceful Earth,
contenenteunaprevisionedel tutto opposta, ottimisti-
ca, sul futuro del pianeta.

Negli ultimi due decenni il mondo si étrovato ad
affrontare unanuovaserie di problemi ambientali, tra
i quai il cambiamento climatico dovuto a riscalda-
mento del globo, la deforestazione, le piogge acide,
il processo di desertificazione eil crescente degrado
dei bacini idrografici.

Questi fenomeni sono effetto e causadi interazio-
ni economico-ecologiche molto piu complesse di
quanto i modelli convenzionali sull’inquinamento o
sull’ esaurimento delle risorse suggerissero. E dive-
nuto evidente che risorse di per sé rinnovabili posso-
no non esserlo allaprovadei fatti. E cresciutalacon-
sapevolezza del carattere globale dei problemi
dell’ambiente edellerisorse; si & sviluppato lo studio
dell’ ecologia; estatointrodotto il concetto di sosteni-
bilita, o resilienza, del sistema ecologico.

2. Lo sviluppo sostenibile

Nel rapporto Our Common Future, redatto nel
1987 dalla Commissione Brundtland, I’ONU defini
lo sviluppo sostenibilequello® ... che soddisfai biso-
gni del presente senza comprometterela capacita del -
le generazioni future di soddisfarei propri bisogni” .

Il rapporto proseguivaaffermando lanecessitadi
dare prioritaassolutaai bisogni essenziali dellaparte
poveradel mondo e osservando chelo stato dellatec-
nologia e dell’ organizzazione sociale pud risultare
non coerente con lacapacitadell’ ambientedi assorbi-
re gli effetti dell’attivita umana. Nessun ecosistema
puo essere conservato intatto, ma occorre preservare
la base ecologica per 1o sviluppo.
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| teorici dello sviluppo sostenibile sono piuttosto
scettici riguardo ai meccanismi autocorrettivi del si-
stema economico, poichéil degrado subito dagli eco-
sistemi edallerisorsedi proprietacomunenon évalu-
tato dal mercato.

| beni ambientali si caratterizzano per acune spe-
cificita. C' égrandeincertezzacircalapossihilitache
si redlizzi un progresso tecnologico in grado di au-
mentarelasostituibilitatracapitalenaturale ecapitale
prodotto; al cuni danni arrecati al’ ambiente sonoirre-
versibili. II danno ambientale pud manifestarsi con
improvvisi effetti-soglia.

Emergono, infine, lequestioni di equitacheinve-
stono lanecessitadi migliorareil tenore di vitadelle
popolazioni piu povere e quello delle generazioni fu-
ture.

Quanto allepossibilitaapertedal progresso tecni-
co, |’ atteggiamento non & univoco. Taluni ritengono
inevitabilecheil processo economico richiedarisorse
naturali crescenti; altri sono piufiducios nellapossi-
bilitadi modificare larelazione tra crescita economi-
ca e materie prime, flussi energetici e capacitadi as-
sorbimento ericiclaggio dei rifiuti.

Esiste unateoriadellacrescita, molto formalizza-
ta, che studia come mantenere un sistema economico
lungo un sentiero di aumento della produzione rego-
lareesostenuto, eunateoriadello sviluppo, menofor-
malizzata, cheintegranozioni di sociologia, antropo-
logia, scienzadella politica

[l concetto di sviluppo € molto piuampio di quel-
lodi crescitaeconomica; include anche elementi qua:
litativi, che riguardano la struttura istituzionale e so-
cio-politica. Lo sviluppo si sostanziain uninsiemedi
obiettivi socialmente desiderabili che possono muta-
re nel tempo; racchiude valutazioni etiche.

Lacondizionedi sostenibilitapuo fareriferimen-
to al’insieme della ricchezza materiale, capitale
naturale e capitale prodotto, oppure a solo capitale
naturale. In quest’ ultima accezione, piu restrittiva,
occorre trasmettere ale generazioni future lo stesso
ammontaredi risorsenaturali. Inaltri termini, occorre
lasciare intatte le potenzialita dell’ambiente di pro-
durrericchezza, per consentireallegenerazioni future
lalibertadi sceltafrauso enonuso del patrimonio na-

turale, tradivers livelli di benessere materide e di
gualita dell’ambiente.

La differenza tra le due impostazioni scaturisce
da una diversa concezione del benessere e dellare-
sponsahilita intergenerazionale.

Il concetto di sostenibilita pud essere ancora piu
esigente: la conservazione delle specie e degli ecosi-
stemi pud esseredesiderabileancheaprescinderedal -
lerelazioni conil sistemaeconomico, per cui occorre
assicurare la stabilita degli ecosistemi e non solo dei
livelli di consumo.

Sarebbe necessario un saperemeno funzionaleal -
lacontinuaespansionedei consumi epiudiretto ad as-
sicurare la ssmmetria del sistema di relazioni che si
stabiliscono fral’ uomo e |’ ecosistema.

3. Lapoaliticaambientale

In linea con I’ obiettivo generale e comunemente
accettato dello sviluppo sostenibile, le politiche am-
bientali sono volte a perseguire obiettivi specifici:
I"uso dellerisorserinnovabili, compresalacapacitadi
assorbimento da parte dell’ ambiente delle emissioni
inquinanti, non deve superarelacapacitadi rigenera-
zione, naturale o indotta; |” uso dellerisorse esauribili
va determinato in relazione all’ evoluzione della no-
stra capacita di rimpiazzarle con nuove tecnologie o
con risorse rinnovabili.

I beni ambientali sono beni pubblici per eccellen-
za. | costi sostenuti per difendere !’ ambiente vanno a
vantaggio di tutti. In questo campo solo |’ azione pub-
blicapuo coordinareinteressi diffusi eripartirei costi
sulla collettivita.

Per attribuire un prezzo ai beni che non sono trat-
tati sul mercato, si pud agire conincentivi economici,
conl’imposizionedi oneri specifici, oppure conrego-
leedivieti.

L e misure che fanno leva sulle convenienze eco-
nomiche dei produttori e dei consumatori sono, ove
possibile, dapreferirealleregoleeai divieti. Gli inter-
venti cheriescono ainternalizzare nei costi di produ-
zione le esternalita negative, insieme con quelli che
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forniscono sussidi ale innovazioni tecniche vantag-
giose per I'ambiente, possono risultare piu efficienti.

Mail segnale di prezzo deve essere forte e lari-
sposta attesa sufficientemente elevata da modificare
i comportamenti nellamisuradesiderata. Daqui unli-
mitegeneraleall’ efficaciadelletasseambientali ede-
gli atri meccanismi economici quando i problemi da
affrontare non tollerano adattamenti parziali e diluiti
nel tempo.

Normeedivieti hanno di fatto rappresentato sino-
ra la forma prevaente d'intervento, anche perché
Spesso sono risultati socialmente ed eticamente pil
accettabili, meglio distinguendo tra interessi econo-
mici evalori.

Sarebbeillusorio credere chel’ intervento pubbli-
co siaprivo di costi intermini di efficienza; siasem-
pre la risposta piu razionale ale nuove domande
espresse dalla societa. Esso deve affrontare problemi
di informazione, richiede lungimiranza. Varicercata
una complementarita tra regolamentazi one pubblica
e capacita incentivante del meccanismo dei prezzi.

Questa interazione assume grande rilevanza in
questioni complesse, come ad esempio la politica
agricola. Opportunamente nel passato decennio si &
cominciato arimediare alle distorsioni causate dalle
misure di sostegno dei redditi agricoli, fondate sui
prezzi garantiti e sui sussidi all’ esportazione. Lami-
noreprotezioneaccordataalle produzioni di paesi con
un uso intensivo dellaterraportera verosimilmente a
un beneficio ambientale complessivo.

Rifless positivi possono derivare anche dal so-
stegno diretto al reddito di chi restaa* presidiare” un
territorio che, se abbandonato, sarebbe soggetto ade-
grado e dissesto idrogeol ogico.

Laproduzioneagricolaezootecnicacontinuaari-
chiedere un insieme di regolamentazioni stringenti
per gli effetti negativi di un eccessivoimpiegodi ferti-
lizzanti, anticrittogamici einsetticidi. Lecoltivazioni
e gli allevamenti di qualita sono potenzialmente in
grado di conciliare le ragioni ambientali con quelle
della competitivita dei nostri sistemi produttivi.

Il richiamo all’ agricolturas collega con questio-
ni di economiapoliticainternazional e che coinvolgo-
no molte altre attivita. Si entra nel campo dei beni
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pubblici globali, nel quale rientra anche un sistema
piu aperto di scambi internazionali.

Larimozionedellebarrieretariffarieetecnichesu
talune categoriedi prodotti puod giovarenon solo allo
sviluppo complessivo dei paesi interessati, maanche
ala situazione globale dell’ambiente, nel consentire
al paesi meno avanzati di intraprendere nuoveattivita
produttive e rendere meno intenso o sfruttamento
dellerisorse naturali.

Lastradadapercorrere € quelladellanegoziazio-
ne multilaterale, quale vienefaticosamenterealizzata
nellesedi internazionali. I riconoscimento di uninte-
resse comuneéil primo passo per trattarele questioni
dellasostenibilitadellacrescitamondial e e per trova-
reun accordo sullaripartizione dei sacrifici trai paesi
parteci panti.

Il temadellerisorse naturali esauribili € stato sol-
levato nuovamente dall’ andamento delle quotazioni
petrolifere. Nelle recenti riunioni del Fondo moneta-
rio internazionale e della Banca mondiale é stato
espresso |’ intento di aprire confronti ecolloqui per in-
terventi pubblici coordinati che, insieme con le deci-
sioni decentratedei produttori, possano porrerimedio
allenuove scarsita, con |’ orientamento dei comporta-
menti, con la ricerca di soluzioni tecnologicamente
avanzateedi materieefonti aternative. | tempi devo-
no essere brevi, pena |’emergere di strozzature allo
sviluppo per paesi che solo dapoco hanno cominciato
ad affrancarsi dacondizioni di arretratezza, |e cui sor-
ti rilevano sia per un’esigenza di equita sia perché a
essi slamo sempre piul legati dallacrescente globaliz-
zazione degli scambi.

4. Lapromozionedello sviluppo sostenibile

La relazione tra tenore di vita e condizioni am-
bientali non eunivoca. Molti problemi ambientali dei
paesi poveri oinviadi sviluppo, comead esempio al-
cune forme di inquinamento dell’ acqua o dell’ aria,
sono diretta conseguenza della poverta.

I miglioramento delle condizioni di vitaaumenta
la disponibilita a pagare per un ambiente piu pulito;
Ci0 non pud avvenireinsituazioni incui non s riesco-
no asoddisfare i bisogni primari.
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D’altro canto, in assenzadi adeguate regolamen-
tazioni edi misuredi politicaambientale, I’ accumulo
di rifiuti e le emissioni di gas nocivi tendono ad au-
mentare con |’ avanzare dello sviluppo economico.

Nei paesi industriali sono stati realizzati progressi
nel tentativo di scindere la crescita economica
dall’impiego di risorsenaturali; molto restaancorada
fare, ad esempioinmateriadi emissioni di gasrespon-
sabili dell’ effetto serra. In molti casi le economiesvi-
luppate si trovano ad affrontare difficolta e asostene-
re costi derivanti dalla mancata considerazione dei
problemi ambientali nelle decisioni economiche.

Per rendere compatibili crescita e ambiente,
I’ ecologiavaintegratanelledecisioni enei comporta-
menti collettivi e individuali.

Nell’Unione europealanecessitadi un coordina-
mento tra le politiche ambientali e quelle economi-
che e settoriali trova esplicito riconoscimento nel
Trattato.

L’ identificazione dei settori chiave per |I'impatto
ambientale si & concretizzata nella elaborazione del
Quinto programma di azione a favore dell’ ambiente,
che harecepito le raccomandazioni del verticedi Rio
de Janeiro del 1992.

Queste tematiche sono ormai oggetto di costante
attenzione e val utazione da parte della Commissione
europea.

Allafinedello scorsoanno si evidenziavano alcu-
ni progressi. E miglioratalaqualita delle acque; sono
stateridottele emissioni di molte sostanze considera-
te responsabili dell’ assottigliamento della fascia di
ozono. Tuttavia, per alcuni aspetti e in alcuni settori
le pressioni sull’ambiente non si sono ridotte, anzi
tendono acrescere. LaCommissioneritiene che, sen-
zaaffrontareall’ originei problemi ambientali esenza
I’impegno dei soggetti interessati e di tutti i cittadini,
lo sviluppo diverrainsostenibile.

Lemaodificazioni del climarappresentano proba-
bilmente il problema ambientale piu complesso. Le
concentrazioni nell’atmosfera di gas serra come
I’ anidride carbonica sono fortemente aumentate nel
corso dell’ ultimo secolo. Per I’ Unione europes, il cui
contributo alle emissioni dei paesi sviluppati era sti-

mato nel 1990 intorno al 25 per cento, il protocollodi
Kyoto fissa ohiettivi per il 2008-2012 di riduzione
dell’ 8 per cento rispetto a livello del 1990. Le proie-
zioni a 2010 indicano invece nuovi incrementi che
rendono necessarie pil incisive misure.

Nell’ Unione le risorse naturai e la biodiversita,
ossial’insiemedelle specieanimali evegetali, del lo-
ro patrimonio genetico e degli ecosistemi di cui esse
fanno parte, continuano aesseremessearischiodalo
sviluppo urbano e dall’impiego di tecniche agricole
inquinanti. Rischi derivano anchedallamarginalizza-
zione o dall’ abbandono di acune coltivazioni tradi-
zionali. Lariformadellapolitica agricolacomune e
criteri di ripartizione dei Fondi strutturali contribui-
scono afronteggiare questi problemi.

L’ Italiadisponedi un grande patrimonio naturale.
Lasuaconservazione rappresentaunamisuradel pro-
gresso, dellacivilta e della cultura del nostro Paese.

L' applicazione della normativa ambientale ha
consentito significativi miglioramenti nella qualita
delle acque; é diminuito il humero dei fiumi forte-
mente inquinati. || problema delle risorse idriche e
dellaloro gestione e complicato da unadistribuzione
frammentata e i nefficiente; &insoddisfacente o stato
dellarete.

L’ urbanizzazione sregolata comporta una con-
centrazione delle questioni ambientali. Tendono
ad accrescersi I'inquinamento acustico e quello
dell’aria. Aumenta a un ritmo superiore a quello del
reddito la produzione dei rifiuti.

Negli ultimi anni acune questioni sono diventate
pit urgenti e ne sono sorte altre: non si conosce a suf-
ficienzail potenzialedi dannositadi trequarti dei pro-
dotti chimici di ampiadiffusione; latecnologiadegli
organismi geneticamente modificati pud apportare
benefici, ma aumenta la preoccupazione per la con-
trollabilitadei loro effetti sullasalute e sull’ ambiente.

Lo sviluppo economico richiede quantita cre-
scenti di energia, sebbene I’intensita energetica del
prodotto siadiminuita. In base ai dati dell’ OCSE, tra
il 1973 eil 1998 il fabbisogno dei paesi dell’ Unione
€ cresciuto del 25 per cento, il prodotto interno lordo
del 70. Laproduzionedi energiacontinuaadipendere
prevalentemente dafonti non rinnovabili, che hanno
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un elevato impatto ambientale. In Italia esse contri-
buiscono ancora per |’ 88 per cento ai consumi com-
plessivi.

Nel settore dei trasporti la fonte principale di
energiaé costituitadai derivati del petrolio; larapida
espansionedel volumi hadi fatto compensato nell’ ul-
timo decennio i miglioramenti tecnologici consegui-
ti. Sono necessarie politiche di riequilibrio trale di-
verse modalitadi trasporto, in primo luogo nelle aree
urbane.

5. Produzione di beni e servizi per la tutela
dell’ambiente

Nei paesi piu avanzati cresce ladomandadi beni
ambientali e di salute. Trattandosi di beni superiori,
essaaumentacon il reddito. Maggiore e ladisponibi-
litaasostenereil costo di interventi pubblici di tutela
della natura.

| cambiamenti demografici comportano una ri-
composizione delladomandain favore di beni adatti
asoddisfarei bisogni di tempi di vitanon lavorativa
pit lunghi; richiedono un maggiore investimento in
servizi connessi con la salute e con le esigenze della
terza eta

L offerta di beni ambientali, pubblica e privata,
puod derivare da attivita espressamente dedicate che
cominciano a rappresentare una quota significativa
dell’ economia.

Secondo valutazioni del Ministero dell’ Ambien-
te, concorrono per circa un punto percentuale a
prodotto interno lordo i beni e gli impianti che ridu-
cono I'impiego di materie prime e |’impatto ambien-
taleeleattivitacherealizzano processi di disinquina-
mento.

Una definizione pit ampia dovrebbe perd com-
prendereancheil presidio elaconservazionedel terri-
torio, realizzati nell’ambito dell’ attivita agricola e
con gli investimenti pubblici diretti alla difesa del
suolo e al ripristino del patrimonio forestale. Vanno
considerate anche la produzione e la distribuzione di
energiarinnovabile, le attivitafinalizzate al manteni-
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mento della qualita del patrimonio naturalistico,
nonché quelle che assicurano lafruibilitadi parchi e
spazi verdi. Nel complesso, queste attivita sono eco-
nomicamente piu rilevanti dell’industria ambientale
in senso stretto.

Un numero crescente di imprese € giaoggi impe-
gnhato, mediante innovazioni nei prodotti 0 nei pro-
cessi, a ottenere la cosiddetta certificazione ambien-
tale. Gli accordi volontari tra le imprese, le loro
associazioni ei poteri pubblici rappresentanouninve-
stimento in reputazione. Il mondo della produzione
viene incentivato a utilizzare le proprie conoscenze
tecnol ogiche per ottenererisultati non altrimenti con-
seguibili dall’ intervento pubblico. L’ agricolturasi ri-
volge in misura crescente a produzioni biologiche di
origineequalitacontrollate. L' industriadellatrasfor-
mazione alimentare accresce la quantita di risorse
dedicateamigliorarei controlli sanitari sulle materie
prime, la lavorazione, la conservazione, |I'imballag-
gio.

Emergono in questo settore specializzazioni in-
ternazionali, nelle quali I’ Italiamolto spesso eccelle.
Ulteriori sviluppi nelle produzioni alimentari di qua-
lita sono prevedibili e auspicabili; le derrate agricole
ei beni alimentari di largo consumo devono continua-
re a essere oggetto di liberalizzazione commerciae
internazionale.

Un sostegno alo sviluppo di attivita produttive
puo risultare dalla stessa politica di conservazione
dell’ambiente, anziché porsi in conflitto con essa.

Cogliere le opportunita derivanti dallatutela del
patrimonio naturale puo favorire un’ulteriore, pro-
gressiva smaterializzazione dell’ economia. Questo
processo € strettamente connesso con la ricomposi-
zione delladomanda, che si spostaverso le attivitadi
servizio e, nell’ambito dei prodotti industriali, verso
beni amaggiore valore aggiunto e con maggiore con-
tenuto di servizi.

Una riduzione dell’impatto ambientale dell’ atti-
vita economica derivadallo sviluppo dell’ informati-
ca e delle telecomunicazioni; esse consentono pil
avanzatetecnichedi controllo di qualitadellediverse
fasi dellaproduzione, unminor uso di materiali, unri-
dotto impiego dello spazio, unaminore attivitadi tra-
sporto di persone e di informazioni.
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Grandi sono |e opportunitadischiuse dallapoliti-
cadellamobilitaurbana e alungadistanza; dalleini-
Ziative per il riassetto urbanistico delle grandi cittae
per il recupero dei centri storici; dalatuteladei valori
paesaggistici e naturalistici; dalla prevenzione del
dissesti idrogeologici.

Ladifesadel suolo, attraversolacuradel patrimo-
nio boschivo edi tutti i fattori di un equilibrato assetto
idrogeologico, pud minimizzare costi umani ed eco-
nomici, che episodi recenti hanno riproposto in tutta
laloro gravita. E necessario attivare misure di salva-
guardiaedi prevenzione, rafforzarei controlli.

Il nostro patrimonio naturale e artistico richiama
ogni anno grandi flussi di turismo. Nel 1999, in Italia,
quasi 75milioni di personesono state ospiti di struttu-
re ricettive turistiche. Tuttavia lo sviluppo di questa
attivitain vastearee del Paeseéancoramoltoal di sot-
to delle potenzialita.

I Mezzogiorno, con unasuperficie uguale ai due
quinti di quellanazionale, hauno sviluppo delle coste
pari a tre quarti del totale e un’ estensione delle aree
archeol ogiche pari a 56 per cento. Maesso richiama
soltanto il 20 per cento dell e presenze turistiche com-
plessive; la quota di turismo straniero & ancora piu
bassa.

E carente nel Mezzogiorno, in tutti i settori,
I'infrastrutturazione del territorio. Le dotazioni
nell’ energia, nellerisorseidriche, nelle comunicazio-
ni, rispetto alla popolazione e alla superficie, sonoin
medialametadi quelle del Centro-Nord. Ampio, ri-
spetto a resto del Paese, € pureil divario nelleinfra-
strutture sanitarie, educative, culturali e ricreative.
L’ offerta & a tempo stesso sottodimensionata e sot-
toutilizzata.

Il recente Programmadi sviluppo del Mezzogior-
no miraallavalorizzazione dellerisorse naturali, am-
bientali e culturai, destinando allo scopo circa un
quarto degli investimenti pubblici previsti nel Quadro
comunitario di sostegno per il periodo 2000-2006;
sommandovi |’ apporto finanziario nazionale, s tratta
di un impegno pubblico di circa 20.000 miliardi di
lire.

Non deve pit accadere di correreil rischio cheri-
tardi, insufficiente capacita progettuale e imprepara-

zione amministrativa vanifichino possibilita di svi-
luppo. Un’ occasione cosi cospicua saradifficilmente
ripetibile.

6. Conclusioni

Leproblematicheambientali si intersecanoconle
prospettive di sviluppo del nostro Paese. Devono es-
sere sostenuti costi, ma possono configurarsi grandi
opportunita.

Il soddisfacimento di bisogni individuali e collet-
tivi riconducibili allatuteladellasaluteedel patrimo-
nio ambientale si propone come una sfida. Potrebbe
costituire!’ obiettivo di unasortadi programmadi ri-
costruzione, diretto a innalzare la qualita della vita
nelle citta, a realizzare infrastrutture al’ altezza del
ruolo internazionale del Paese, a utilizzare in modo
piu razionale il territorio, a valorizzare i vantaggi
comparati che |’ Italia possiede nel beni naturaistici
e culturali.

E stato osservato chel’ ereditasociale consiste as-
sai pillin conoscenza, attrezzature, istituzioni, molto
meno in risorse naturali, di quanto accadeva un tem-
po. Le opere pubbliche, un’organizzazione sociae
stabile, la ricchezza dei lasciti culturali sono mezzi
per rispondere alanostra responsabilitaintergenera-
Zionde.

Lasolidarietatragenerazioni eéuno dei valori fon-
danti delle associazioni del volontariato come Sorella
Natura, che ci haoggi qui riuniti. Il privato sociale
pud contribuire a diffondere una corretta cultura
dell’ambiente. Quando siano garantiti adeguati ritor-
ni, il credito pud concorrere ala valorizzazione del
patrimonio ambientale e culturale.

Lepolitiche hanno un ruolo essenziale dasvolge-
re. Devono orientarei comportamenti per ricomporre
la contrapposizione tra sviluppo economico e tutela
dell’ambiente. Sono essenziali la consapevolezza e
I"impegno dei cittadini, iniziando dai giovani, piu
aperti ai valori ideali. Fondamentale e la collabora-
zionetralivelli diversi di amministrazioneegoverno.

Lacrescitadel paesi meno avanzati, alacui sorte
siamo oggi piu sensibili, pud essere favorita trasfe-
rendo loro tecnol ogie cheincidono meno sullerisorse
ambientali e aumentano laproduttivita. Possono con-
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tribuire grandemente nuovi accordi commerciai in-
ternazionali che permettano alla produzione di quei
paesi un maggiore accesso a nostri mercati.

Un grande Pontefice ¢i hainsegnato che elo svi-
luppo il nome della pace. Assisi € luogo d' elezione
degli operatori di pace. Qui “... nacque al mondo un
sole...Perd chi d' loco fa parole, non dica Ascesi
...ma Oriente, se proprio dir vole.”

L’ antinomiatra natura e produzione, tra bellezza
e progresso, tradizione e modernita puo e deve essere
superata. Ci puo guidare unavisione dta:
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“Laudato si’, mi’ Sgnore per sora Luna ele stelle...

Laudato si’, per sor’ Acqua,

laquale @ multo utile et humile et pretiosa et casta ...

Laudatosi’, mi’ Sgnore, per soranostra matre Terra,
la quale ne sustenta et governa,

et produce diversi fructi con coloriti flori et herba.”

I1 Cantico qui risuonato sette secoli orsono ci aiu-
taaritrovareI’armonia.
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Concorrenza, sviluppo e sistema bancario

AUTORITA GARANTE DELLA CONCORRENZA E DEL MERCATO
Concorrenza e Autorita antitrust. Un bilancio a dieci anni dallalegge

Intervento di Antonio Fazio, GovernatoredellaBancad' Italia

Roma, 9 ottobre 2000

L’ assetto del sistemabancarioefinanziarioitalia-
no emerso dallacrisi degli anni trenta configuravaun
mercato nel quale, anche per ragioni storiche, eraam-
pialasegmentazioneterritoriale e operativa. Lapre-
senza pubblica nelle banche si erarafforzata.

In analogia con quanto avvenuto negli altri paesi
industriali, profonde modifiche regolamentari elegi-
dlative sono stateintrodotte, apartiredagli anni ottan-
ta e con maggiore intensita negli anni novanta, in ri-
sposta all’apertura e al’integrazione dei mercati
finanziari e alo sviluppo dellatecnologiadell’ infor-
mazione; € progressivamente aumentata la concor-
renzatralebancheetraquesteegli atri intermediari.

Leistituzioni creditizie hanno reagito con aggre-
gazioni dirette ad aumentare le dimensioni aziendali
econl’'ingresso in nuove aree di attivita, per ottenere
economiedi scalaedi scopo, per innalzarel’ efficien-
za

Nel quinguennio 1995-99 le fusioni e le acquisi-
zioni nei paesi del Gruppo dei Dieci, in Australiaein
Spagna sono state, nel settore finanziario, 4.360; il
valore complessivo delle operazioni di cui sono note
lecondizioni estato di 1.390 miliardi di dollari, quasi
6 volte I'importo registrato nel quinquennio prece-
dente. Fusioni e acquisizioni traimpreseindustriali e
commerciali sono aumentate anch’ esseaun ritmo as-
sai sostenuto.

Con laglobalizzazione si € acuitalaconcorrenza
per tutte le imprese, commerciali, finanziarie eindu-
striali. Negli Stati Uniti e in misura minore in altri
paesi si € apertaunafase nuova, in cui I'innovazione
etornata a spingere la crescita dell’ economia: i pro-
gressi conseguiti nel settori della microelettronica,

nell’informatica e nelle telecomunicazioni generano
guadagni di produttivitadiffusi atuttoil sistemaeco-
nomico.

L’innovazione e strumento potente di sviluppo.
Dobbiamo continuare a evitare, anche in Italia, che
distorsioni della concorrenza e formazione di mono-
poli siano di ostacolo al’ avanzamento tecnologico e
alladiffusione dei progressi.

1. 1l consolidamento del sistema bancario ita-
liano

Inltaliaein Europaalle aggregazioni hanno dato
impulso I"ampliamento del mercato, |’ apertura ala
concorrenza estera, |’ espansione delle attivita di ge-
stionedel risparmio, lamonetaunica. I grado di con-
centrazione raggiunto dal sistemabancario, misurato
dallaquotadi mercato dei primi cinquegruppi, in lta-
liaépari al 51 per cento, valoreanalogo aquello della
Franciae piu elevato di quello dellaGermania. Negli
Stati Uniti tale quota e passata, trail 1990 e il 1999,
dall’ 11 al 27 per cento.

Nel nostro sistema la riduzione dei margini
nell’ attivita di intermediazione tradizionale e le per-
dite su crediti, in presenzadi un elevato costo del la-
voro edi diffuseinefficienze gestionali, avevano por-
tato, nellaprimaparte degli anni novanta, aun rapido
declino dellaredditivita. Le banche del Mezzogiorno
hanno risentito dellaprofonda crisi dell’ economiain
guell’ area, anche per lalimitata diversificazione ter-
ritoriale dei rischi.

L eoperazioni di concentrazione hanno contenuto
i costi; hanno permesso il conseguimento di econo-
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mie di scalanellaproduzione e nelladistribuzione di
nuovi servizi; hanno accresciuto la diversificazione
dei rischi.

Trail 1990 e lafine dello scorso settembre sono
staterealizzate 508 aggregazioni. In 157 casi gli inter-
mediari acquisiti hanno conservato lapersonalitagiu-
ridica: nel contesto di progressivaintegrazione delle
strutture operative, il mantenimento dell’identita
aziendal e ha consentito di valorizzareil radicamento
nelleeconomielocali. I numero delle banche é sceso
da 1.176 a 862. Hanno assunto grande rilevanza i
gruppi creditizi.

Conlaprivatizzazione delle bancheelaloro quo-
tazionein borsaedivenutapienalacontendibilitadel -
laproprietaedel controllo. Ne sono derivati notevoli
benefici per la concorrenza nel mercato del credito.

Laquotadi mercato dellebanchefacenti capoallo
Stato e alle Fondazioni, pari a 68 per cento alafine
del 1992, e scesaa 17 per cento nel 1999. | fondi in-
termediati dai gruppi bancari presenti in borsa sono
saliti dal 30 aoltre il 70 per cento del totale. Ampia
elapartecipazione di intermediari esteri nelle grandi
banche italiane: controllano quote rilevanti del
capitale di ognuno dei primi cinque gruppi.

Ai processi di concentrazioneedi privatizzazione
si € accompagnato I'ingresso nel mercato di nuovi
operatori, sia nazionali sia esteri. Nel decennio sono
statecostituite165nuovebanche; il numerodellefilia-
li edellefiliazioni di bancheestere ésalito da41 a65.

Lebancheinteressate dalle operazioni di concen-
trazione hanno ampliato I’ offertadi servizi in misura
nettamente superiore al resto del sistema. Nel 1999l
45 per cento del margine d’intermediazione delle
bancheitalianeéstato generato dacommissioni e pro-
venti connessi con attivitadiverse daquelledi impie-
go eraccoltadi fondi; allametadel decennio laquota
eraancorainferiore a 30 per cento.

Nell’ambito dei processi di ristrutturazione
aziendale seguiti ale operazioni di concentrazione
sono stati adottati interventi per contenerele speseper
il personale. || numero degli addetti & sceso di 20.000
unita, il 5,5 per centorispettoal 1995. Il costo unitario
del lavoro s é stabilizzato; il livello rimane elevato
nel confronto internazionale. Sono stati conseguiti si-
gnificativi aumenti di produttivita. Tra il 1997 e il
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1999 il margine d'intermediazione per addetto, valu-
tato aprezzi costanti, € aumentatoin mediadd 4,4 per
cento all’ anno; erarimasto pressoché invariato trail
1990 eil 1996.

Laredditivitadel sistemabancarioitaliano s eri-
portatasulivelli prossimi aquelli degli altri principali
paesi dell’area dell’ euro, grazie al’ offerta di nuovi
servizi, a contenimento dei costi eaunamigliorege-
stione dei rischi creditizi. Gli utili, nella media del
guadriennio 1994-97 pari a 2 per cento del capitale
edelleriserve, sono sditi a 7,4 nel 1998 ed 9,7 nel
1999. Leinformazioni relative a primo semestre di
guest’ anno indicano risultati operativi piu elevati di
quelli della primameta dell’ esercizio precedente.

Nel decennio il divario trail rendimento unitario
dei prestiti eil costo medio dellaraccolta é sceso da
7,0 23,9 punti percentuali.

La maggiore efficienza derivante dalle concen-
trazioni € stata volta anche a vantaggio degli utenti;
sono miglioratelecondizioni di offertadei servizi tra-
dizionali alla clientela; ne hanno beneficiato soprat-
tutto le imprese piu piccole e le famiglie.

Ricerche empiriche sul mercato bancario italia-
no, alivello provinciale e regionale, mostrano che la
riduzione del numero degli intermediari di minoredi-
mensionedovutaalle aggregazioni non hadetermina-
to un calo dell’ offerta di credito alle piccole e medie
imprese. Nel mercati provinciali, nel corso degli anni
novanta, la remunerazione dei depositi da parte di
banchederivanti dafusioni oincorporazioni €aumen-
tatarispetto al resto del sistema. In ambito regionale,
i tassi sui prestiti applicati dalle banche con le quote
di mercato pit ampie sono generalmente discesi, alli-
neandosi aquelli degli atri intermediari; latendenza
estatapiut accentuatanelleregioni doveéinsediatoun
maggior numero di banche.

2. Promozione etutela della concorrenza

Laconcorrenzaapportabenefici intermini di effi-
cienzatecnicaeallocativa. Vienerafforzatalastabili-
tadegli intermediari e del sistema. Netrae vantaggio
I" attivita produttiva.

Negli anni ottanta, in armoniacon letendenzeche
emergevano negli altri principali sistemi bancari, la
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Vigilanza s orientava verso |’adozione di strumenti
acarattere prudenziale. Larimozionedei vincoli am-
ministrativi all’ operativita e I’ espansione territoriale
dellebanche hanno dato un forteimpul so allaconcor-
renza; e stato favorito I’ accesso ai mercati locali con
alto grado di concentrazione. E stata incoraggiata la
despecializzazione nell’ attivita; la capacitadi cresci-
tadel singolo intermediario &€ statapostain piu stretta
connessione con la dotazione patrimoniale.

Negli anni novantainnovazioni normative hanno
concorso al’ammodernamento del sistemafinanzia-
rio; sono state recepite le direttive comunitarie che
hanno disegnato I’ architettura del mercato unico eu-
ropeo dei servizi finanziari. Nel Testo unico bancario
del 1993 lacompetitivitadel sistemaé espressamente
richiamatacome uno degli obiettivi dell’ attivitadi vi-
gilanza.

La normativa emanata successivamente hafavo-
ritounulterioreampliamentodell’ operativitaelosvi-
luppo di nuovi canali distributivi complementari ai
tradizionali sportelli; si sono ridotte le segmentazioni
e ulteriormente aperti i mercati locali.

Ladisciplina sullatrasparenza, favorendo la dif-
fusionegeneralizzatadell’ informazione, rende possi-
bile lacomparabilita fra prodotti e condizioni offerti
dagli intermediari; consenteal clientedi operarescel-
te consapevali.

La crescente concorrenza trova conferma nel-
I’evoluzione degli indicatori di prezzo e di quantita,
nella presenza capillare delle banche sul territorio.

Laflessionedel divario fratass attivi e passivi s
e accentuata nell’ ultimo biennio; nel Centro-Sud il
divario, partendo dalivelli pit elevati, si éridotto piu
rapidamente.

Ladifferenzafrai tass attivi abreve termine ap-
plicati al Sudeal Centro-Nordsi eéridottada3aZ2 pun-
ti percentuali tralafinedel 1986 equelladel 1991. Al-
la meta dell’anno in corso essa é pari a 1,8 punti
percentuali; € piu bassa per gli impieghi amedio ea
lungo termine. La differenza riflette la maggiore ri-
schiosita dei prestiti nel Mezzogiorno. Si & assotti-
gliato, fino quasi ascomparire, il divario frai tass di
remunerazionede depositi nellediverseareedel Pae-
se; nel settore del risparmio gestito, le condizioni di

offerta ala clientela non presentano differenze terri-
toriali.

Si é intensificato lo spostamento delle quote di
mercato fraintermediari sia per gli impieghi sia per
i depositi: nel 1999 estatodell’ 8 per cento dellaconsi-
stenza nel comparto dei mutui.

In ogni provincia operano in media 31 banche,
contro le 20 del 1979; I' 80 per cento dellapopolazio-
ne, afronte del 58 di venti anni or sono, puo scegliere
nel proprio comune fraameno 3 banche.

Laquotadelleattivitariferibileafiliali efiliazioni
di banche estere negli anni novanta € passatadal 3 al
7 per cento. Nel settore del risparmio gestito elevata
€ la quota del prodotti offerti che fa capo a soggetti
esteri; laloro attivita é vivace anche nel comparti del
credito allefamiglie, dei servizi di finanzaaziendale,
dell’intermediazione in titoli di Stato.

Quale garante della concorrenza nel settore del
credito, laBancad' Italiahacondotto 35istruttorie, un
numero elevato nel confronto internazionale; 17 han-
no riguardato le concentrazioni, 13 leintesee5lesi-
tuazioni di abuso di posizione dominante.

L’elemento centrale nell’esame dei profili con-
correnziali dei mercati bancari é cogtituito dalla di-
mensione del mercato rilevante, valutata con riferi-
mento agli ambiti geografico e merceologico.
L’ efficacia dell’ azione si fonda sulla disponibilita di
informazioni dettagliate e sull’analisi dei mercati e
degli intermediari.

La scelta di individuare zone territoriali circo-
scritte, le province per il mercato dei depositi elere-
gioni per quello degli impieghi, discende dallaverifi-
ca del rapporti di sostituzione degli strumenti
finanziari tralevarieareeedal grado di mobilitadella
domanda.

Per gli dtri prodotti finanziari ladimensionegeo-
graficae piuampia, in ragione delle caratteristiche di
produzione e di commercializzazione omogenee sul
piano nazionale. Per alcuni prodotti, il mercato di ri-
ferimento risultadi dimensione sovranazional e, aper-
to alla competizione da parte di intermediari esteri.

L’ innovazione tecnologica, abbattendo i costi di
distribuzione, attenualarilevanzadelladistanzageo-
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graficafradomandae offerta; tende ad ampliareladi-
mensione dei mercati rilevanti. L’ intensita di tali ef-
fetti non é tuttavia ancora valutabile con precisione.
Per i prestiti alleimpresedi minoredimensione, laco-
noscenza derivante dal contatto diretto resta un ele-
mento imprescindibile; I’ utilizzo dei servizi prestati
per viatelematica rimane limitato, pur se in crescita.

Il processo di consolidamento del sistemabanca-
rio non deve avvenire a detrimento delle condizioni
di concorrenza nel mercati locali. Carli gianel 1970
affermavacheil processo di concentrazione* e segui-
to con attenzione e non e giudicato contrario agli in-
teressi generali nella misura in cui non alteri una
struttura del sistema bancario atta a mantenere nel
suo interno un grado elevato di concorrenza”.

Nei casi in cui é accertato che la concentrazione
possa condurre alacostituzione di una posizione do-
minante, I’ operazionevienesubordinataall’ adozione
di misurecorrettive. Il ricorso aessesi éintensificato
a seguito del crescente numero di aggregazioni e
dell’ampia dimensione delle banche interessate.

La sovrapposizione, in piu aree, delle reti distri-
butivedel pitgrandi gruppi bancari rende problema-
tica larealizzazione di ulteriori aggregazioni ai fini
dellatuteladella concorrenza; per alcuni prodotti “al
dettaglio”, cio puo indurre effetti sfavorevoli per la
clientela.

Nellarepressione delle intese e degli abusi di po-
sizionedominantel’ attenzioneéstatarivoltain primo
luogo agli schemi contrattuali tipo diffusi dall’ asso-
ciazionedi categoria, riguardanti le operazioni ei ser-
vizi bancari alaclientela; e stataimposta |’ elimina-
zione delle clausole dirette a fissare condizioni
economiche o alimitare lapossibilitadelle banche di
differenziare I’ offerta.

Altreistruttorie sono state dedicate alle inteseri-
guardanti i prezzi e laripartizione dei mercati e agli
scambi di informazioni cheriduconoi naturali incen-
tivi per leimprese aoperare in modo efficiente.

Al fine di provare la collusione sono necessarie
indagini complesse, perché la sola osservazione di
comportamenti paralleli non bastaafornirel’ eviden-
zadi unaspecificavolontacollusiva. E statacondotta
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unariflessionesui possihili effetti di limitazionedella
concorrenza derivanti dalle indicazioni fornite dalle
associazioni di categoria, nellamisurain cui risulti ri-
dotta la liberta d’azione dei singoli intermediari o
vengacoordinato il loro comportamento sul mercato.
Uno scambio ampio e sistematico di informazioni
“sensibili” pregiudicalaconcorrenza.

Abbiamo avviato un programmavolto arilevare
Sistematicamente, attraverso le nostre Filiali, la pre-
senza sui mercati locali di eventuali comportamenti
collusivi odi abusi. Laconoscenzadirettadelle speci-
ficherealtaterritoriali consentiradi arricchireil patri-
monioinformativo, di intervenire, con maggioretem-
pestivita ed efficacia, su situazioni potenzialmente
lesive della concorrenza difficilmente identificabili
attraverso I'analisi dei dati statistici.

Le decisioni della Banca d' Italia quale autorita
preposta alla tutela della concorrenza nel settore del
credito vengono assunte tenendo conto del parere
dell’ Autorita garante.

| rapporti traleduelstituzioni, impostati sullaba-
se dell’ Accordo del marzo del 1996, sono proficui e
continui; verranno sviluppati per mantenerel’ anaisi
coerente con I’ evoluzione dell’ attivita bancaria e fi-
nanziaria; potrarivelarsi opportuna unaridefinizione
dei mercati geografici edi prodottorilevanti in campo
finanziario.

Lacomposizione e le caratteristiche dei prodotti
offerti dalle banche tendono a modificarsi continua-
mente; si accresce |I'importanza delle attivita pit in-
novative. Si affermano nuovi canali di distribuzione,
anche per viatelematica. Gli sviluppi della finanza
rafforzano il carattere multiprodotto dell’impresa
bancaria; nel mercato dellaraccoltale formeindivi-
duali ecollettivedi gestionede risparmio sonoin mi-
sura crescente complementari ai depositi.

LaBancad' Italiainformala Commissione euro-
peadelle proprieiniziative; partecipaattivamente sia
all’esame dei casi che coinvolgono soggetti bancari
siaalafasedi discussione e di redazione del progetti
di riforma presentati dalla Commissione.

Lacollaborazione con gli organi comunitari & de-
stinata ad ampliarsi con la costituzione di unarete di
collegamento tra le autorita antitrust del paesi mem-
bri, prefiguratanell’ ambito del progetto di moderniz-
zazionedelleregoledi concorrenza. Lacooperazione
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internazionale é essenziale per |’ efficaciadell’ azione
di tutela nel contesto della globalizzazione dei sog-
getti economici e dei mercati.

3. Competitivita, concorrenza e sviluppo

Dallafine del 1996, ossiadal rientro dellanostra
monetanegli Accordi europei di cambio, lacompeti-
tivitadelle merci italiane é peggiorata, di 5 punti per-
centuali.

Trail 1996 eil 1999 |e esportazioni italianedi be-
ni e servizi sono aumentate del 10 per cento, contro
il 28 del commercio mondiale. Le importazioni sono
cresciute del 24 per cento, contro un aumento del 9
delladomandatotale, internaed esterna. Nell’annoin
corso, anchein connessione conil deprezzamento del
cambio, leesportazioni hanno recuperato ritmi di cre-
scitaprossimi al’ espansione delladomandamondia-
le; rimangono tuttavia inferiori rispetto agli in-
crementi registrati in Francia e in Germania; le
importazioni hanno accelerato, sospinte dallaripresa
dell’ attivita produttiva.

E diminuitalapresenzadell’ Italianelle produzio-
ni a maggiore contenuto tecnologico, a contrario di
guanto eéavvenuto negli altri principali paesi dell’ area
dell’ euro.

In unafase caratterizzatadarivolgimenti profon-
di, indotti dalle tecnologie dell’ informazione e della
comunicazione, emerge con maggiore evidenza il
nesso fra un nuovo tipo di confronto concorrenziale
el'attivitainnovativa. Sempre piurilevanteai fini del
successo delle imprese, e indirettamente dei paesi, &
lacapacitadi innovare. Laconcorrenzadi prezzo évia
vialimitataai settori maturi. Lelavorazioni emergen-
ti, le attivitadel futuro si connotano per I’ introduzio-
ne continuadi nuovi prodotti e nuovetecnologie pro-
duttive. Il settoredei servizi, con|’ eccezionedi quelli
piu tradizionali, & stesso oggetto di radicali tra-
sformazioni tecnologiche.

La forza innovatrice € alla base del successo
dell’ economiadegli Stati Uniti negli anni novanta. Si
parla di una“nuova economia’. Dalla seconda meta
del decennioil tasso di crescitadellaproduttivita, mi-
surata dal prodotto per addetto, & pressoché raddop-

piato rispetto ai decenni precedenti; nel 1999 harag-
giunto il 3 per cento. Il prodotto lordo americano dal
1996 e aumentato al tasso medio annuo del 4 per cen-
to, un valore particolarmente elevato per un paese
avanzato.

Leimprese el’ economiaamericananel suo com-
plesso hanno beneficiato del vasto programmadi li-
beralizzazioni avviato oltre venti anni fa e dell’ au-
mento della concorrenza che ne é derivato nei settori
delle telecomunicazioni, dei trasporti, dell’ energia;
le innovazioni introdotte negli ultimi decenni tendo-
no aconfigurare unaverae propriarivoluzionetecno-
logica.

Assumono di nuovo rilievo le considerazioni di
un grande economistache gianel 1942 sostenevache
lo sviluppo é guidato dagli avanzamenti tecnologici.
“L’impul so fondamental e che aziona e tiene in moto
lamacchina capitalisticavienedai nuovi beni di con-
sumo, dai nuovi metodi di produzione o di trasporto,
dai nuovi mercati, dallenuoveformedi organizzazio-
neindustriale che I’intrapresa capitalistica crea”.

La concorrenza € un processo di “distruzione
creativa’, caratterizzato dal ruolo dei huovi impren-
ditori edalle nuoveimprese. Essaélacondizione per
assicurare la capacita di innovare eil dispiegarsi del
dinamismo. L’ attivitainnovativatuttavias associaa
costi crescenti degli investimenti inricercaesviluppo
eaun’elevatarischiositadei progetti; pud portare a
predominio delle imprese pit grandi e all’innalza-
mento di barriere all’ entrata legate proprio alleinno-
vazioni.

Essendo la capacitainnovativail principale stru-
mento di concorrenza, nellafase attuale & necessario
crearelecondizioni per unrafforzamento dell e attivi-
tadi ricerca. Gli investimenti indirizzati unicamente
allariproduzione del modello di organizzazione esi-
stente finiscono per condurre al mantenimento di li-
velli di produttivitainadeguati e quindi aunrestringi-
mento della base produttiva; in ultimaistanza, a una
riduzione dell’ occupazione.

Secondo dati dell’ OCSE, il nostro Paese mostra
unapropensione ainvestirein ricerca e sviluppo net-
tamente inferiore rispetto alla maggioranza dei paesi
industriali.
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La competitivita delle imprese italiane dipende,
in misura non trascurabile, anche dalla qualita e dal
costo dei servizi, segnatamente di quelli piu legati
al’ attivitaindustriale, comei trasporti, le comunica-
zioni, I’energia, lerisorseidriche, i servizi professio-
nali.

Unaindicazionesi ricavadal confrontofrai prez-
Zi dell’ energiaper leutenzeindustriali. In conseguen-
zadelladimensione mediadelle utenze, dellaloro di-
stribuzione sul territorio, della struttura e della
regolamentazione del mercato, il confronto coni pae-
si dell’Unione europea € decisamente sfavorevole
al’ltalia: il divario @compresotrail 36 eil 41 per cen-
to nel caso dell’ energia elettrica, rispettivamente a
netto o al lordo delleimposte, etrail 2 eil 7 per cento
nel casodd gas. I forteaumento del prezzo del petro-
lio édestinato aprodurreeffetti pit negativi nel nostro
Paese, acausadel maggior peso relativo dellabolletta
energetica.

Nel settore delle telecomunicazioni e in quello
dell’ elettricita, I Italia ha avviato processi di libera-
lizzazione. Comerilevato dall’ Autorita garante della
concorrenza permangono margini di azione ancora
ampi.

Luigi Einaudi, Presidente dellaRepubblica, nello
svolgere, nel 1954, alcune considerazioni afavore di
un disegno di legge di iniziativa parlamentare per la
disciplina delle attivita monopolistiche, sosteneva:
“E lecito manifestare un qual che scetticismo intorno
al successo del tentativo quando si pensi che molta
parte della legislazione vigente e dell’ opera, consa-
pevole o no, dell’amministrazioneitaliana € precisa-
mente rivolta a porre le condizioni nelle quali fiori-
scono i monopoli”.

Dovettero passare daalloradecenni perchéil Par-
lamento, Ministro del Tesoro Guido Carli, varasse
una legge antitrust. Oggi il contesto economico-so-
ciadleédiverso daquello degli anni cinquanta. Eppure
rimane crucialeil ruolo che la pubblica Amministra-
zione puo svolgere, rinnovandosi nelle funzioni e
nell’ operativitaper I’ efficienzadel sistemaeconomi-
co.

Nel campo del diritto edellagiustiziacivileeam-
ministrativas assisterasempre pitl nei prossimi anni
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aunaconcorrenzatraordinamenti siain ambito euro-
peo, siasul piano internazionale.

Nelle decisioni di localizzazione, nella nascita
delleimpreseenellacrescitadi quellegiaesi stenti sa-
ranno avvantaggiati i sistemi dotati di ordinamenti e
regimi fiscali piu rispondenti alleesigenzedi flessibi-
lita delle moderne economie industriali.

E necessario un diritto societario che accresca
I" autonomia statutaria, che introduca forme giuridi-
che adatte alle piccole imprese, che semplifichi le
procedurelungo lelinee del disegno di legge giapre-
sentato dal Governo al Parlamento. Altrettanto urgen-
te eladefinizione dellariformadelle norme sul falli-
mento, volta a conservare il valore dell’ impresa.

Inltaliai costi per lacostituzione di societadi ca-
pitali, inclusi quelli indiretti connessi con lalunghez-
zadelle procedure e con la complessita dellaregola-
mentazione, sonotrai piualti alivellointernazionale.

L’ Italianegli anni novantahacompiuto progressi
significativi nellatuteladellaconcorrenza. E stato at-
tuato un vasto programma di dismissioni di societa
pubbliche; dalla metadel decennio hapreso avvio la
liberalizzazione di importanti servizi di pubblicauti-
lita

Tutta I’economia trae benefici considerevoli
dall’aumento di efficienza del settore bancario;
selezionai progetti e fornisce agli imprenditori leri-
sorse finanziarie per realizzarli. In regime di concor-
renza, lariduzionedei costi vienetradataalacliente-
la, famiglie eimprese. Laristrutturazione del settore
deve consentire di far fronte all’ accresciuta competi-
zione internazionale. | tassi sui prestiti sono in ltalia
inlineacon quelli praticati negli altri principali paesi
dell’ areadell’ euro. Laredditivitadellebanchesi éin-
nalzata, riavvicinandosi ai valori prevalenti nell’ Eu-
ropa continentale.

Un’ accresciuta concorrenza, laricerca, I’ innova-
zionesono fattori su cui far levaper utilizzare appieno
leampierisorsedi cui il Paesedispone. Staalleimpre-
secompiereil salto tecnologico necessario per accre-
scere la propria capacita competitiva sui mercati in-
ternazionali. Spettaalleparti sociali ricercareil grado
di flessibilitarichiesto dal nuovo contesto.

Sono questi i fattori e le condizioni per garantire
una crescita sostenuta dell’ economia e dell’ occupa-
zione.
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Attivita conoscitiva per I’esame dei documenti di bilancio 2001

Testimonianza di Antonio Fazio, Governatoredella Bancad' Italia,
innanz alle Commissioni riunite
V della Camera dei Deputati (Bilancio, Tesoro e Programmazone)
e5? del Senato della Repubblica (Programmazione economica, Bilancio)

Roma, 17 ottobre 2000

1. Il quadro macroeconomico

Nel corso dell’ estate laripresa ciclicain atto da
circaun anno nell’ area dell’ euro ha mostrato alcuni
segni di rallentamento, soprattutto per effetto della
decelerazione della domanda interna

Il forte incremento del prezzo del petrolio e la
contestual e debolezza dell’ euro influiscono sulla fi-
ducia di consumatori e imprese. Il peggioramento
delleragioni di scambio potrebberendere piu lentala
dinamica dei consumi rispetto alle previsioni preva-
lenti finoall’inizio dell’ estate scorsa. Gli investimen-
ti potranno risentire delle pit contenute prospettivedi
aumento della domanda.

Nel nostro Paese la produzione manifatturieraha
continuato acrescerefino al maggio scorso. Successi-
vamente, I’indice ha subito due cali consecutivi, in
giugno e luglio, parziamente recuperati in agosto.
Nel corso dell’ estatelo sviluppo dellaproduzionein-
dustriale éstato inferiore aquello stimabile per gli a-
tri paesi dell’ areadell’ euro. Le pitrecenti indicazioni
congiunturali suggeriscono una prosecuzione della
crescitanegli ultimi mesi del 2000, conun ritmoinfe-
riore aquello registrato nella prima parte dell’ anno.

Nelle previsioni del Governo il prodotto interno
lordo aumentadel 2,8 per cento intermini reali rispet-
to a 1999. Larealizzazione di tale risultato richiede,
nel secondo semestre, untasso di crescitadell’ 1,3 per
cento, solo inlieveriduzionerispetto al semestre pre-
cedente. Nei primi sei mesi dell’annoil prodotto & au-

mentato dell’ 1,5 per cento, contro I’ 1,8 registrato in
media nell’ area dell’ euro.

Il contributo principaleall’ espansionedel prodot-
to proverrebbe dalladomandanazionale. Gli investi-
menti fissi lordi aumenterebbero del 7 per cento,
sostenuti dall’ evoluzione della domanda e dagli in-
centivi fiscali; il settore delle costruzioni segnerebbe
unasignificativaripresa. L’ incremento previsto per i
consumi, 2,1 per cento, €inlineacon|’ evoluzionere-
gistratanellaprimametadel I’ anno; ladinamicarisen-
te degli effetti dell’aumento del prezzo del petrolio
sull’inflazione e, quindi, sul potere d’ acquisto delle
famiglie.

Nelle previsioni del Governo |’ apporto della do-
manda estera nettarisulta positivo per quattro decimi
di punto percentuale: il forteimpulso del commercio
mondiale eil deprezzamento dell’ euro sospingono le
esportazioni, cheregistrano unincremento del 9,5 per
cento, superioreaquello, pureelevato, delleimporta-
zioni, pari all’ 8,5 per cento. Il brusco peggioramento
delle ragioni di scambio, dovuto al’aumento del
prezzo del petrolio, determinaun forte deterioramen-
todel saldo correntedellabilanciadel pagamenti che,
per laprimavoltadopo setteanni, risulterebbe negati-
vo per circa 3.000 miliardi.

Lacrescitadell’ economiafavorirebbel’ ulteriore
aumento dell’ occupazione, grazie ancheallamodera-
ta dinamica salariae. Il tasso di disoccupazione, in
calodall’ anno scorso, si confermerebbe sotto|’ 11 per
cento nellamedia dell’ anno.

27*



BOLLETTINO ECONOMICO - N. 35, OTTOBRE 2000

INTERVENTI

2. Lafinanza pubblica nel 2000

| programmi governativi prevedono la graduale
riduzione dell’indebitamento netto delle Ammini-
strazioni pubblichefino al raggiungimento del pareg-
giodi bilancio nel 2003. Nel Documento di program-
mazione economico-finanziaria del giugno 1999 e
nella Relazione previsionale e programmatica del
successivo mese di settembre s indicavano, per il
2000, un indebitamento netto dell’ 1,5 per cento del
prodotto, un avanzo primario pari a 5,0 per cento e
una spesa per interessi del 6,5. Si ipotizzavano una
crescitadel prodotto del 2,2 per cento in termini reali
euntasso di interesse sui BOT annuali pari al 3,7 per
cento allafine dell’ anno. Venivavarata unamanovra
di bilancio con effetti di riduzionedell’ indebitamento
netto valutati in circa2.400 miliardi. Gli interventi in-
cludevano sgravi fiscali per quasi 12.000 miliardi,
volti acompensarel’ aumento tendenzialedelleentra-
te, superiore ale attese.

L’ obiettivodell’ 1,5 per cento per I’ indebitamento
netto veniva confermato nel Programma di stabilita
del dicembre del 1999 e nella Relazione trimestrale
di cassa del successivo aprile.

Nello scorso giugno, il Documento di progranm+
mazione economico-finanzaria per gli anni 2001-04
stimava che nel 2000 I’ indebitamento netto sarebbe
sceso al’ 1,3 per cento del prodotto. La modificari-
fletteva un miglioramento dell’ avanzo primario pre-
visto, a 5,2 per cento, connesso con la revisione a
rialzo della crescita del prodotto, a 2,8 per cento. Il
Documento segnalavalapossibilitacheleentratetri-
butarierisultassero superiori al valore coerentecon la
nuova stima dell’ indebitamento netto.

Nello scorso mesedi settembre, laNotadi aggior-
namento e la Relazione previsional e e programmati-
ca hanno confermato il favorevole andamento delle
entrate dell’anno in corso. Per evitare un aumento
della pressione fiscale é stata disposta con decreto
leggelaconcessionedi sgravi, i cui effetti, concentra-
ti nell’ultimo bimestre dell’ anno, sono valutati uffi-
ciadmentein circa 13.000 miliardi.

|1 fabbisogno del settorestatal e, al netto di regola-
zioni debitorie edismissioni, diminuisce, nelle previ-
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sioni del Governo, da 31.000 miliardi nel 1999 a
26.400 nel 2000.

Nei primi novemesi dell’ annoil fabbisogno ésta-
to pari a47.200 miliardi, superiore di circa 1.500 al
risultato del corrispondente periodo del 1999. Secon-
do le ultime valutazioni del Ministero del Tesoro, re-
lative al mesedi ottobre, il fabbisogno dei primi dieci
mesi risulterebbe invece inferiore di circa 2.000 mi-
liardi rispetto aquello dello stesso periodo del 1999.

La dinamica delle entrate del settore statale nei
primi novemesi si confermasuperioreaquellaimpli-
cita nelle previsioni ufficiali formulate nello scorso
mese di aprile. Nella Nota di aggiornamento tale an-
damento é attribuito, in larga parte, all’ emersione di
basi imponibili e, in misuraminore, al’ aumento del
prezzo dei prodotti petroliferi, cheincrementail getti-
to dell’IVA.

Nel primi nove mesi del 2000 il gettito tributario
del settore stataleé cresciuto del 5,2 per cento rispetto
allo stesso periodo dell’ anno precedente, pit rapida-
mente del prodotto nominale. L’ aumento delle impo-
ste dirette & da porre in connessione principal mente
con |’andamento dell’imposta sugli interessi e sulle
plusvalenzedei titoli posseduti inregimedi risparmio
gestito, passata da 2.900 miliardi nel 1999 a oltre
15.000 miliardi. La crescita del gettito dell’IVA é
risultata nettamente superiore alla dinamica del pro-
dotto.

Lemaggiori entrate non si sono tradottein unmi-
glioramento del fabbisogno del settore statale acausa
dell’ andamento di alcune poste che incidono sul fab-
bisogno di tale settore, ma non sull’indebitamento
netto delle Amministrazioni pubbliche, inragionedel
diversi criteri contabili utilizzati nel calcolo dei due
saldi. Si tratta, in particolare, delle operazioni con la
UE e dei prelievi dalla Tesoreria effettuati dalle Re-
gioni per regolare debiti pregressi del settore sanita-
rio.

Nel primi sei mesi del 2000 le spese del settore
pubblico sono aumentate del 4,8 per cento rispetto al-
lo stesso periodo del 1999; quelle primarie sono cre-
sciute del 7,3 per cento. Si pud stimare che anche la
dinamicadelle spese primarie delle Amministrazioni
pubbliche della contabilita nazional e sia risultata su-
periore aquelladel prodotto. Nel Documento di pro-
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grammazione si prevedeva una leggera flessione
dell’incidenza della spesa primaria sul prodotto.

La tendenza alla riduzione dell’indebitamento
netto delle Amministrazioni pubbliche rispetto al li-
vello del 1999, a cui contribuisce la flessione della
spesa per interessi, trova conferma nell’ andamento
del fabbisogno dell o stesso settore nel primi otto mesi
dell’anno. Intale periodo il fabbisogno € ammontato
a34.000 miliardi, circa6.500 miliardi in meno del ri-
sultato relativo alo stesso periodo del 1999. In parti-
colare, i pregtiti bancari ale Amministrazioni locali,
cresciuti di 2.300 miliardi nei primi otto mesi del
1999, sono diminuiti di 7.300 nello stesso periodo
del 2000.

Il rapporto trail debito pubblico eil prodotto in-
ternolordo, secondolevalutazioni ufficiali, dovrebbe
scendere di 3 punti percentuali rispetto a 1999, al
112,1 per cento. Tale previsione tiene conto dei pro-
venti straordinari connessi conlaconcessionedelleli-
cenze UMTS e con operazioni di dismissione, stimati
complessivamente in 65.000 miliardi per il biennio
2000-01. Gli andamenti sin qui riscontrati appaiono
coerenti con laflessione del peso del debito program-
mataper I’annoin corso. Vaconsiderato chelacresci-
tanominale del prodotto potrebberisultare pit eleva
tarispetto a 4,2 per cento ipotizzato nel Documento
di programmazione.

3. Gli obiettivi dellafinanza pubblica per il qua-
driennio 2001-04

Il Documento di programmazione per gli anni
2001-04 presentava un quadro degli andamenti “ale-
gislazione vigente” che non richiedeva significative
manovre correttive. L’ indebitamento netto scendeva
al’ 1,0 per cento del prodotto nel 2001 e allo 0,7 nel
2002, per poi tradursi in un avanzo pari alo 0,2 per
cento nel 2003 edl’ 1,3 nel 2004. L’ avanzo primario
aumentava progressivamente dal 5,2 per cento del
prodotto del 2001, al 5,3 del 2002, a 5,8 del 2003, fi-
noal 6,5 per cento del 2004. Laspesaper interessi, pur
scontando un incremento dei tassi, proseguivalapro-
pria discesa, passando dal 6,2 per cento del prodotto
del 2001 a 5,2 del 2004.

Va peraltro rilevato che la definizione di anda-
menti tendenziali “a legislazione vigente”, piuttosto
che*apoliticheinvariate’, esclude gli effetti di prov-
vedimenti daproporreogni anno attraversoleleggi fi-
nanziarie, quali i rinnovi contrattuali per i dipendenti
pubblici egli stanziamenti per le spesedi investimen-
to.

I1 Documentoindicavaun disavanzo programma:
tico per il 2001 pari a disavanzo tendenziale:
un’eventuale manovra si sarebbe limitata ad attuare
unaricomposizione tra le singole poste di spesaedi
entrata. Per il 2002 erano indicati interventi di ridu-
zione del disavanzo per 0,2 punti del prodotto. Nel
2003 e nel 2004 s prevedevano manovre di segno
espansivo, rispettivamente per 0,2 e 1,0 punti percen-
tuali del prodotto, in parteriguardanti speseper rinno-
vi contrattuali e nuovi programmi di investimento.
L’ avanzo primario programmatico era pari a 5,2 per
cento del prodotto nel biennio 2000-01 e si attestava
intorno al 5,5 per cento nel triennio successivo. Il rap-
porto tradebito pubblico e prodotto scendevaal 95,0
per cento nel 2004.

A differenzadi quanto avvenivanei Documenti di
programmazione presentati negli anni precedenti, nel
Documento dello scorso giugho mancava un quadro
programmetico delle speseedelleentrate. Lapressio-
ne fiscale tendenziale restava sostanzialmente co-
stantetrail 1999 eil 2000, pari rispettivamenteal 43,3
ead 43,2 per cento del prodotto; scendevaal 42,4 per
cento nel 2001. Lariduzione complessivatrail 2000
eil 2004 eradi 2,1 punti, al 41,1 per cento alafinedel
periodo.

Le tendenze osservate nella prima parte di
guest’ anno portavano aritenere che potesserorisulta-
re superiori alle attese sialadinamica di talune cate-
gorie di spesa, sia quella del gettito tributario. La
guantificazione degli scostamenti e la formulazione
di eventuali interventi correttivi erano rimandate ala
Nota di aggiornamento, da presentare alafinedi set-
tembre.

LaNotanon haindicato modificazioni delle pre-
visioni riguardanti la spesa primaria. Ha ridotto da
146.000 a 144.000 miliardi |a spesa per interessi pre-
vista per il 2001. Nella tavola dlegata alla Nota, le
maggiori entrate attese nel quadriennio, attribuite
principalmenteall’ emersionedi basi imponibili, sono
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quantificatein 26.400 miliardi per il 2001, 35.100 nel
2002, 38.200 nel 2003 e 42.000 nel 2004.

Nell’ ambito della manovra per il 2001 sono pre-
visti sgravi fiscali volti acompensarel’ aumento delle
entrate. LaNotahapertanto confermatoil profilo del-
la pressione fiscale e i saldi programmatici indicati
nel Documento di giugno, riducendo solo I’ obiettivo
di indebitamento per il prossimo anno dall’1,0 allo
0,8 per cento del prodotto.

4. Lamanovradi bilancio per il 2001

Gli effetti dei provvedimenti di riduzione delle
entrate risultano pari a30.700 miliardi, di cui 28.500
relativi atributi € 2.200 aoneri sociali. Tali effetti so-
no in parte compensati da aumenti di imposte per
8.700 miliardi. Ulteriori incassi, circa 800 miliardi,
sono attesi da dismissioni immobiliari. Lariduzione
complessivadell e entrate ammonta pertanto a21.200
miliardi.

Sono previstemaggiori speseper 10.200 miliardi,
di cui 6.400 correnti €3.800in conto capitale. Ad esse
si contrappongono misure di riduzione delle eroga-
zioni correnti per 7.200 miliardi. L'insieme dei prov-
vedimenti determina un aumento dellaspesadi circa
3.000 miliardi.

Nel complesso, la manovra di riduzione
dell’ avanzo primario tendenzial erisultapari a24.200
miliardi.

Nella Nota di aggiornamento gli interventi vengono aggre-
gati diversamente. S indicano riduzioni delle entrate fiscali per
22.000 miliardi, maggiori spese correnti e in conto capitale ri-
spettivamente per 6.400 e 3.800 miliardi e una manovra corretti-
va di 8.000 miliardi. Quest’ ultima dovrebbe includere le minori
spese correnti (7.200 miliardi) e le entrate rivenienti dalle di-
smissioni patrimoniali (800 miliardi). Queste entrate, non aven-
do natura fiscale, sono escluse dal calcolo della riduzione del
gettito indicata nella Nota.

Per quanto riguarda le entrate, le riduzioni, per
complessivi 30.700 miliardi, derivano: per circa
15.200 miliardi, dallarevisione dell’ Irpef; per 3.700,
dalla diminuzione dell’aliquota e della misura
dell’ acconto dell’ Irpeg; per 3.300, principamente da
unariduzione dell’ IRAP dovuta dalle piccole impre-
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se; per 2.200, da riduzioni degli oneri sociali; per
1.900, da incentivi, in particolare per il Meridione,
per le assunzioni e per gli investimenti; per 3.100, da
riduzioni delle imposte sui prodotti petroliferi e sui
consumi di energia€elettrica; per 1.300, dallaproroga
del regime di agevolazioni per leristrutturazioni edi-
lizie e daaltri provvedimenti minori.

Gli aumenti delle entrate, per complessivi 9.500
miliardi, derivano: per 2.100 miliardi, dalla privatiz-
zazione di lotterie nazionali e dall’introduzione di
nuovi giochi; per 2.500, dallariduzione dei rimborsi
d’imposta connessa con la proroga del limite ale
compensazioni trai diversi tributi versati in regimedi
delega unica; per 1.300, dalla prosecuzione del pro-
cesso di dismissione dei beni immobili dello Stato e
degli enti pubblici e da atri provvedimenti minori.
Inoltre, lemisurevolte ad anticipare a 2000 parte de-
gli sgravi concessi alle imprese producono nel 2001
effetti finanziari di segno opposto per oltre 3.600 mi-
liardi.

Gli sgravi fiscali concessi alle famiglie riguardano soprat-
tutto I’ Irpef. Viene alzata la soglia del primo scaglione da 15 a
20 milioni, ampliando la quota di reddito soggetta all’ aliquota
pill bassa; sono aumentate le detrazioni per il lavoro dipendente
e per il lavoro autonomo, con il conseguente innalzamento della
sogliadi esenzionedall’imposta; si prevedeun piano di graduale
riduzione delle aliquote dal 2001 al 2003; vengono aumentate la
detrazione per familiari a carico e quella per canoni di locazione
di unita immobiliari adibite ad abitazione principale; € prevista
I’ esenzione dall’imposta per le abitazioni principali, in luogo
della deduzione massima di 1.800.000 lire attualmentein vigore.
Viene prorogato al 2001 il regime agevolativo per gli interventi
di ristrutturazione edilizia.

Sono previste alcune misure di carattere permanente di ri-
duzione dell’imposizione sulle imprese, che eserciteranno i pro-
pri effetti sui conti pubblici soprattutto negli anni successivi al
2001. L’ aliquota ordinaria dell’ Irpeg viene portata dal 37 al 36
per cento nel 2001, al 35 nel 2003. Vieneeliminatala sogliamini-
ma del 27 per cento posta all’ aliquota media risultante dall’ ap-
plicazione della Dual Income Tax. L’imposizione proporzionale
del reddito d’impresavieneestesa, inviafacoltativa, alleimprese
individuali e alle societa di persone, sinoratassatein baseal re-
gimedell’ Irpef. Sonointrodotte agevol azioni in favore di specifi-
che categorie di imprenditori, per le nuove iniziative produttive
e per le cosiddette attivita marginali. La finanziaria prevede an-
chelariduzione, finoaunmassimodi 10 milioni, dellebasi impo-
nibili dell’ IRAP non superiori a 350 milioni.

E previsto uno stanziamento di 2.000 miliardi per finanziare
la proroga, fino al 30 giugno del 2001, della riduzione di 50 lire
al litro per i carburanti per autotrazione, di 100 lire al litro per
gasolioegpl per riscaldamento, di 34 lireal metro cubo per il me-
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tano per riscaldamento e delle ulteriori riduzioni per le zone
montane. Inoltre, 1.100 miliardi sono destinati allariduzionedel
carico fiscale sull’ energia elettrica per gli usi commerciali ein-
dustriali.

Per quanto riguardale spese, gli aumenti, previsti
in 10.200 miliardi, derivano: per 1.700 miliardi,
dall’ effetto netto del rinnovo dei contratti del pubbli-
co impiego sul saldo dei conti pubblici; per 2.100,
dall’aumento delle pensioni minime e da altri inter-
venti minori; per 2.600, da maggiori stanziamenti
di parte corrente previsti nel disegno di legge finan-
Ziaria; per 3.800, damaggiori erogazioni in conto ca-
pitale.

Leriduzioni di spesa, per 7.200 miliardi, si con-
centrano sui consumi intermedi e riguardano sia le
Amministrazioni centrali, siaquelle locali.

In materia di previdenza éaccresciutoil grado di indicizza-
Zione delle pensioni all’inflazione (430 miliardi). E previsto un
aumento della maggiorazione social e delle pensioni minime (870
miliardi). Viene predisposto un apposito fondo per garantire la
continuita della copertura assicurativanel casodi lavori discon-
tinui (70 miliardi).

Per quanto riguarda i consumi intermedi, la spesa relativa
ai beni comuni atutteleamministrazioni verrebberazonalizzata
grazie a un sistema di aste centralizzato. Per i beni di consumo
specifici di alcune amministrazioni viene incentivata la costitu-
zione di consorz di acquisto. Inoltre, per le Amministrazioni lo-
cali sono previsti limiti all’incremento della spesa primaria cor-
rente, controlli sui flussi di cassa della Tesoreria e, per le sole
Regioni, I'obbligo di finanziare eventuali disavanz del settore
sanitario ricorrendo alla propria autonomia impositiva.

5. Valutazione della manovra

Nellestimedel Governolafavorevoleevoluzione
tendenziale dei conti pubblici nel 2001 consente di
programmare unariduzionedel disavanzo pur conce-
dendo sgravi fiscali dell’ ordine di un punto percen-
tuale del prodotto. Anche negli anni successivi, a
progressivo miglioramento dei saldi programmeatici
di finanza pubblica si associa una graduale diminu-
zione della pressione fiscale.

Laflessionedel disavanzo delle Amministrazioni
pubbliche, finoal pareggiodei conti nel 2003, eil con-
seguimentodi unlieveavanzonel 2004 rispondonoal-
leindicazioni del Pattodi stabilitaecrescita, cheimpe-

gnai paesi dellaUE araggiungereun saldodi bilancio
prossimo al pareggio o in avanzo nel medio termine.

Unsaldodi bilancio che, depurato dagli effetti del
ciclo, risulti in pareggio o in avanzo consente di con-
durre adeguate politiche di stabilizzazione congiun-
turale; riduceil rischio cheshock sfavorevoli rendano
necessarie politiche che ne aggravano gli effetti
sull’ attivita produttiva; accelera il processo di ridu-
zione del rapporto fra debito e prodotto.

L’ abbattimento del debito fornisce un contributo
allasostenibilitadei conti pubblici nel lungo periodo,
speciein considerazione delle pressioni esercitate sul
bilancio dall’invecchiamento della popolazione e
dallacrescentemobilitaterritoriale delle basi imponi-
bili, connessa con la progressiva integrazione delle
economie europee.

Nel quadro programmatico dellaNota di aggior-
namento, frail 2000 e il 2004 |’ avanzo primario au-
mentadi 0,3 punti percentuali. Largapartedel miglio-
ramento del saldo delle Amministrazioni pubbliche
derivadallariduzione attesa nella spesa per interessi,
che nel periodo considerato scenderebbe ancora di
1,3 punti. Tenendo conto delle attuali attese dei mer-
cati sull’ andamento dei tassi, le previsioni riguardanti
laspesaper interess potrebberorivelarsi ottimistiche
per lafase finale del periodo.

Gli obiettivi fissati per I’ indebitamento netto van-
No perseguiti, se necessario, anche con avanzi primari
superiori aquelli programmati.

E indispensabile assicurare |a piena efficacia de-
gli interventi adottati sul saldo primario. Nel 2001 ap-
parefondamental e larealizzazione completadei tagli
programmati per i consumi intermedi, 7.200 miliardi,
edelle dismissioni immobiliari. Queste ultimeinclu-
dono, oltre agli 800 miliardi indicati nella manovra
per il 2001, larga parte degli 8.000 programmati in
quellaprecedente, di cui 4.000 erano previsti gia per
il 2000.

Ladecisionedi disporresgravi, allo scopo di evi-
tare un aumento della pressione fiscale, € opportuna.

La manovra presuppone che I’andamento della
spesasiain lineacon i programmi. L’ interpretazione
delle cause sottostanti lafavorevol e dinamicadel get-
tito nell’ anno in corso presentamargini di incertezza.
Una pronta azione correttiva si imporrebbe qualora
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I’incremento del prelievorisultassein parteascrivibi-
leafattori di naturanon strutturale o qualoralacresci-
ta della spesa fosse pitl accentuata del previsto.

Il gettito d’ imposta derivante da basi imponibili
potenzia mente soggette ad ampie fluttuazioni, quali
i guadagni in conto capitale, vavalutato con estrema
prudenza ai fini del raggiungimento degli obiettivi
fissati per I’indebitamento netto.

L’azione di bilancio per il 2001 include alcune
misure che determinano aumenti temporanei delle
entrate.

Unaval utazione tempestivadegli andamenti del-
le entrate e delle spese richiede un ulteriore affina
mento delle basi informative edegli strumenti di ana-
lis congiunturale. La disponibilita di informazioni
dettagliate rende piu trasparenti le previsioni eriduce
I"incertezza degli operatori, favorendo I’ efficacia
dellepolitichedi bilancio eil rispetto delleregole del
Patto di stabilitaecrescita. Questo sviluppo éreso ur-
gente dalla necessita di coordinare I’ azione di piu li-
velli di governo, inun contestoin cui aumentanolere-
sponsahilitafiscali assegnate agli enti decentrati.

Inlineagenerae, il recupero di basi imponibili e
la contestuale restituzione del gettito aggiuntivo at-
traverso diminuzioni dellealiquote costitui scono uno
sviluppo positivo. Essi consentono di ridurre le di-
storsioni indotte dal prelievo fiscale nell’ allocazione
dellerisorse e possono facilitare un’ ulteriore diminu-
zione delle aree di evasione ed elusione fiscale.

Lariduzionedell’ aliquotadell’ Irpeg elarimozio-
ne del vincolo alla piena operativita del meccanismo
dellaDual Income Tax, seppure di efficacia non im-
mediata, completanoil disegno di riformaavviato nel
1997. Muovono nella stessa direzione seguita dagli
altri principali paesi europei. Potranno influire positi-
vamentesugli investimenti e sullaposizionecompeti-
tivadelle imprese italiane.

Ladiminuzionedellealiquotedell’ Irpef accresce
il potere d'acquisto delle famiglie. Una parte degli
sgravi compensail tendenzialeincremento del prelie-
vo derivante dal drenaggio fiscale.

Per effetto dellamanovradi bilancio, secondo la
Nota di aggiornamento, la pressione fiscale scende-
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rebbe dal 43,3 a 42,4 per cento trail 1999 eil 2001.
La successiva evoluzione tendenziale ne comporte-
rebbe una riduzione analoga nel biennio seguente.

Laflessioneappareancoralimitata. I valoreindi-
cato per il 2003, pari a 41,4 per cento, risultadi 1,1
punti inferioreal livello medio dellapressionefiscale
negli anni novanta.

Frail 1995 eil 1999 I’incidenza della spesa pri-
mariasul prodotto é rimasta pressochéinvariata. An-
che per I’anno in corso non sono previste variazioni
significative.

Gli interventi di riduzione della spesa disposti
nell’ ambito della manovra di bilancio per il 2001 ri-
guardano i consumi intermedi delle Amministrazioni
pubbliche. Si trattadi opportuni interventi di raziona-
lizzazione. L'incremento delle pensioni di importo
minore e |’ attenuazione degli effetti erosivi dell’in-
flazione sul potere d’acquisto delle pensioni di im-
porto medio-alto rispondono afondate esigenze equi-
tative.

L’azione di bilancio per il 2001 non comprende
significativi interventi di natura strutturale capaci di
ridurre I'incidenza della spesa primaria sul prodotto
in un’ottica pluriennale.

6. Leregoledi bilancio per il processo di decen-
tramento

In Italia la definizione delle funzioni e delle re-
sponsabilitade vari livelli di governo éinrapidaevo-
luzione. Nell’ arco degli anni novanta sono stati com-
piuti passi significativi nel decentramento delle
responsabilitadi spesaend rafforzamento dell’ auto-
nomiaimpositiva.

Si dibatte orasu un assetto istituzional e maggior-
mente decentrato, che interessa soprattutto le Regio-
ni; in tale contesto esse diverrebbero responsabili di
una parte importante delle funzioni edel servizi pub-
blici. E un processo che trova ampi consensi nel no-
stro Paese.

L ateoriaeconomicafornisce argomenti infavore
di una struttura di governo decentrata. | vantaggi in
termini di efficienza nell’ utilizzazione delle risorse
possono essererilevanti nel caso italiano, datalacon-
siderevol e differenziazione delle condizioni regiona-
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li. Sono necessari meccanismi trasparenti eregole per
trasferire risorse dalle aree piu sviluppate a quelle
economicamente meno dotate, a fine di garantire a
tutti i cittadini i servizi fondamentali. Lafruizionedei
vantaggi del decentramento richiede livelli adeguati
di efficienza di tutte le Amministrazioni locali.

E essenziale cheil processo di decentramento sia
basato sul fermo rispetto di vincoli di bilancio atuitti
i livelli di governo.

Senzaun collegamento fraresponsabilitadi spesa
e responsabilita di copertura verrebbero meno gli
stessi benefici alocativi attesi dal decentramento.
L assenzadi regoledi bilancio stringenti nellafinanza
decentratarendeinoltredifficileil controllo dei conti
pubblici alivello nazionale.

Il Patto di stabilitainterno, introdotto con lama-
novradi bilancio per il 1999 emodificato nell’ ambito
di quellaper il 2000, costituisce un primo passo verso
lasoluzione di questo problema. Ulteriori misure so-
no proposte nel disegno di legge finanziaria per il
2001. Appare necessario un rafforzamento dellanor-
mativa.

Puo rivelarsi opportunal’ introduzione di un vin-
colo a pareggio del bilancio per ciascun ente decen-
trato, affiancato daregole che consentano il finanzia-
mento degli investimenti e affrontino il problema
dell’ assorbimento deglli effetti del ciclosui bilanci de-
gli enti.

7. Conclusioni

Esistono e condizioni macroeconomiche per una
politicadi bilancio che azzeri il disavanzo, ridimen-
sioni il peso del debito, riduca progressivamente la
pressione fiscale.

Occorreassicurareil puntuale conseguimento de-
gli obiettivi indicati per il saldo complessivo. Qualora
la spesa per interessi risulti piu elevata del previsto,
I"avanzo primario dovrasuperarei livelli attualmente
programmati.

E necessario assicurare lapienaattuazione e’ ef-
ficacia delle misure di contenimento dell’indebita-
mento netto incluse nella manovra per il 2001.

| provvedimenti con effetti di naturatemporanea
devono essere rimpiazzati hegli anni successivi con
interventi che determinino una durevole riduzione
della spesa. Occorre individuare tempestivamente
eventuali sconfinamenti rispetto agli obiettivi fissati
per le erogazioni e per il gettito fiscale.

In sede di valutazione del Documento di pro-
grammazione avevo rilevato lanecessitadi un riesa-
medei compiti svolti dal settore pubblico, di unarevi-
sionedi alcuni parametri del sistema pensionistico e
dellemodalitadi gestione dellerisorse assegnate agli
enti pubblici.

L'urgenza di azioni incisive e durature € accre-
sciuta dalle pressioni che le tendenze demografiche
esercitano sul bilancio pubblico; dalle implicazioni
dell’ integrazione economicasullamobilitadelle basi
imponibili; dall’ esigenza, sottolineata dal Consiglio
europeo di Lisbona, di indirizzare la spesa pubblica
maggiormente in favore dell’ accumulazione di capi-
talefisicoeumano edelleattivitadi ricercaesviluppo.

Il controllo della spesa deve costituire il cardine
dellapoaliticadi bilancio. Esauriti i benefici dellafles-
sionedel tassi di interesse sul debito pubblico, solo il
contenimento delle erogazioni primariein rapporto al
prodotto puod consentire una riduzione del peso del
prelievo fiscale.

Nel contesto attuale diviene essenzialeridurre le
distorsioni indottedalleimposte nell’ allocazione del -
lerisorse e dare unaprospettivacertadi abbattimento
del prelievo negli anni avenire.

Il recupero di basi imponibili elarestituzionedel
gettito aggiuntivo attraverso riduzioni delle aliquote
costituiscono uno sviluppo positivo.

Ma occorre conseguire, mediante una decisa
azione di contenimento della spesa, un calo della
pressione fiscale, di entita crescente nel tempo, mag-
giore di quello indicato nel Documento di program-
mazione.

Lacertezzadi un calo progressivo del prelievori-
ducei disincentivi al’ offertadi lavoro, favorisce gli
investimenti, migliorala competitivita delle aziende
italiane. Ne vengono rafforzate le prospettive di cre-
scitadell’ economiaedi aumento stabiledell’ occupa-
zione.
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Tav. 1
Fabbisogno del settore statale (1)
(miliardi di lire e valori percentuali)
Anni Primi 9 mesi
VOCI
1997 1998 1999 1999 2000 (2)

AVANZo PriMario ........ouuie i 124.647 92.139 105.110

inrapportoal PIL . ...... ... .. i 6,3 4,5 4,9
Fabbisogno escluse regolazioni debitorie e dismissioni 52.670 58.513 31.044 45.563 47.239

inrapportoal PIL ......... .. . i 2,7 2,8 15
Regolazioni di debiti pregressi (3) ..................... -409 4.770 12.118 9.573 6.885
DiSMISSIONi (4) ..o -21.179 -15.277 -43.839 -786 -259
Fabbisogno complessivo ... 31.081 48.055 -677 54.349 53.865

inrapportoal PIL . ...... ... i 1,6 2,3 0,0
Copertura
Titoliamedioe alungotermine ....................... 99.009 79.662 47.981 85.590 54.190
BOT eBTE ... -82.310 -35.483 -35.106 -15.793 -12.586
Conti correnti presso la Bancad'ltalia .................. -3.020 15.578 -14.048 -14.660 3.323
Altridebitiv/BI-UIC . ... ... ... . . 435 384 95 144 -2.770
Raccolta del’Amministrazione postale ................. 11.641 6.400 17.496 12.767 4.938 (5)

dicuiclcpostali ... -1.062 -6.104 0 0 0
Impieghi delle istituzioni creditizie (6) ................... 1.074 -6.718 -7.125 -6.584 -18.533
Altridebitiinterni ......... ... . 194 405 98 61 1.880
Debiti @Steri (7) . ..ot 4.059 -12.223 -10.068 -7.176 23.422

(1) Secondo la metodologia che tiene conto di quanto concordato per le Amministrazioni pubbliche in sede Eurostat. - (2) Dati provvisori. - (3) Inclusi i debiti delle USL e il imborso
anticipato di un mutuo obbligazionario concesso all'lRI dalla Cassa DD.PP. - (4) Incluse quote di acquisizione della Stet con il fondo di ammortamento del debito pubblico, pari a: 3.000
miliardi nel 1996, 13.500 miliardi nel 1997 e 8.166 miliardi nel 1998. - (5) Dati stimati. - (6) Dal 1999 sono inclusi anche rimborsi relativi a mutui contratti dagli Enti locali. - (7) Dal 1999
includono i “commercial papers”.
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Tav. 2
L’azione correttiva sulle spese e sulle entrate nel 2000 (1)
(miliardi di lire)
ENTRATE
MAGGIOTT ENEFALE . . o o ettt e e e e e e e e et 9.500
Maggiori @Ntrate COMTENTE . . . .. ottt et ettt e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e s 8.700
Lotterie @ altri QIOChi () .. ..o 2.100
Limite alla compensazione nei versamenti unificati . ............... . 2.500
Riduzione acconto Irpeg € IRAP Nel 2000 (¥) .. ..ottt e e e e e 3.600
Altri provvedimenti tHDULAIT . ... ... 500
Dismissioni patrimonio iIMmODINAre . ... ... .. 800
MINOTT ENTFALE . ..ot -30.700
ENtrate triDULAIIE . .. .. -28.500
Modifiche struttura IrPef (2) . .. ..o o -15.200
Modifica aliquota e acconto Irpeg 2001 . ... ...ttt e -3.700
Crediti d'iImMPOSta Per 18 IMPIESE . . . .ttt ettt et e e ettt e e e e s -1.900
Imposte regionali (IRAP e add. Irpef) . ... -3.300
Riduzione imposte energia elettrica IMPreSe . .. .. ...t e -1.100
Riduzione accisa prodotti petroliferi . . ... ... o -2.000
Modifiche in materia di IVA ... -1.300
Contributi SOCIAl .. ... -2.200
Riduzioni contributi per assegni familiari . ........... .. -2.200
RIDUZIONE NETTA ENTRATE ..ottt ittt ettt e e e e e e e e e e -21.200
RIDUZIONE NETTA ENTRATE FISCALI . ..o oo e -22.000
SPESE
T o g =Y o =21 = 7.200
ConsumMi INtEIMEAI . . ..o e 7.200
MAG IO SPESE . o o ottt ettt e e -10.200
MagQiori SPESE COMTENLI . . . o\ ittt ettt et e et e e e e e e e e e e e e e e e e e e s -6.400
RINNOVO CONTALt . . . . . oottt et e e e e e e e e e e e e e e e et -1.700
P IS 0N . .. -1.400
di cui: Maggiorazione iNdiCIZZAzZIONE . .. . ... ..ot e e e -430
AumeNnto PeNnSIioNi SOCIAl . ... ... e -870
Politiche sociali e altri provvedimenti MINOT . . .. .. ... e e -700
di cui: Fondo nazionale politiche SOCIali . . .. ... ... o -200
Assistenza portatori di handiCap . ... ...t -250
Maggiori stanziamenti di Parte COMMENTE . ... ... ..ttt e e e e e e e -2.600
Maggiori Spese iN CONLO CaPItale . . ... ...t et e e et e e e e e e s -3.800
AUMENTO NETTO SPESE . . ... e e e e -3.000
TOTALE MANOVRA SULL'INDEBITAMENTO NETTO . ..ottt ettt e e et e e e et -24.200

(*) Valutazione degli effetti del DL 30.9.2000, n. 268.
(1) Elaborazioni su valutazioni ufficiali. - (2) Include 2.600 miliardi di sgravi varati con il decreto legge.
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Tav. 3
Le Amministrazioni pubbliche: consuntivo e obiettivi programmatici
(miliardi di lire e valori percentuali)
VvOcClI 1999 (1) | 2000 2001 2002 2003 2004 (1999 (1)| 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
(miliardi di lire) (incidenza sul PIL)
Amministrazione
pubblica
Indebitamento netto 40511 29.600 19.500  12.500 -800 -7.500 1,9 1,3 08 05 00 -03
Interessi .......... 145726 144.400 144.000 146.000 143.400 140.300 68 65 61 60 56 52
Avanzo primario ... 105.215 114.800 124.500 133.500 144.200 147.800 49 5,2 53 55 5,6 55

Fonte: elaborazioni Banca d’ltalia su dati “Documento di programmazione economico-finanziaria per gli anni 2001-2004” e “Nota di aggiornamento” al DPEF per gli anni 2001-04.
(1) Consuntivo.
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Fig. 1
I ndebitamento netto, saldo primario edebito delle Amministrazioni pubbliche (1)
(inpercentuale del PIL)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat e, per il debito, Banca d'ltalia. Per il 2000 e il 2001, previsioni tratte dalla Relazione previsionale e programmatica (settembre 2000).

(1) A seguito del passaggio al SEC95, le serie presentano una discontinuita tra il 1994 e il 1995, segnalata dalla linea verticale tratteggiata. Tale discontinuita non si presenta
per la serie del debito. Il segno (-) indica un avanzo.
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Fig. 2
I profilo mensile del fabbisogno del settorestatale nel 1999 enel 2000 (1)
(miliardi di lire)
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(1) Esclusi i proventi delle dismissioni e le regolazioni di debiti pregressi.
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Fig. 3
Entrate, prestazioni sociali einvestimenti delle Amministrazioni pubbliche (1)
(in percentualedel PIL)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat.
(1) A seguito del passaggio al SEC95, le serie presentano una discontinuita tra il 1994 e il 1995, segnalata dalla linea verticale tratteggiata.
(2) Secondo il SEC95, le prestazioni sociali in natura sono riclassificate fra i consumi intermedi.
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Giornata mondiale del risparmio del 2000

I ntervento di Antonio Fazio, GovernatoredellaBancad' Italia
ACRI - Associazionefrale Cassedi Risparmio Italiane

Roma, 31 ottobre 2000

Il rincaro del petrolio greggio, in atto dalla fine
del 1998, ha innescato nei paesi industriali tensioni
sui prezzi a consumo e sui costi di produzione.

Nell’ areadell’ euroletensioni sono acuitedall’in-
debolimento della moneta comune. L'inflazione d
consumo a distanza di dodici mesi e salitadallo 0,8
per cento nel gennaio del 1999 al 2,8 nel settembre
scorso; in Franciaein Germaniae passata, rispettiva
mente, dallo 0,3 a 2,3 edalo 0,2 a 2,6 per cento.

In Italia, nello stesso periodo I'inflazione é salita
dall’1,5al 2,6 per cento; si écollocataattorno aquesto
valoreanchein ottobre. Nei confronti degli altri paesi
il divario di inflazione é risultato per la prima volta
negativo. Nelle componenti che rispecchiano le ten-
denze di fondo dell’inflazione il differenziae resta
sfavorevole al’ economiaitaliana.

Frail gennaio del 1999 eil settembre scorso, il di-
varioinflazionistico di fondo nei confronti dell’ insie-
me degli altri paesi dell’area, misurato escludendo i
beni alimentari ed energetici, € rimasto stabile su un
livello di 0,8 punti percentuali. In Italiahainfluito la
minoreflessionedei prezzi nei comparti oggettodi re-
centi misure di liberalizzazione, quali le telecomuni-
cazioni el’ energia elettrica

Nei quattro principali paesi dell’ areadell’ euro la
dinamicadei costi interni ha contenuto I'impulso in-
flazionistico proveniente dall’ esterno. Nel 1999 la
crescita del costo del lavoro per unita di prodotto &
statadi poco superioreaun punto percentuale; nel pri-
mo semestre di quest’ anno, grazie all’ aumento della
produzione e della produttivita, I’ incremento € risul-
tato inferiore a 0,5 punti percentuali adistanzadi un
anno.
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Nel nostro Paese, in presenza di andamenti delle
retribuzioni unitarie pit sostenuti chein Franciaein
Germania, nel primo semestrelaripresadellaprodut-
tivita haridotto nettamente la dinamicadel costo del
lavoro per unitadi prodotto nell’ industria. Nel settore
dei servizi permane uno scarto rilevante nellacrescita
dellaproduttivitdasfavore dell’ economiaitaliana, in
relazione a un aumento assai meno deciso dei livelli
di attivita

Per I'anno 2000 si profila una crescita mediadei
prezzi a consumo appenasuperiore a 2,5 per cento.
In assenza di un forte e repentino calo dei corsi del
greggio I'aumento dei prezzi difficilmente scendera
nel 2001 al di sotto del 2 per cento.

E necessario che le parti sociali, secondo i criteri
di politica dei redditi stabiliti nel 1993, concordino
andamenti delle retribuzioni unitarie che tengano
contodell’ erosionedel reddito chesi formanel Paese,
escludendo il recupero della piu altainflazione con-
nessacon il deterioramento delle ragioni di scambio.

La congiuntura, la bilancia del pagamenti, la
competitivita

Il prodotto interno lordo dell’ area dell’ euro, cal-
colato su base annua, ha accelerato dal 3,4 per cento
nel secondo semestredel 1999 al 3,7 nel primo seme-
stredi quest’ anno. Vi hacontribuitoinmisuradecisiva
losviluppo delladomandainterna. Nonostantel’ acce-
|erazionedelleesportazioni, sospintedall’ incremento
notevolissimo delladomanda mondiale e dal deprez-
zamento dell’ euro, il contestual e forte aumento delle
importazioni hacontenuto il contributo delladoman-
daesteranettaallaformazione del prodotto.
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In estate i rincari del petrolio hanno offuscato il
quadro congiunturale. Il climadi fiducia delle fami-
glieedelleimprese & peggiorato; gli ordini sono cala-
ti; la produzione industriale ha rallentato.

In Italia, dopo la cospicua accel erazione del pri-
mo trimestre, sostenutain pari misuradalladomanda
nazionale ed estera, |’ attivita economica e laforma-
zione del reddito hanno rallentato. Nel primo seme-
stre il prodotto é cresciuto rispetto a periodo prece-
dentedel 3,0 per centoinragioneannua; in Germania
ein Francia si espandeva, rispettivamente, del 3,5 e
del 3,0 per cento.

Lo sviluppo della domanda nazionale nel nostro
Paese éstato simileaquelloregistrato nelle principal i
economie dell’area dell’ euro. La minore crescita e
dovuta soprattutto al pitl lento progresso delle espor-
tazioni.

| consumi delle famiglie, beneficiando del gra-
duale incremento del reddito disponibile scaturito
dall’ aumento del numero di occupati, si sono svilup-
pati nel primo semestre aun ritmo annuo del 2,9 per
cento. L'accumulazione di capitalefisso delleimpre-
se, sospintadacondizioni reddituali ancorafavorevo-
li, dallacontrazionedei margini di utilizzo dellacapa-
cita produttiva e dal contenuto livello del costo del
denaro, ésdlitafinoaoltrel’ 8 per cento su baseannua.
In netta accel erazione sono risultati gli investimenti
in costruzioni.

L' espansione dell’ occupazione & stata favorita
dallaripresaproduttivae, comenell’ anno precedente,
dal ricorso aforme contrattuali flessibili. Nel primo
semestre I’ aumento degli occupati é stato pari a 2,5
per cento su base annua, uno dei valori piu elevati de-
gli ultimi venti anni. L’'incremento ha riguardato in
misurasignificativaanchei rapporti di durataindeter-
minata e atempo pieno.

Lacrescitadelle esportazioni rispetto al secondo
semestre dello scorso anno, pur tornata rilevante do-
po i deludenti risultati del 1999, é rimasta di oltre 5
punti percentuali inragioned anno a di sotto di quel-
la redlizzata in Francia e Germania. L' andamento &
solo in parte da connettere con la competitivita di
prezzo. Misuratasullabasedei prezzi alaproduzione
nei confronti di tutti i paesi industriali, lacompetitivi-
taémiglioratain ltaliadell’ 1,7 per cento; in Francia

ein Germania, rispettivamente, dell’ 1,9 edel 4,4 per
cento.

Nel primo semestre del 2000 rispetto allo stesso
periododel 1999, il volumedi merci esportate, sospin-
to dalla robusta ripresa delle economie emergenti, &
cresciuto del 16 per cento nei mercati esterni all’ area
della moneta comune. In quest’area I’ aumento delle
nostre vendite in volume non hainvece superato il 5
per cento; in Germania, cherappresentail nostro prin-
cipalemercato di shocco, éstatoinferioreal 2 per cen-
to.

L’ espansione complessiva dei volumi importati,
pari a 9,2 per cento, si édistribuitapit uniformemen-
te, con incrementi degli acquisti dall’ area dell’ euro
dell’ 8 per cento e dall’ esterno dell’ area superiori a
10; nonostante il guadagno di competitivita, la do-
manda per importazioni érimastaun multiplo elevato
delladomanda interna.

Nel primo semestre di quest’ anno I’ avanzo mer-
cantile si eridotto di circa 11.000 miliardi di lireri-
Spetto al semestre corrispondente del 1999. 1l saldo
delle partite correnti € divenuto negativo per circa
11.000 miliardi di lire, I’ 1 per cento del prodottointer-
no lordo; nellaprimametadel 1999 |e operazioni cor-
renti con |’ estero avevano dato luogo a un avanzo di
4.700 miliardi.

Si puo stimare cheil maggior costo sostenuto dal
Paese rispetto allo scorso anno per le importazioni di
prodotti energetici superera nettamente |’ 1 per cento
del prodotto.

Dopo aver registrato per sette anni consecutivi un
avanzo nelle partite correnti, si profilaper il 2000 un
deficit di circa mezzo punto percentuale in rapporto
al prodotto.

Nei mesi estivi sono emerse indicazioni di unin-
debolimento dello sviluppo. L attivitaindustriale si &
contrattain giugno ein luglio; essa apparein ripresa
nel bimestresuccessivo. Si éarrestata, nellapercezio-
ne delleimprese manifatturiere, laforte crescitadella
domanda. I brusco peggioramento del climadi fidu-
ciadellefamigliein settembre é parzialmenterientra-
to in ottobre.

Per I’ anno 2000 unacrescitadel 2,8 per cento, pa-
ri aquellaindicatanei documenti ufficiali, si configu-
racomeun limite superiore; presuppone per lasecon-
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da meta dell’anno una espansione di entita simile a
quellaregistratanellaprimameta, con unaforte acce-
lerazione nei mesi finali.

Nel 2001 si esplicheranno pienamente sulla cre-
scitagli effetti negativi dei rincari del petrolio. Recen-
ti valutazioni degli organismi internazionali sottoli-
neano la rilevanza macroeconomica di un rincaro
dell’ energianelleeconomieindustriali pit dipendenti
dall’ approvvigionamento dall’ estero. Si calcola che
una permanenza del prezzo del petrolio sugli ati li-
velli raggiunti pud causare unariduzione del tasso di
crescita fino a mezzo punto percentual e rispetto agli
scenari delineati in estate che, scontando un deciso
rientro dei prezzi energetici, indicavano per I'Italia
uno sviluppo superiore a 3 per cento.

Sviluppo economico, competitivita erisparmio

La rapida espansione della nostra economia nel
corso degli ultimi dodici mesi non é statafinoradi in-
tensitasufficientead annullareil divariodi crescitari-
spetto ai principali paesi dell’ area dell’ euro.

Come nel primo semestre di quest’ anno, nell’in-
tero quinguennio 1995-99 il minor sviluppo italiano
non & disceso dalla dinamica della domandainterna,
ma da un andamento delle vendite al’ estero di gran
lungainferioreaquelloregistratoin Franciaein Ger-
mania.

L’indice dellaproduzioneindustriale, lacui dina-
micaestrettamente correlatacon quelladelle esporta
zioni, posto pari @100 nel 1995, risultavanel giugno
di quest’anno di circa108in Italia, di 115in Francia,
di 116 in Germania.

Frail 1995 eil luglio scorso laperditadi competi-
tivitadi prezzo subita dal nostro Paese € stata di 19
punti percentuali nei confronti del complessodegli al-
tri paesi dell’ area dell’ euro; di 20 e 23 punti percen-
tuali nel confronti, rispettivamente, della Francia e
dellaGermania. Daanalisi econometricherisultache
lariduzionedelle quotedi mercato delle nostre espor-
tazioni non & completamente spiegatadai prezzi rela-
tivi, rivelando la presenza di altre cause di perdita di
competitivita. Anche per quest’anno si pud stimare
che I’espansione delle nostre vendite all’ estero ri-
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mangaal di sotto dello sviluppo del commercio mon-
diae.

In un contesto globale attraversato da mutamenti
radicali nei paradigmi tecnologici enegli assetti orga-
nizzativi di impresa, i ritardi strutturali della econo-
miaitalianasfociano in un indebolimento dellacapa
cita competitiva. L'impulso ala crescita della
produttivita connesso con lo straordinario sviluppo
delletecnologie dell’ informazione e dellacomunica-
zione, che caratterizza I’andamento dell’ economia
degli Stati Uniti, iniziaamanifestarsi nellealtregran-
di economieeuropee; emeno visibilenel nostrosiste-
ma economico.

L’intensificazione della concorrenza internazio-
nale anchein comparti, come quelli dei servizi, meno
aperti agli scambi con |’ estero traccia fra i paes e
al’interno di ciascuno di nuovi confini di conve-
nienze allocative; intaccarendite consolidate; favori-
sceleareein cui I’ adattamento alle nuove condizioni
€ tempestivo.

Il finanziamento dellanostraeconomia, al finedi
sostenereun elevatoritmo di sviluppo, richiedeanche
il ricorso agli investimenti esteri. Essi sono oggi piu
che in passato soggetti a repentini mutamenti nelle
decisioni di allocazione su scala planetaria. Tende a
crescerel’impiego al di ladei confini nazionali di una
risorsastoricadel nostro Paese, costituitadall’ elevato
livello del risparmio.

Il saldo degli investimenti diretti, chenel 1998 era
stato negativo per 21.700 miliardi, nel 1999 erarisul-
tatoin pareggio, inlargamisuragrazieall’ acquisizio-
nedi unaimportante societaitalianadi telecomunica
zioni da parte di operatori esteri. Nel primi otto mesi
del 2000il saldo étornato negativo per 3.100 miliardi.
Il flusso di capitali in entrataésceso a7.100 miliardi.
Il deflusso, dopo laforte crescitaregistrata nel trien-
nio 1997-99, ediminuito a10.200 miliardi; non risul -
ta ancora compresa la recente acquisizione di una
grande societa estera.

Il saldo dei movimenti di portafoglio, positivo per
73.000 miliardi di lire nel 1996, negli anni successivi
S e progressivamente ridotto, risultando pressoché
nullo nel 1998. Nel 1999, compl etatala convergenza
dei tassi di interesseverso i livelli europei, esso é di-
venuto negativo per 79.000 miliardi. Nellaprimame-
tadel 2000 il deflusso netto di capitali si € ridotto a
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1.000 miliardi; secondoi dati sinoradisponibili il de-
flusso & proseguito in luglio e agosto.

L’investimento al’estero della ricchezza finan-
Ziariadegli italiani riflette anche la tendenza alla di-
versificazioneinternazionale dei portafogli; vi influi-
scel’ articolazione tuttoralimitata del nostro mercato
dei capitali privati.

Negli anni passati gli operatori esteri hanno ac-
quistato in Italia soprattutto titoli di Stato. Vi hanno
contribuito I’ elevata efficienza del mercato seconda-
rio dei titoli pubblici eil persisteredi un divario posi-
tivo di rendimento, pur lieve, rispetto ai titoli di altri
paesi dell’area dell’euro. La tendenza € proseguita
nellaprimametadel 2000: gli acquisti netti sono stati
pari a 114.000 miliardi, come nell’ anno precedente.
Allafine di giugno il 43 per cento dei titoli pubblici
italiani eradetenuto daoperatori esteri, afrontedel 13
per cento alafine del 1994.

Per quanto riguardale azioni, i non residenti ave-
vano acquistato nel nostro mercato titoli per 16.000
miliardi nel 1997 e per 25.000 nel 1998. Latendenza
S & successivamente invertita: S sono avute vendite
nette per 16.000 miliardi nel 1999 e per 23.000 nella
primameta del 2000; in quest’ ultimo anno circa due
terzi delle cessioni hanno riguardato titoli emessi da
impresenonfinanziarie. Allafinedello scorso giugno
le azioni italiane quotate possedute da non residenti
erano pari ameno di un decimo del totale, comeame-
ta degli anni novanta.

Largapartedegli investimenti all’ estero degli ita-
liani é stata effettuata per il tramite di intermediari
specializzati. Nei primi otto mesi del 2000i fondi co-
muni italiani, pur registrando unaraccoltanettanega
tiva, hanno acquistato titoli sui mercati internazionali
per 54.000 miliardi di lire. Allafinedi agostoil 55 per
cento del patrimonio netto dei fondi erainvestitointi-
toli esteri. Il valore delle azioni estere in portafoglio
erapiuchetriplorispettoaquellodelleazioni italiane.

Lebanche

Nell’annoincorsolacrescitadegli impieghi delle
bancheitaliane é stataassai rapida, raggiungendo alla
finedi settembreil 14,0 per cento su baseannua. Alla
accelerazionedel credito hanno contribuito, oltrealla

favorevole fase congiunturale, alcune operazioni di
elevato ammontare a favore di imprese operanti nei
settori dei servizi ed energetico.

Nel nostro Paese le condizioni di offertadel pre-
stiti si sono mantenute disteseanchedopo |’ avvio del-
lafase di rialzo dei tassi ufficiali nell’autunno dello
scorso anno. L’ adeguamento dei tassi bancari attivi a
rialzo dei rendimenti sul mercato monetario erisulta-
to in linea con quello registrato in media nell’ area
dell’ euro.

Al finedi finanziare|’ espansione degli impieghi,
ampiamente superiore aquelladellaraccoltasull’in-
terno, le banche hanno ceduto titoli di Stato e decu-
mulato attivita sull’ estero.

In agosto il rapporto tra le attivita liquide, cassa
etitoli, eil totaledelleattivitafinanziariedellebanche
€ sceso a un minimo storico del 16,0 per cento. Esso
risulta ora particolarmente contenuto rispetto agli al-
tri principali paesi dell’ area dell’ euro.

I conti economici delle bancheitalianerelativi al
primo semestre del 2000 indicano un andamento po-
sitivodel margini reddituali. Larapidaespansionede-
gli impieghi ha determinato un miglioramento del
marginedi interesse del 2,8 per cento rispetto allapri-
mametadel 1999. Sono fortemente aumentati i ricavi
daservizi. Il margine di intermediazione & cresciuto
dell’11,7 per cento. Gli utili hanno superato quelli
conseguiti nel primo semestre del 1999; espressi in
ragione annua, hanno raggiunto il 12 per cento
del capitale e delleriserve.

Il proseguimento dellacrescitadel credito aritmi
elevati richiedera tassi di incremento della raccolta
sull’interno significativamente superiori a quelli fi-
noraregistrati, con ripercussioni sull’ onere comples-
sivo della provvista.

Le spese per il personale sono rimaste invariate,
nonostante la diminuzione dell’ 1,4 per cento del nu-
mero dei dipendenti. || totaledei costi operativi écre-
sciuto del 4,5 per cento, riflettendo anche maggiori
investimenti nell’informatica.

E necessario proseguire nell’azione di conteni-
mento dei costi in relazione a volume di attivita.

Laprolungatafasedi elevataredditivitadelleim-
prese registrata negli ultimi anni ha contribuito al si-
gnificativo miglioramento della qualita del credito.
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Le perdite su crediti in rapporto agli impieghi hanno
toccatoil valoreminimo daoltredieci anni; nel primo
semestre del 2000 sono ammontate a 3.300 miliardi,
circa 2.100 in meno rispetto a un anno prima.

In agosto le sofferenze risultavano ridotte del 13
per cento rispetto a un anno prima, riflettendo sia
I”ammortamento di posizioni di rischio, sialarealiz-
zazione di ingenti operazioni di cartolarizzazione.
L’ammontare delle sofferenze a netto delle svaluta-
zioni s commisuraal 28 per cento circadel patrimo-
nio, unlivellointermediotraquelli osservati nell’ area
dell’ euro.

Il miglioramento dei livelli di redditivita delle
banche scaturito nell’ultimo triennio dall’amplia-
mento dellagammadei servizi offerti, dagli interventi
di razionalizzazione degli assetti organizzativi edelle
procedure di gestione del credito contribuisce a raf-
forzarela stabilitadel sistemabancario efinanziario.

| rischi che possono derivaredall’ evoluzionedel -
la congiunturainternazional e richiedono alle banche
una aumentata attenzione alla qualita dei crediti.

Sull’ euromercato nell’anno in corso il differen-
zialedi rendimentotrale obbligazioni privateei titoli
pubblici si € ampliato a circa un punto percentuale.
L’ incremento éstato particolarmenteel evato conrife-
rimento alleimprese che hanno accresciuto ladoman-
da di finanziamenti in connessione con gli investi-
menti in nuove tecnologie.

E inaumento laquotadegli impieghi dellebanche
italiane nei comparti produttivi che in passato hanno
presentato rischiositaelevata. Si € accresciutalacon-
centrazione delle posizioni creditorie.

Lasostenutadinamicadel credito offreagli inter-
mediari ealaclientelabancariavantaggi duraturi so-
lo in presenza di un approfondito, continuo esame
dellaqualitadei progetti di investimento. L' esperien-
zadei principali sistemi bancari indica che nelle fasi
di espansione del ciclo economico, quando maggiori
sonoleaoccasioni chesi offrono ai singoli intermedia-
ri per ampliarelequotedi mercato, tendead attenuarsi
| attenzione posta nellaval utazione delle prospettive
di medio termine dei debitori.

Il coefficientedi solvibilita, misurato sui dati con-
solidati, eradiminuito dall’ 11,3 a 10,6 per cento nel
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corso del 1999; sullabase dei dati delle singole ban-
che, il coefficientes sarebbestabilizzato nell’annoin
corso. Per le banche italiane attive sui mercati inter-
nazionali il coefficientedi solvibilitanel 1998 risulta-
vacontenuto rispetto ai principali istituti dei paesi del
Gruppo dei Dieci; tuttavia frai mezzi patrimoniali
delle nostre banche & piu elevatala quota delle com-
ponenti di migliore qualita, costituite dal capitale e
daleriserve.

Lariforma dei requisiti patrimoniali allo studio
nelle sedi internazionali richiede di dotarsi di sistemi
di valutazione interna dei crediti improntati a criteri
analitici rigorosi ea pieno utilizzo delleinformazioni
sull’ evoluzione finanziaria delle controparti. E ne-
cessaria la completa integrazione di tali sistemi
nell’ organizzazione e nelle procedure preposte ala
formulazione degli obiettivi gestionali, all’ erogazio-
nedei fidi, al controllo dei rischi assunti. Cio é parti-
colarmente cogente nel gruppi di pitl recente forma-
zione, impegnati nellarazionalizzazione degli assetti
organizzativi di intermediari di ampie dimensioni.

Occorre procedereaun’ operaintensadi rafforza-
mento e di consolidamento all’interno dei gruppi per
cogliereappienoi vantaggi dellamaggioredimensio-
ne, per affrontare con successo la crescente competi-
zione.

Lo sviluppo delle attivita delle banche italiane e
laloro espansione internazional e devono essere pre-
ceduti e accompagnati da un adeguato aumento dei
mezzi patrimoniali. Laraccoltadi capitale di rischio
deveprocedereinparallelo conil consolidamento dei
risultati sin qui conseguiti attraverso il processo di
concentrazione.

Conclusioni

Risparmio, lavoro, capacitaimprenditoriali sono
risorsedi cui I’ Italiadisponein abbondanza. Occorre
attivare un circolo virtuoso per laloro pienavaloriz-
zazione, fissareil risparmio degli italiani nelle nostre
attivitaproduttive; offrire certezzadi prospettive agli
operatori eindicazioni chiare ai mercati.

Cruciale é volgere gli interventi al rilancio della
competitivita.
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Pesano vincoli strutturali, accumulati nel decen-
ni, non completamente rimossi. Daessi discende una
minore efficienzadi sistemacheinnalzai costi indi-
retti, materiali eimmateriali, delle imprese. Ladebo-
lezzadei conti con I’ estero rivela unadifficolta della
produzione interna a cogliere tutti i vantaggi dello
sviluppo dell’economia mondiale. Le esportazioni
nette di capitali s ripercuotono sulle prospettive di
crescita

Leriformeavviate negli ultimi anni nellapubbli-
ca Amministrazione vanno nella direzione di ridurre
le inefficienze. Debbono essere completate, rese piu
armoniche con le esigenze di una economia sempre
piu aperta alla concorrenzainternazional e.

E necessario proseguire, in unaprospettivadi me-
diotermine, nell’ abbassamento dellapressionefisca
leavviato con laleggefinanziaria. Esso non pud pre-
scinderedaunarevisioneedaunaredistribuzionedei
benefici nel comparto della sicurezza sociale, che
spostino una parte della previdenza su forme di assi-
curazione privata;, vanno tutelate le persone per le
quali épiu difficile adattarsi alle nuove esigenze pro-

duttive. Va considerato un adeguamento sostanziale,
anchetramiteil ricorso aistituzioni non statali, del si-
stemadi istruzione e di formazione delle nuove gene-
razioni. Ne discendera |’ accrescimento del capitale
umano, di quellarisorsa che, nell’ attuale contesto,
semprepiualaradicedellosviluppo economicodelle
nazioni.

Essenzia e rimane la capacita delle imprese di ri-
spondere dle sfide innovative.

Quarant’ anni fal’ Italiaé divenutaun paese indu-
striale conil contributo decisivo di imprenditori fidu-
cios nellapropriacapacitadi misurarsi, senzaprote-
zioni, sui mercati europei. Larivoluzioneinformatica
offre opportunita che, adeguatamente fatte proprie
dal sistema produlttivo, potranno contribuirein misu-
rasignificativa negli anni avenire al’aumento della
produttivita.

Oggi come allora, &€ lascommessa sul futuro sot-
tesaaledecisioni di investimento che puo, in ultima
analisi, rendere produttivo il risparmio, sospingerelo
sviluppo el’ occupazione, accrescere il benessere dei
cittadini.
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Segni convenzionali:
— il fenomeno non esiste;
il fenomeno esiste, mai dati non si conoscono;

i dati non raggiungono la cifra significativa dell’ ordine minimo
considerato;

() i dati sono provvisori; quelli in corsivo sono stimati.

L e Note metodol ogiche alle tavole sono riportate alle pagg. 46a-50a.



Prodotto interno lordo reale

Tav. al

PAESI

Pesi %
sul PNL
mondiale
nel 1998

1)

1995

1996

1997

1998

1999

1999
Il trim.

1999
111 trim.

1999
IV trim.

2000
I trim.

2000
Il trim.

Paesi industriali
Stati Uniti ............
Giappone ............
Areadelleuro .........
di cui: Germania ...
Francia .....

Italia ........
Regno Unito ..........

Canada ..............

Paesi emergenti

America latina
Argentina............
Brasile ..............

Messico . ............

Asia

Europa
Polonia .............
Russia ..............

Turchia .............

3,2
3,2

19

11
2,9

1,9

0,8
2,4

11

(variazioni percentuali sul periodo precedente in ragione d’anno; dati trimestrali destagionalizzati)

2,7
15
2,2
1,7
1,7
2,9
2,8

2,8

10,5
8,9
7,6
8,2
9,8
8,9

6,4

3,6
51
1,4
0,8
11
11
2,6

15

55
2,7

51

9,6
6,8
7,8
7,8
10,0
5,9

6,1

1,6
2,3
1,4
1,9
1,8
35

4,4

8,1
3,3

6,8

6,7
0,9

7,6

15
2,6

3,3

3,9
0,2

4,8

4,2
0,2
2,4
1,6
3,0
1,4
2,2

4,5

7,1
10,7
6,4
0,3
5,8
4,2

54

2,5
3,9
2,2

-0,4
3,3
2,6
3,2

3,3

7,1
10,8
57
3,8
50
2,5

6,4

2,9
4,1

6,5

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

7,0
12,8
5,8
11
8,6
7,8

4,7

6,8
13,0
7,2
5,2
11,0
6,5

6,4

4,8
10,3
3,8
31
2,6
4,3
2,1

51

0,9
3,8

7,9

8,1
12,8
5,8
3,6
11,9
53

7,9

6,0
8,3

51

5,6
4,2
3,5
4,7
2,9
11
3,8

4,7

0,8
3,9

7,6

8,3

9,6

4,1
8,7
6,6

54

52
6,7

53

(1) Valutati in base alle PPA.
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Produzioneindustriale

Tav. a2

(variazioni percentuali sul periodo precedente in ragione d’anno; dati destagionalizzati)
Paesi industriali
StatiUniti ............ 4,4 6,3 4,3 3,5 9,7 10,5 51 -2,4 51 3,3
Giappone ............ 2,1 4,1 -7,2 1,0 -6,7 35 25,8 -9,8 50,0
Areadelleuro ......... 0,3 4,3 4,2 1,8 6,6 7,7 -5,3 5,0 25
di cui: Germania ... 0,7 3,7 4,2 1,5 18,1 31,7 —-29,4 43,0 7,3
Francia ..... 0,9 3,7 51 2,1 -6,0 75 -5,1 20,4
Italia ........ -0,9 3,3 1,9 0,1 -7,5 31,4 -10,0 -10,0
RegnoUnito .......... 11 1,0 0,8 0,5 9,6 3,5 2,3 -11 7.4
Canada .............. 1,4 4,4 2,4 4,5 -2,6 26,3 4,4 -1,7
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
Paesi emergenti
America latina
Argentina............ 6,8 10,2 1,4 —6,0 3,7 6,1 0,2 -1,7 -14 -2,5
Brasile .............. 1,6 4,1 -2,1 -0,7 3,4 6,4 7,3 6,8 7,7
Messico ............. 10,1 9,2 6,3 3,8 5,0 9,1 7,1 5,8 8,0
Asia
Cina ................ 15,0 13,2 9,6 9,9 10,9 11,5 12,2 12,8 12,8 12,0
Coreadel Sud ....... 8,5 4,7 -6,5 24,2 16,9 20,1 17,8 19,3 24,1
India ................ 8,6 54 3,4 7,6 57 55 59 4,3
Indonesia ........... 6,6 13,2 -13,3 25,6 - - - - - -
Malesia ............. 10,9 10,7 -7,2 9,1 17,9 21,2 21,3 20,6 18,7
Tailandia ............ 8,6 -0,6 -12,0 14,1 3,7 5,0 1,6 -1,3 -2,3
Taiwan .............. 2,1 7,4 2,6 7,7 5,0 7,9 10,1 6,9 9,3 16,5
Europa
Polonia ............. 9,1 11,1 4,7 4,8 52 12,0 13,5 7,8 9,2 5,0
Russia .............. -4,0 1,9 -5,2 8,1 54 10,6 9,8 8,5 10,2 7,2
Turchia ............. 5,8 10,0 0,9 -5,2 2,8 2,8 2,3 35 17,1
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Prezzi al consumo

Tav. a3

PAESI 1995 1996 1997 1998 1999 Maggio Clugno Luglo Agosto | Sefembre
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
Paesi industriali
StatiUniti ............ 2,8 2,9 2,3 1,6 2,2 3,2 3,7 3,7 3,4 3,5
Giappone ............ -0,1 0,1 1,7 0,6 -0,3 -0,7 -0,7 -0,5 -0,8
Areadelleuro ......... 2,2 1,6 1,1 1,1 1,9 2,4 2,4 2,3 2,8
di cui: Germania ... 1,2 15 0,6 0,6 15 2,0 2,0 18 2,6
Francia ..... 21 13 0,7 0,6 1,6 1,9 2,0 2,0 2,3
ltalia ........ 4,0 1,9 2,0 1,7 2,5 2,7 2,6 2,6 2,6
Regno Unito .......... 2,8 2,9 2,8 2,7 2,3 2,0 2,2 2,2 1,9 2,2
Canada .............. 2,2 1,6 1,6 1,0 1,7 2,4 2,9 3,0 2,5 2,7
Paesi emergenti
America latina
Argentina............ 3,4 0,2 0,5 0,9 -1,2 -1,0 -1,1 -0,9 -0,7 -0,7
Brasile .............. 66,0 15,8 6,9 3,2 4,9 6,5 6,5 7,1 7,9 7,8
Messico ............. 35,0 34,4 20,6 15,9 16,6 9,5 9,4 9,1 9,1 8,8
Asia
Cina ................ 16,9 8,3 2,8 -0,8 -14 0,1 0,5 0,5 0,3
Coreadel Sud ....... 4,4 49 4.4 75 0,8 1,1 2,2 2,9 2,7 3,9
India ................ 10,2 9,0 7,2 13,2 4,7 5,8 5,8 5,7
Indonesia ........... 9,4 8,0 6,2 58,4 20,5 1,2 2,0 4,4 6,1 6.8
Malesia ............. 3,4 3,5 2,7 53 2,7 1,3 1,3 1,4 1,5 1,5
Tailandia ............ 5,7 5,8 5,6 8,1 0,3 1,7 2,0 2,0 2,2
Taiwan .............. 3,7 3,1 0,9 1,7 0,2 1,6 1,4 1,5 0,3 1,8
Europa
Polonia ............. 28,1 19,8 15,1 11,8 7,3 10,0 10,2 11,6 10,7 10,3
Russia .............. 197,5 47,8 14,8 27,6 85,7 19,4 20,1 18,9 18,7 18,7
Turchia ............. 88,6 80,3 85,7 84,6 64,9 62,7 58,6 56,2 53,2 49,0
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Saldo del conto corrente

Tav. a4

(miliardi di dollari; dati trimestrali destagionalizzati)
Paesi industriali
StatiUniti ............ -109,5 -123,3 —-140,5 -217,1 -331,5 -79,0 -89,6 -96,2 -101,5 -106,1
Giappone ............ 111,4 65,8 94,2 121,2 106,9 27,4 27,5 25,9 34,1 32,1
Areadelleuro (1) ...... cee e 69,0 35,0 —6,7 4.8 -3,0 —-6,6 -8,0 -6,2
di cui: Germania ... -20,8 -8,0 -3,1 4,6 -19,7 -2,4 —4,2 -8,4 -2,6 =77
Francia ..... 10,8 20,5 38,0 37,7 37,3 8,3 11,6 8,5 6,5 8,7
Italia ........ 24,9 39,5 32,3 21,7 6,3 3,6 0,7 .. 0,9 -2,8
Regnounito .......... -6,0 -0,7 10,8 -0,1 -17,7 -4,3 -4,3 -2,5 -5,3 -5,0
Canada .............. -4,3 34 -10,1 -111 -2,3 -1,2 0,3 -0,2 3,3 2,4
(miliardi di dollari; dati trimestrali non destagionalizzati)
Paesi emergenti
America latina
Argentina............ -5,0 -6,5 -12,0 -14,4 -12,3 -2,0 -3,4 -3,4 -3,2 -1,4
Brasile .............. -17,8 -23,5 -334 -33,6 -25,1 —7,2 -4,9 -7,8 -4,1 -7,2
Messico ............. -1,6 -2,3 -7,4 -16,1 -14,2 -2,9 -3,3 -4,4 -4,3 -3,7
Asia
Cha ................ 1,6 7,2 37,0 31,5 15,7 — — - — —
CoreadelSud ....... -8,5 -23,0 -8,2 40,6 25,0 6,3 6,6 5,8 1,3 2,8
India................ -5,6 -6,0 -3,0 -6,9 -2,8 -1,8 -1,1 -0,2 -1,1
Indonesia ........... -6,8 -7,8 -5,0 4,1 5,8 0,9 1,9 1,5 1,9
Malesia ............. cee e cee 10,0 12,6 3,2 3,7 2,8 2,8
Tailandia ............ -13,2 -14,4 =31 14,3 12,4 2,2 3,0 3,2 3,2 15
Taiwan .............. e e 7,1 3,4 8,4 2,1 15 21 1,1 1,4
Europa
Polonia ............. -2,3 -1,4 -4,3 -6,9 -11,6 -2,8 -3,0 -3,6 -35 -2,1
Russia .............. 7,7 12,1 2,5 1,0 25,0 4,3 5,6 10,5 12,2 10,8
Turchia ............. -2,3 2,4 -2,6 2,0 -14 -1,4 0,1 -1,4 -2,3 -3,3

(1) Dati non destagionalizzati. | dati fino alla fine del 1997, relativi ai servizi e ai redditi, non sono precisamente confrontabili con le osservazioni successive.
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Tass d'interesse sui mercati monetari

(valori percentuali)

Tav. ab

PERIODO Stati Uniti Giappone Area dell’euro Regno Unito Canada
Tassi ufficiali di riferimento
(dati di fine periodo)
1995 .. 5,50 0,50 - 6,50 5,79
1996 ... 5,25 0,50 - 6,00 3,25
1997 .o 5,50 0,50 - 7,25 4,50
1998 ... 4,75 0,50 - 6,25 5,25
1999 —Set. ..t 5,25 0,50 2,50 5,25 4,75
Off. v 5,25 0,50 2,50 5,25 4,75
NOV. ettt 5,50 0,50 3,00 5,50 5,00
dic. ... 5,50 0,50 3,00 5,50 5,00
2000 —QEN. ..t 5,50 0,50 3,00 5,75 5,00
feb. ... 5,75 0,50 3,25 6,00 5,25
MAL 6,00 0,50 3,50 6,00 5,50
APE. 6,00 0,50 3,75 6,00 5,50
3= o 6,50 0,50 3,75 6,00 6,00
QiU o 6,50 0,50 4,25 6,00 6,00
lug. . 6,50 0,50 4,25 6,00 6,00
A00. 6,50 0,50 4,50 6,00 6,00
SBL. o 6,50 0,50 4,50 6,00 6,00
Tassi di mercato monetario
(dati medi nel periodo)
1996 . ..o 5,39 0,62 5,07 6,03 4,45
1997 .o 5,62 0,64 4,37 6,83 3,56
1998 .. 5,47 0,81 3,94 7,34 5,07
1999 .. 5,33 0,31 2,96 5,45 4,92
1999 —set. ... 5,50 0,22 2,73 5,32 4,83
0] P 6,12 0,31 3,38 5,94 5,01
NOV. ettt 6,00 0,45 3,47 5,78 5,04
dic. ... 6,05 0,28 3,45 5,97 5,14
2000 —Qen. ... 5,95 0,12 3,34 6,06 5,26
feb. ... 6,01 0,14 3,54 6,15 5,31
MA>. e 6,14 0,26 3,75 6,15 5,41
APL. 6,28 0,13 3,93 6,21 5,52
MAG. .« v 6,70 0,16 4,36 6,23 5,86
OiU. 6,73 0,09 4,50 6,14 5,92
lug. ..o 6,67 0,33 4,58 6,11 5,88
A00. i 6,61 0,33 4,78 6,14 5,89
Set. 6,60 0,40 4,85 6,12 5,85
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Tass d'interesse eindici azionari sui mercati finanziari

(dati medi nel periodo)

Tav. a6

PERIODO Stati Uniti Giappone Germania Francia Italia Regno Unito Canada
Tassi delle obbligazioni
..................... 6,44 3,01 6,21 6,31 9,40 7,94 7,23
..................... 6,35 2,13 5,64 5,58 6,86 7,13 6,14
..................... 5,26 1,30 4,57 4,64 4,88 5,60 5,28
..................... 5,64 1,76 4,49 4,61 4,73 5,01 5,54
1999 —-set.. ...l 5,92 1,76 5,04 5,19 5,28 5,60 5,72
ott. ................ 6,11 1,78 5,29 5,43 5,52 5,78 6,09
NOV. ..o 6,03 1,81 5,04 5,15 5,25 5,23 6,03
dic. ................ 6,28 1,74 5,15 5,27 5,36 5,36 6,14
—gen. ............... 6,66 1,71 5,54 5,66 5,75 5,83 6,49
feb. ... ... .. 6,52 1,83 5,51 5,62 5,73 5,63 6,34
mar. ............... 6,26 1,82 5,33 5,43 5,58 5,34 6,03
apr. ... 5,99 1,75 5,22 5,33 5,47 5,30 5,92
mag. .............. 6,44 1,71 5,38 5,50 5,66 5,41 6,22
il o 6,10 1,69 5,19 5,32 5,51 521 5,90
lug. ... 6,05 1,73 5,27 5,40 5,59 5,24 5,86
ago. ... 5,83 1,77 5,21 5,36 5,56 5,32 5,77
set. ... 5,80 1,88 5,26 5,42 5,63 5,38 5,73
Indici azionari

..................... 145,70 100,44 112,49 101,08 92,20 120,28 122,96
..................... 189,56 87,25 156,10 133,96 126,21 141,91 150,75
..................... 235,51 73,71 198,65 179,66 202,08 166,70 157,73
..................... 288,04 86,69 210,21 220,91 224,98 185,29 164,77
1999 -set. ............... 286,31 93,55 209,03 225,19 222,25 182,85 162,40
ott. ................ 282,36 95,00 207,65 226,05 215,32 180,03 169,37
NOV. ..o 302,38 100,87 225,15 249,43 221,24 191,99 175,60
dic. ................ 310,59 102,70 247,13 272,71 248,56 200,29 196,39
2000—gen. ............... 310,05 103,72 266,57 275,04 259,15 195,53 197,96
feb. ... L. 301,22 107,14 289,49 297,41 293,35 187,09 213,09
mar. ............... 313,25 103,95 302,32 309,69 308,85 198,45 220,87
apr. ... 317,01 103,96 282,26 302,60 283,57 190,20 218,19
mag. .............. 308,09 100,66 269,81 308,31 289,57 187,99 215,96
giv. ..o 317,54 97,98 272,77 317,83 294,60 195,43 237,97
lug. ... 319,94 97,15 270,66 316,15 300,29 195,89 242,89
ago. ... 322,64 93,42 268,54 318,79 298,18 197,72 262,55
set. ... 318,86 92,83 260,77 318,36 299,77 197,59 242,24




Quotazioni dell’ecu/euro edell’oro

Tav. a7

Unita di valuta per un euro (per un ecu sino al dicembre 1998)

Oro
PERIODO sDtgltlt?r:(i)— ~ Yen Dollaro Sterlina Corona Dracma Corona Franco pe(ztrjglruacriia)
tense giapponese | canadese britannica danese greca svedese svizzero
1994 ...l 1,186 120,96 1,620 0,7738 7,523 287,16 9,136 1,617 383,25
1995, 1,293 121,42 1,775 0,8194 7,245 299,53 9,234 1,528 386,75
1996 ...l 1,253 136,20 1,708 0,8030 7,261 301,46 8,400 1,547 369,25
1997 ... 1,130 136,62 1,564 0,6903 7,461 308,47 8,627 1,639 290,20
1998 ...l 1,123 146,77 1,667 0,6776 7,513 331,54 8,927 1,625 287,80
1999 ... 1,066 121,32 1,584 0,6587 7,436 325,76 8,808 1,600 290,25
1998 —IIl trim. ...... 1,119 156,49 1,693 0,6771 7,511 333,15 8,958 1,644 293,85
v " 1,183 141,25 1,823 0,7055 7,477 333,11 9,414 1,608 287,80
1999 -1 trim. ...... 1,122 130,75 1,696 0,6868 7,436 322,67 8,975 1,599 279,45
" 1,057 127,70 1,557 0,6578 7,432 324,96 8,904 1,600 261,00
m " ... 1,049 118,73 1,558 0,6549 7,437 326,12 8,710 1,602 299,00
v " 1,038 108,42 1,528 0,6363 7,437 329,20 8,648 1,600 290,25
2000 -1 trim. ...... 0,986 105,50 1,434 0,6144 7,446 332,75 8,495 1,607 276,75
| 0,933 99,55 1,381 0,6103 7,456 336,21 8,276 1,563 288,15
m " oo 0,905 97,43 1,341 0,6125 7,460 337,57 8,404 1,544 273,65
1999 —set. ......... 1,050 112,39 1,552 0,6468 7,434 327,00 8,634 1,602 299,00
ott. .......... 1,071 113,52 1,581 0,6459 7,433 329,20 8,727 1,594 299,10
nov. ......... 1,034 108,25 1,516 0,6370 7,437 328,72 8,633 1,605 291,35
dic........... 1,011 103,72 1,491 0,6265 7,440 329,68 8,586 1,601 290,25
2000 -gen. ......... 1,014 106,53 1,469 0,6183 7,444 331,07 8,597 1,610 283,30
feb. ......... 0,983 107,64 1,427 0,6147 7,445 333,18 8,511 1,607 293,65
mar. ......... 0,964 102,59 1,408 0,6106 7,447 333,89 8,388 1,604 276,75
apr. ......... 0,947 99,92 1,389 0,5980 7,451 335,22 8,267 1,574 275,05
mag. ........ 0,906 98,09 1,355 0,6015 7,457 336,60 8,241 1,556 272,25
giv. ......... 0,949 100,71 1,402 0,6293 7,461 336,64 8,318 1,561 288,15
lug. ......... 0,940 101,39 1,389 0,6230 7,459 336,86 8,407 1,551 276,75
ago. ......... 0,904 97,76 1,341 0,6071 7,458 337,27 8,392 1,551 277,00
set. ......... 0,872 93,11 1,295 0,6077 7,463 338,60 8,415 1,531 273,65
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Indicatori di competitivita (1)

(dati medi nel periodo; indici 1993=100)

Tav. a8

Regno

PERIODO Stati Uniti Giappone Germania Francia Italia Unito Canada Svizzera
1994 ... 98,2 103,7 99,1 100,2 97,8 1011 98,1 104,4
1995, 96,6 103,9 102,8 105,2 92,9 97,2 100,3 108,1
1996 ...t 100,1 87,7 98,4 101,7 103,5 101,4 101,0 104,2
1997 ...l 105,1 83,0 93,4 96,2 103,9 117,2 1014 95,8
1998 ...l 108,7 79,6 94,8 97,1 105,3 123,8 97,6 97,6
1999 ...l 107,0 90,3 91,2 94,7 102,3 1242 97,5 95,2
1998 —II trim. ...... 109,3 76,7 94,2 96,5 104,6 125,0 99,5 95,9
m " oo 110,9 74,2 954 97,4 105,8 1247 96,2 96,9
v 7 105,8 84,8 96,2 98,1 106,6 1211 94,1 99,8
1999 -1 trim. ...... 105,4 88,4 93,9 96,7 104,6 122,1 96,1 98,1
7 108,0 85,3 91,7 94,7 102,0 125,4 98,4 95,5
L 108,2 90,4 90,4 94,0 101,5 124,0 97,6 94,5
v " 106,4 97,0 88,7 93,5 101,0 125,2 97,9 92,8
2000 -1 trim. ...... 108,4 95,0 86,6 92,5 100,2 126,7 99,9 90,1
" 111,7 96,3 84,7 91,4 99,0 125,2 98,4 90,3
1999 —lug. ......... 109,2 86,4 90,8 94,1 101,4 123,7 98,2 94,4
ago. ......... 108,0 90,0 90,9 94,4 101,7 123,5 97,0 95,0
set. ......... 107,3 94,9 89,6 93,6 101,2 124,7 97,4 94,1
ott. .......... 106,0 95,0 90,1 94,2 102,0 125,4 97,5 94,7
nov. ......... 106,9 96,8 88,6 93,5 101,0 124,8 97,9 92,2
dic........... 106,4 99,2 87,4 92,9 100,1 125,5 98,3 91,6
2000 —gen. ......... 106,6 96,3 87,7 93,1 100,7 127,2 99,8 90,9
feb. ......... 109,1 93,0 86,7 92,5 100,2 126,5 100,2 90,1
mar. ......... 109,6 95,8 85,4 92,1 99,7 126,2 99,7 89,2
apr. ......... 109,7 97,3 84,9 91,4 98,8 128,5 99,4 90,3
mag. ........ 112,9 96,0 84,0 90,8 98,3 125,5 98,1 90,1
giv. ......... 112,6 95,7 85,2 92,0 99,7 121,7 97,6 90,7
lug. ......... 112,7 94,1 85,3 91,7 99,7 122,4 97,7 90,7

(1) Un aumento dell’indice indica un peggioramento di competitivita.
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Tav. a9

Conto economico dellerisor se e degli impieghi
(variazioni percentuali sul periodo precedente)

Risorse Impieghi
Investimenti fissi lordi
Spesa per
PERIODO Prodotto Macchine, consumi Altri
interno Importa- Totale attrezzature, delle impieghi Esporta-
lordo zion! Costruzioni prodotti vari Totale famiglie interni zioni
e mezzi residenti
di trasporto
Quantita a prezzi 1995

1994 .......... 2,2 8,1 3,2 —6,3 6,7 0,1 1,5 3,4 9,8
1995.......... 29 9,7 4,1 0,9 10,6 6,0 1,7 -0,8 12,6
1996 .......... 11 -0,3 0,8 3,6 3,7 3,6 1,2 -2,8 0,6
1997 .......... 1,8 10,2 3,4 -2,3 4,2 1,2 3,0 2,3 6,5
1998 .......... 15 9,1 3,0 -0,1 7,4 4,1 23 3,7 3,3
1999 .......... 1,4 3,4 1,8 1,8 6,2 4.4 1,7 3,1 -0,4
1998 —II  trim. 0,6 1,4 0,8 -0,9 0,2 -0,3 1,0 3,5 -0,8
|1 - 0,5 -0,5 0,3 -0,6 1,4 0,5 0,5 -1,1 0,6

v " -0,3 2,9 0,3 .. 0,1 0,1 0,4 6,6 -3,6

1999 -1 trim. 0,3 -1,7 -0,1 0,1 2,3 1,4 0,4 -1,6 -1,2
1] " 0,6 29 1,1 1,7 2,2 2,0 0,4 1,6 1,7

|1 - 0,7 -0,3 0,5 1,0 15 1,3 0,3 -4,2 3,7

v " 0,5 3,1 1,1 1,8 2,2 2,0 0,1 2,3 1,6

2000 -1 trim. 11 .. 0,8 1,7 2,4 2,1 11 -3,3 2,1
1] " 0,3 51 1,3 1,1 2,0 1,6 0,5 2,7 1,8

Prezzi impliciti

1994 .......... 3,5 4.8 3,6 3,5 31 3,2 5,0 1,0 3,3
1995.......... 5,0 11,1 6,1 2,5 53 3,9 6,0 4.8 8,8
1996 .......... 53 -2,9 3,8 2,5 29 2,7 4,4 6,9 1,0
1997 .......... 2,4 1,4 2,1 2,6 1,2 1,8 2,2 5,0 0,3
1998 .......... 2,7 -1,3 1,8 1,7 1,9 1,8 2,1 2,1 1,0
1999.......... 15 1,3 1,4 1,5 11 1,2 2,2 1,4 -0,4
1998 —II  trim. 0,4 -1,0 0,1 0,4 0,4 0,4 0,5 -2,1 0,4
|1 I 0,6 -0,7 0,3 0,5 0,5 0,5 0,5 0,7 -0,3

v " 0,6 -2,2 .. 0,3 -0,1 0,1 0,3 -0,6 -0,9

1999 -1  trim. 0,2 -0,9 0,1 .. 0,1 0,1 0,5 -0,2 -0,7
1] " . 2,7 0,4 0,6 0,3 0,4 0,8 -0,5 0,5

|1 I 0,5 4,2 1,2 0,5 0,5 0,5 0,6 4,6 1,0

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

2000 -1 trim. 0,4 4,2 1,1 1,3 0,4 0,7 0,6 1,4 2,7
1] " 0,4 3,5 1,0 0,6 0,5 0,5 0,8 1,8 1,1
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Produzioneindustriale eindicatori d’opinione | SAE

(dati destagionalizzati)

Tav. al0

Produzione industriale

Indicatori congiunturali ISAE

. Livello degli ordini Scorte di
PERIODO Indice Beni di .Benl ?.' Beni D(itmanda prfqd.?m
investi- f . attesa a niti
generale consumo mento intermedi Intermo Estero Totale 3-4 mesi rispetto al
normale
(indici 1995=100) (media dei saldi mensili delle risposte all'inchiesta)

1992 ............. 92,4 93,9 87,7 93,1 -32,1 -36,9 -32,0 1,9 7,2
1993 ......... ... 90,2 91,6 84,6 91,1 -43,1 -21,8 -35,6 2,9 4,6
1994 ............. 94,9 96,6 87,8 96,1 -17,8 8,8 -6,9 25,1 -4,3
1995............. 100,0 100,0 100,0 100,0 -5,7 16,6 1,3 22,0 -1,2
1996 ............. 99,1 99,6 102,2 98,1 -29,6 -16,9 -22,8 7,6 3,8
1997 ... 102,4 103,2 103,0 101,9 -14,6 -6,0 -8,5 20,6 -3,1
1998 ............. 104,3 103,9 102,8 104,9 -15,7 -8,2 -11,3 15,7 0,3
1999 ............. 104,4 105,1 102,4 104,7 -17,3 -16,1 -14,8 19,9 -1,3
1992 -1  trim. .... 93,6 95,1 90,0 94,8 -25,5 -29,7 —24,2 11,0 11,3
Il " 93,8 94,8 88,6 95,5 -26,8 -38,0 -28,9 10,1 11,0
m -~ 91,4 92,1 86,3 91,2 -33,5 -39,3 -35,5 -5,0 53
v 90,8 93,5 85,8 90,6 -42,6 -40,7 -39,4 -8,3 1,0
1993 -1 trim. .... 91,0 94,3 87,9 92,1 -45,7 -33,3 -43,2 -3,1 3,3
1] " 90,3 91,0 83,9 91,6 -455 -27,0 -39,9 1,2 7,0
({1 89,5 90,7 84,8 89,4 -43,9 -19,7 -34,1 29 6,7
\Y) 90,0 90,3 81,9 91,5 -37,5 -7,0 -25,0 10,3 1,3
1994 —1 trim. .... 91,4 93,6 82,2 92,3 -32,0 .. -19,2 17,9 -2,3
1] " 94,6 97,0 87,1 95,9 -19,2 9,7 -7,6 26,0 -1,0
1] 96,0 98,1 90,3 97,2 -15,2 10,0 -5,8 28,2 -4,7
v 97,5 97,7 91,6 99,0 -5,1 15,7 5,0 28,4 -9,3
1995 -1 trim. .... 98,9 98,9 95,1 98,5 -2,4 26,3 6,1 23,4 -4,7
Il " 99,2 99,4 97,7 98,7 -1,4 22,3 51 21,9 0,3
1] 100,3 100,5 99,9 102,1 -4,6 12,3 1,5 24,3 -1,7
v " 101,6 101,2 107,3 100,7 -14,4 53 -7,4 18,2 1,3
1996 —I trim. .... 101,12 99,4 104,2 100,4 -24,4 -6,7 -17,9 9,7 5,0
Il " 98,6 99,4 103,5 97,4 -31,3 -19,3 -24,3 5,7 6,3
1] 98,7 99,4 100,8 98,0 -31,4 -20,3 -22,8 6,6 5,7
v " 98,0 100,1 100,4 96,4 -31,3 -21,3 -26,0 8,4 -2,0
1997 -1 trim. .... 99,1 102,2 101,4 98,5 -20,4 -13,0 -16,2 15,5 -5,0
Il " 102,0 103,0 103,2 101,3 -14,6 -7,0 -12,3 16,4 ..
1] 103,5 103,3 102,5 103,0 -12,6 -3,0 -3,5 24,1 -4,3
v 105,0 104,3 105,0 104,9 -11,0 -1,0 -2,0 26,3 -3,0
1998 —I trim. .... 104,4 103,6 104,2 105,7 -7,5 1,3 2,2 25,2 -1,7
Il " 105,2 104,1 104,5 105,7 -14,5 -3,0 -8,3 17,2 1,7
nm -~ 104,5 104,7 103,2 104,6 -18,0 -10,7 -14,1 10,7 ..
AV 103,2 103,3 99,1 103,7 -22,7 -20,3 -20,7 9,6 1,3
1999 -1 trim. .... 103,5 104,6 102,9 103,8 -28,4 -26,3 -27,2 9,9 1,7
Il " 102,7 102,8 100,5 102,4 -23,5 -21,3 -21,3 15,2 -1,0
1] 105,0 106,9 102,4 106,2 -12,1 -11,7 -10,5 25,4 -0,7
v 7 106,5 106,3 103,9 106,6 -5,1 -5,0 -0,4 28,9 -5,3
2000 -1  trim. .... 106,7 102,4 104,2 106,1 4,5 8,7 7.4 29,6 -9,3
Il " 108,0 106,0 106,3 108,2 7,1 7,3 10,4 29,9 -7,3
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For ze di lavor o, occupazione e disoccupazione

(migliaia di persone; per il tasso di disoccupazione eil tasso di attivita, valori percentuali)

Tav. all

Occupati )
PERIODO . Industria o awe O'C“ijg;fzﬁ‘oﬂe e dTE’j;So%cocfjjl i Sti?/(l)ta
gricoltura |nstsr:;1tzo Costruzioni attivita Totale lavoro pazione 15-64 anni
1995............. 1.333 5.187 1573 11.933 20.026 2.638 22.664 11,6 57,4
1996 ............. 1.278 5.125 1.568 12.155 20.125 2.653 22.778 11,6 57,7
1997 ...l 1.245 5.096 1.564 12.302 20.207 2.688 22.895 11,7 57,9
1998 ............. 1.201 5.186 1.544 12.504 20.435 2.745 23.180 11,8 58,7
1999 ............. 1.134 5.175 1.575 12.807 20.692 2.669 23.361 11,4 59,3
1995 -1 trim. .... 1.279 5.158 1.560 11.782 19.779 2.694 22.473 12,0 56,9
I 1.315 5.195 1.530 11.938 19.978 2.639 22.617 11,7 57,3
m 1.375 5.227 1.594 12.048 20.244 2.580 22.824 11,3 57,8
v 1.365 5.167 1.607 11.964 20.103 2.639 22.741 11,6 57,6
1996 -1 trim. .... 1.211 5.106 1.572 11.956 19.845 2.649 22.494 11,8 57,0
I 1.233 5.163 1.538 12.162 20.095 2.708 22.803 11,9 57,8
m 1.321 5.134 1.595 12.295 20.344 2.577 22.921 11,2 58,1
v 1.346 5.097 1.567 12.207 20.217 2.680 22.897 11,7 58,0
1997 -1 trim. .... 1.203 5.038 1.511 12.187 19.939 2.716 22.655 12,0 57,4
I 1.187 5.036 1.549 12.412 20.184 2.752 22.936 12,0 58,1
1 1.282 5.133 1.615 12.396 20.425 2.564 22.989 11,2 58,1
v 1.308 5.178 1.582 12.214 20.282 2.720 23.001 11,8 58,1
1998 —1 trim. .... 1.198 5.148 1.529 12.276 20.151 2.717 22.868 11,9 57,8
I 1.175 5.140 1.522 12.521 20.357 2.807 23.165 12,1 58,8
m 1.219 5.210 1.556 12.654 20.638 2.666 23.304 11,4 59,1
v 1.213 5.247 1.569 12.566 20.595 2.787 23.382 11,9 59,3
1999 -1 trim. .... 1.095 5.173 1.516 12.611 20.395 2.752 23.147 11,9 58,8
i 1.118 5.109 1.566 12.825 20.618 2.729 23.347 11,7 59,3
1 1.165 5.197 1.608 12.923 20.893 2.597 23.490 11,1 59,6
v 1.160 5.221 1.611 12.869 20.861 2.600 23.460 11,1 59,6
2000 -1 trim. .... 1.084 5.088 1.573 12.872 20.617 2.647 23.264 11,4 59,1
i 1.095 5.057 1.596 13.182 20.930 2.545 23.475 10,8 59,7
1 1.137 5.215 1.642 13.328 21.322 2.404 23.726 10,1 60,3

Fonte: Istat, Indagine sulle forze di lavoro.
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Indici nazionali del prezzi al consumo
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Tav. al2

NIC (1) FOI(2)
Beni e servizi a prezzo libero Beni e servizi a prezzo controllato
PERIODO anggﬁr;:ggggé?ﬂ Jc:]tglfo Beni alimentari Tariffe Totale | Totale
di ali- Beni Beni Affitti  [generale [generale
i o Servizi g:?;f:tii,_ o entei(r:?e- Totale clggtzg;- Non Totale @ )
o | | T | str T iohe [ Tere; | T

Pesi (3) 32,2 27,9 26,7 58,9 10,2 7,2 17,4 3,6 79,9 4,7 31 9,0 12,1 16,8 3,3 100,0 100,0

1990 ..... 4,6 4,7 8,0 6,1 6,2 6,0 6,1 138 65 4,8 9,3 6,3 7,0 6,4 6,1 6,5 6,1
1991 ..... 4,5 4,7 1,7 59 59 7,3 6,6 90 6,2 6,8 9,1 6,4 7,1 7,0 59 6,3 6,4
1992 ..... 4,0 40 74 55 5,0 51 5,0 0,6 572 3,6 1,3 8,2 6,3 5,5 6,5 53 5,4
1993 ..... 4,7 41 5,6 51 45 -0,2 2,2 55 44 8,7 34 51 4,6 5,8 7,6 4,6 4,2
1994 ..... 4,1 35 43 4,2 4,0 31 35 39 40 39 47 2,9 34 35 8,4 4,1 3,9
1995 ..... 4,9 42 52 5,0 6,8 5,4 6,1 75 54 2,8 4,4 4,6 4,5 4,0 7,6 5,2 5,4
1996 ..... 3,8 3,7 44 4,1 4,6 3,7 4,2 44 4.1 42 -0,2 3,1 2,1 2,7 8,3 4,0 3,9
1997 ..... 15 1.8 28 2,1 08 -08 0,0 15 16 55 23 3,2 2,9 3,6 6,6 2,0 1,7
1998 ..... 19 1.8 27 2,2 0,8 16 12 -2,7 18 45 0,0 19 1,3 2,2 5,2 2,0 1,8
1999 ..... 12 12 26 18 0,8 11 09 42 18 28 -2,6 15 0,4 11 3,3 1,7 1,6
1999 — gen. 1,3 13 25 1,8 0,8 1,2 13 4.2 15 46 52 16 -03 11 4,0 15 1,3
feb. 11 13 25 1,7 0,8 2,0 1,3 29 14 46 5.2 1,7 -03 1,1 4,0 1,4 1,2

mar. 11 1,3 23 1,6 0,8 2,1 14 -1.2 15 21 -55 15 -04 0,3 4,0 1,3 1,4

apr. 11 1,3 24 1,7 0,8 2,2 1,4 2,2 1,7 20 -5,6 1,7 -03 0,3 3,4 1,5 1,6

mag. 11 1,2 24 1,7 0,6 2,2 1,3 3,2 1,7 1,7 -48 1,7 01 0,4 3,4 1,5 1,6

giu. 1,0 1,2 25 1,7 0,6 1,6 1,0 33 16 1,3 -49 16 -0,2 0,2 3,4 1,4 15

lug. 1,2 1,2 27 1,9 0,6 0,8 0,8 51 1,8 29 -33 1,6 0,3 1,0 3,2 1,7 1,7

ago. 11 12 27 18 0,6 05 06 63 18 29 -32 14 02 1,0 3,2 1,7 1,6

set. 11 1,2 27 1,8 0,7 0,1 0,5 86 1,8 2,9 0,3 15 1,2 1,7 3,2 1,8 1,8

ott. 14 12 28 2,0 0,8 01 05 92 20 29 05 1,6 1,3 1,7 2,7 2,0 1,8

nov. 14 12 28 2,1 0,9 01 06 87 21 29 29 1.2 1,7 2,0 2,7 2,0 2,0

dic. 14 12 27 2,0 1,0 00 06 126 22 29 29 12 1,6 2,0 2,7 2,1 2,1

2000 — gen. 1,4 1,2 28 2,0 1,0 -0,3 05 128 21 2,4 6,0 1,3 2,5 2,5 2,8 2,2 2,1
feb. 1,3 1,2 3,0 2,1 1,1 0,1 0,6 13,7 23 2,4 59 1,4 2,6 2,5 2,8 2,4 2,4

mar. 1,3 1,2 3,0 2,1 1,1 0,3 0,8 166 24 2,4 8,1 11 2,8 2,7 2,8 2,5 2,5

apr. 1,3 1,2 29 2,0 1,1 0,9 1,0 112 2.2 2,8 8,0 11 2,8 2,8 2,2 2,3 2,2

mag. 14 13 28 2,1 1,2 13 12 114 23 3,0 109 12 3,6 34 2,2 2,5 2,3

giu. 1,6 14 29 2,2 1,2 18 15 149 26 33 110 12 3,6 3,5 2,2 2,7 2,7

lug. 15 14 28 2,1 1,3 25 18 139 25 14 12,2 1,3 4,0 3,2 2,5 2,6 2,7

ago. 1,6 1,4 27 2,1 1,3 2,8 19 121 25 1,4 121 1,6 4,2 3,4 25 2,6 2,7

set. 15 14 26 2,0 1,3 32 21 140 26 14 1.1 14 3,8 31 2,5 2,6 2,6

Fonte: elaborazioni su dati Istat.

(1) Indice dei prezzi al consumo per l'intera collettivita nazionale. Base 1995=100. Indice a catena a partire dal gennaio 1999. — (2) Indice dei prezzi al consumo per le famiglie di operai
e impiegati, al netto dei tabacchi. Base 1995=100. Indice a catena a partire dal gennaio 1999. — (3) Dal gennaio 1999 i pesi vengono modificati ogni anno dall’Istat sulla base della stima
dei consumi finali delle famiglie dell’anno precedente. | pesi riportati nella tavola sono quelli del gennaio 2000. — (4) Medicinali e tabacchi. Per i medicinali si considera I'intero aggregato
calcolato dall’lstat, circa un terzo del quale sarebbe in realta relativo a prodotti inclusi nella cosiddetta "fascia C” e quindi a prezzo libero. L'acqua potabile, I'energia elettrica e il gas naturale
sonoinclusi nelle tariffe. — (5) Comprende anche il gas in bombole (il cui peso sul totale € pari allo 0,26 per cento), il cui prezzo € libero, poiché il livello di disaggregazione a 209 voci elementari
non consente di distinguere questa voce dalle altre tariffe energetiche. — (6) La disaggregazione a 209 voci elementari, utilizzata per il calcolo dei sub-indici, non consente di includere in
questo aggregato le seguenti voci a prezzo amministrato (in parentesi si riportano i pesi percentuali sul totale dell'indice): cuccette e vagone letto (0,02); musei (0,01); tariffe dell'ordine degli
avvocati (0,32). Include, tra le tariffe telefoniche, anche I'abbonamento a Internet (0,02) il cui prezzo & considerato non amministrato. — (7) Variazioni comunicate dall’Istat, calcolate a partire
dall'indice approssimato alla prima cifra decimale.
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Indice armonizzato dei prezzi al consumo: Italia (1)
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Tav. al3

Benrigrc]) 2 r?grrgggé?ri € Servizi ;’g':gedzli Beni alimentari
PERIODO di cuit di cui alint;:eEtari Trasformati Non enSreggltici g;zrgteetlaele
auto affitti energetici . :bl acégh i trasformati
Pesi 37,1 49 35,6 3,0 72,7 11,7 2,0 8,6 20,3 7,0 100,0

1996 .......... 3,9 4,5 4,7 8,4 4,3 51 5,9 34 4,3 1,7 4,0
1997 .......... 1,7 -0,7 3,3 6,7 2,4 1,2 3,9 -0,7 0,3 19 1,9
1998 .......... 2,1 3,2 2,8 53 2,4 14 54 1,6 15 -1,4 2,0
1999 .......... 14 0,8 2,5 3,3 19 0,9 2,0 11 1,0 11 1,7
1999 —gen. .... 15 1,0 2,6 4,4 2,0 1,6 55 1,8 1,6 —4,6 15
feb. .... 1,3 -0,5 25 4,4 19 15 55 2,0 1,7 -3,9 14

mar. .... 1,3 -0,5 2,4 4,4 1.8 0,6 0,0 2,1 1,3 -3,1 14

apr. .... 1,2 -0,5 2,5 3,3 1,8 0,6 0,0 2,1 1,3 -1,4 1,3

mag. 12 -0,3 25 3,3 18 0,4 0,0 2,0 1,1 -0,5 15

giu. 12 -0,3 2,4 3,3 18 0,5 0,0 15 0,9 -0,5 14

lug. 1,4 1,4 2,6 31 2,0 0,9 2,3 0,8 0,9 1,3 1,7

ago. .... 1,3 0,5 25 31 1,9 0,8 2,3 0,5 0,8 1,9 1,6

set. 1,3 0,5 2,5 31 19 1,0 2,3 0,2 0,7 4,8 19

ott. ..... 1,6 2,8 2,5 2,5 21 11 2,3 0,1 0,7 5,2 1,9

nov. .... 1,6 2,8 2,4 2,5 2,0 11 2,3 0,2 0,8 6,1 2,0

dic. ..... 1.6 2,6 2,3 2,5 19 1,2 2,3 0,1 0,7 8,0 2,1

2000 —gen. .... 15 2,6 2,4 2,6 1,9 1,3 2,3 -0,1 0,7 9,6 2,2
feb. .... 15 1,8 2,6 2,6 2,0 1,3 2,3 0,2 0,8 10,0 2,4

mar. .... 15 18 2,6 2,6 2,1 1,3 2,3 0,3 0,9 12,7 2,6

apr. .... 1,6 1,8 2,3 2,2 1,9 1,3 2,3 0,9 11 9,8 2,4

mag. ... 1,7 1,8 2,3 2,2 2,0 14 2,3 1,3 1,3 11,2 25

giu. 19 2,6 2,4 2,2 2,1 15 2,3 1,7 15 13,1 2,7

lug. 1,7 1,9 2,3 2,3 2,0 11 0,0 2,2 1,6 13,1 2,6

ago. .... 1.8 1,9 24 2,3 21 1,2 0,0 25 1,7 12,1 2,6

set. 1.8 19 2,2 2,3 2,0 1,2 0,0 2,9 19 12,6 2,6

Fonte: Eurostat.

(1) Base 1996 = 100. Indice a catena. | pesi vengono modificati ogni anno dall'lstat sulla base della stima dei consumi finali delle famiglie dell’anno precedente. | pesi riportati nella
tavola sono del gennaio 2000.
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Indice armonizzato dei prezzi al consumo: area dell’euro (1)

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Tav. al4d

Beni non alimentari

€ non energetici Servizi Totale al Beni alimentari
netto dei
PERIODO - - aIint")lzwtari Trasformati eneBrGg}gI:tici g;zrgzlsle
di cui: di cui: ed Non
auto affitti energetici di cui trasformati
tabacchi

Pesi 32,8 4,9 37,4 6,3 70,2 12,6 2,3 8,2 20,8 9,0 100,0

1996 ........... 1,8 1,7 2,9 3,9 2,3 2,0 3,2 1,9 1,9 2,4 2,2
1997 ..., 0,5 -0,5 2,4 2,8 15 1,4 5,6 14 14 2,8 1,6
1998 ........... 0,9 15 2,0 2,1 14 1,4 4,0 1,9 1,6 -2,6 11
1999........... 0,7 0,5 15 1,7 11 0,9 3,2 0,0 0,5 2,2 11
1999 —gen. ..... 0,9 11 1,7 1,9 1,3 1.3 4,7 11 1,2 -4,4 0,8
feb. ..... 0,8 0,6 1,6 1,8 1,2 1,3 4,5 15 1,3 —4,4 0,8

mar. ..... 0,8 0,6 17 1,8 1,3 11 35 1,7 1,3 -2,9 1,0

apr. ..... 0,7 0,2 1,6 1,7 1,2 11 3,7 11 11 0,1 11

mag. .... 0,6 0,1 15 1,7 11 0,7 2,0 0,4 0,6 0,3 1,0

giv. ..... 0,6 0,2 15 1,7 11 0,7 2,0 -0,7 0,1 12 0,9

lug. ..... 0,6 0,2 1,6 1,7 11 0,7 2,4 -1,4 -0,1 2,9 11

ago. ..... 0,6 0,2 15 1,6 11 0,6 2,4 -1,6 -0,3 4,7 12

set. ..... 0,5 0,2 14 1,6 1,0 0,6 2,4 -1,1 -0,1 6,2 1,2

ott. ...... 0,5 0,8 1,3 15 0,9 0,8 3,6 -0,4 0,3 6,3 14

nov. ..... 0,6 0,9 15 15 1,0 0,9 35 -0,3 0,4 7,1 15

dic. ..... 0,6 0,8 15 15 11 1,0 3,8 -0,2 0,5 10,0 1,7

2000 —gen. ..... 0,7 1,2 1,7 1,3 12 1,0 3,5 -0,5 0,3 12,0 1,9
feb. ..... 0,5 1,0 1,6 1,3 11 1,0 3,6 0,0 0,6 13,5 2,0

mar. ..... 0,6 1,0 1,6 1,3 11 1,0 3,6 -0,5 0,4 15,3 2,1

apr. ..... 0,5 0,9 19 1,3 1,3 0,9 3,5 0,2 0,6 10,5 19

mag. .... 0,6 1,0 1,6 1,3 11 1,0 3,6 0,6 0,8 12,2 19

giu. ..... 0,6 1,2 1,7 13 1,3 1,0 3,8 15 1,2 14,7 2,4

lug. ..... 0,6 1,3 1,7 1,3 1,3 1,0 34 2,6 1,6 13,7 2,4

ago. ..... 0,6 1,2 18 1,2 1,3 11 3,5 3,4 2,0 12,3 2,3

set. ..... 0,8 1,2 18 1,3 14 1,3 3,7 34 2,1 16,0 2,8

Fonte: Eurostat.

(1) Media aritmetica ponderata degli indici armonizzati dei paesi dell’area dell’euro. | pesi riportati nella tavola sono quelli del gennaio 2000.
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Indici dei prezzi alla produzione dei manufatti venduti sul mercato interno: Italia (1)

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Tav. alb5

Beni di consumo

Beni intermedi

~ Benidi Totale al netto

L I bl D ||

energetici Alimentari dei mezzi - Energetici e dei mezzi

e dei mezzi di trasporto energetici di trasporto

di trasporto
Pesi 18,4 14,5 8,3 3,2 41,0 14,6 67,7 100,0

1998 ............. 15 1,8 1,7 2,4 0,2 =51 0,8 0,1
1999 ............. 1,3 -0,1 0,9 1,2 -11 -1,0 -0,2 -0,3
1999 —gen. ....... 1,6 0,7 14 2,2 -2,1 -9,3 -0,7 -1,6
feb. ....... 1,6 0,8 11 1,7 -2,5 -8,8 -0,9 -1,8
mar. ....... 1,4 0,1 11 1,2 =27 -8,0 -1,1 -1,8
apr. ....... 1,3 -0,3 1,0 1,9 -2,6 -6,7 -1,1 -1,6
mag. ...... 1,0 -0,6 1,0 1,4 -2,3 -5,9 -0,9 -1,4
giv. ....... 1,0 -0,8 1,0 15 -2,1 =51 -0,8 -1,4
lug. ....... 1,0 -0,3 0,9 1,0 -1,7 -1,3 -0,6 -0,6
ago. ....... 1,2 -0,1 0,9 -0,1 -0,9 0,7 -0,1 0,0
set. ....... 14 -0,4 0,8 0,0 -0,3 5,0 0,3 0,8
ott. ........ 14 -0,1 0,6 1,3 0,8 6,5 0,9 1,6
nov. ....... 1,3 0,2 0,7 1,2 1,2 10,2 11 2,2
dic. ....... 1,4 0,1 0,7 1,2 1,7 13,0 15 2,8
2000 —gen. ....... 1,3 0,4 0,9 1.4 2,6 17,2 2,0 3,8
feb. ....... 15 0,4 11 1.4 3,2 20,5 2,4 4,6
mar. ....... 15 0,8 1,0 2,0 3,8 24,4 2,8 55
apr. ....... 1,6 15 0,8 2,2 4,6 21,1 3,2 54
mag. ...... 1,9 2,0 0,9 2,2 52 25,3 3,7 6,4
giv. ....... 2,1 1,8 1,0 2,3 55 27,5 3,9 6,9
lug. ....... 2,3 11 11 1,9 55 26,6 4,0 6,7
ago. ....... 2,4 1,0 1,0 1,7 53 24,7 3,9 6,5

Fonte: elaborazioni su dati Istat.
(1) Classificazione per destinazione economica dei prodotti. | pesi riportati nella tavola sono quelli relativi alla base 1995=100.
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Tav. al6

Indici del prezzi allaproduzionedel manufatti venduti sul mercatointerno: principali paes dell’ areadell’euro
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

GERMANIA FRANCIA (2)
Beni di consumo al Beni intermedi Totale al netto Beni di consumo al Beni intermedi Totale al netto
PERIODO netto di alimentari, di alim_er_ltari, . Totale netto di a_limenta_ri, di alim_entari, . Totale
ener_ge_tici e dei Non | Energetici energetici e dei generale energetici e dei Non | Energetici energetici e dei generale
mezzi di trasporto | energetici mezzi di trasporto mezzi di trasporto | energetici mezzi di trasporto

Pesi (1) (13,0) (30,8) (19,4) (58,3) (100,0) (17,4) (28,7) (12,8) (60,2) (100,0)
1998 ........... 1,0 -0,2 -3,5 0,3 -0,4
1999 ........... 0,8 -1,7 -2,0 -0,7 -1,0
1999 - gen. ..... 1,2 -2,8 7,7 -1,0 -2,3
feb. ..... 0,9 -3,1 -7,6 -1,2 2,4
mar. ..... 0,8 -3,2 -6,5 -1,4 -2,3
apr. ..... 0,9 -3,0 -4,1 -11 -1,7
mag. .... 0,6 -2,5 -3,7 -11 -1,7
giu. ..... 1,0 -2,5 -2,8 11 -1,5
lug. ..... 0,7 -2,1 -1,1 -0,8 -1,0
ago. ..... 0,8 -1,7 -0,1 -0,7 -0,7
set. ..... 0,6 -1,0 -0,2 -0,4 -0,5
ott. ...... 0,5 -0,1 1,7 0,1 0,2
nov. ..... 0,7 0,4 3,6 0,3 0,7
dic....... 0,6 1,1 53 0,5 11

2000- gen. ..... 0,7 1,9 8,2 1,2 2,0 -0,3 23 26,3 1,0 4,1

feb. ..... 0,8 2,5 8,8 1,4 2,4 -0,4 3,0 28,5 1,3 4,7

mar. ..... 0,5 31 7,4 1,7 2,4 -0,2 3,4 28,4 1,7 5,2

apr. ..... 0,8 3,6 55 1,9 2,1 0,0 4,3 23,0 2,2 5,0

mag. .... 0,8 4,0 6,8 2,3 2,7 0,1 4,7 28,2 2,4 59

giu. ..... 0,8 4,2 8,0 2,3 29 0,4 5,0 29,6 2,5 6,1

lug. ..... 1,0 4,3 9,6 2,4 3,3 0,9 5,2 25,9 29 59

ago. ..... 0,8 4,4 10,2 2,4 3,5 1,0 53 24,6 3,0 59

SPAGNA EURO 4 (3)
Pesi (1) (19,8) [(306) Jasn [ 61y [ (100,0) (16,2) [ 25 [ @62 (61,3) | (2000
I I I I I

1998 ........... 1,0 0,9 -7,3 0,9 -0,7
1999 ........... 1,2 -1,4 2,5 -0,1 0,7
1999 — gen. ..... 1.3 -3,2 -8,0 -1,0 -1,8
feb. ..... 15 -3,4 -6,8 -1,0 -1,4
mar. ..... 1,4 -39 -4,8 -1,2 -1,2
apr. ..... 1,2 -3,3 -3,4 -0,9 -0,8
mag. .... 1,2 -3,0 -1,8 -0,8 -0,5
giu. ..... 1,2 -2,3 -0,1 -0,6 0,0
lug. ..... 0,9 -1,4 2,6 -0,2 0,7
ago. ..... 11 -0,8 6,5 0,0 1,4
set. ..... 1,2 -0,3 9,8 0,5 2,4
ott. ...... 1,3 1,0 10,3 11 2,7
nov. ..... 1,4 1,7 12,0 1,4 3,1
dic. ...... 1,3 2,6 15,2 1,8 3,8

2000 - gen. ..... 1,3 3,9 18,3 2,4 45 0,6 2,4 16,4 15 33

feb. ..... 1,1 43 21,6 2,7 51 0,7 3,0 18,3 1,8 38

mar. ..... 1,3 4,6 24,7 28 57 0,6 35 19,1 21 4,2

apr. ..... 15 55 22,2 33 57 0,9 4,2 15,8 2,4 4,0

mag. .... 15 6,3 21,5 3,7 5,8 0,9 47 18,6 2,8 48

giv. ..... 1,4 59 23,5 35 58 1,1 4,9 20,1 2,9 5,0

lug. ..... 15 52 21,8 32 5,4 13 4,9 19,4 3,0 5,0

ago. ..... 1,3 5,1 19,2 3,2 5,1 1,3 49 18,6 3,0 5,0

Fonte: elaborazioni su dati Eurostat e statistiche nazionali.
(1) Pesi relativi alla base 1995=100 per i 3 paesi. — (2) | dati disaggregati per la Francia sono disponibili dal gennaio 1999. — (3) Media ponderata (in base al PIL) di Germania, Francia,
Italia e Spagna.
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Valori medi unitari in lire dei manufatti importati ed esportati: Italia (1)
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Tav. al7

Importazioni Esportazioni
PERIODO
Paesi UE Paesi extra UE Totale Paesi UE Paesi extra UE Totale
1997 -0,2 3,7 14 -0,8 2,1 0,5
1998 oo 0,3 —7,2 2,7 0,0 2,0 1,0
1999 ... -18 0,8 -1,0 0,0 -0,2 0,0
1999 —-gen. ...l -2,0 -13,5 -6,5 -0,7 0,2 -0,3
feb. ... -2,8 -13,5 -7,0 -0,9 -1,7 -1,3
Mal . -3,0 -13,3 -7,1 -1,2 -2,1 -1,6
AP e -3,1 -11,0 -6,3 -1,3 -3,1 -2,1
Mag. «vvieeiiineenns -3,2 -7,8 -5,1 -0,9 -2,3 -1,4
QiU e -33 4,7 -39 -0,5 -1,9 -11
ug. ..o -2,4 -1,7 -2,2 -0,7 -0,1 -0,4
A00. i -1,8 2,7 0,0 -0,8 0,2 -0,4
Set. ... -1,0 57 1,6 -0,2 0,1 -0,1
oft. ... -0,5 9,9 3,5 0,5 0,6 0,6
416 0,0 12,4 4,6 1,7 1,7 18
dic..............oooL -0,1 17,6 6,4 2,2 34 2,7
2000—gen. ... 1,7 21,2 9,0 2,8 4,0 34
feb. ... 3,1 25,3 11,5 2,8 5,6 4,0
Mar .....ooovevinneann... 4,3 28,6 13,6 2,9 6,3 4,3
apr. ..o 4,0 28,6 13,3 3,2 7,4 4,9
MAG. e 53 28,2 14,1 3,7 8,1 55
OiU. 14,4 6,0

Fonte: elaborazione su dati Istat.

(1) Per i dati mensili: medie mobili di 3 mesi terminati nel periodo di riferimento.
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Bilancia dei pagamenti: conto corrente e conto capitale

Tav. al8

Conto corrente

Conto capitale

Trasferimenti unilaterali

Trasferimenti unilaterali

PERIODO Privati Pubblici Att Pubblici
Merci Servizi Redditi intan .'b'I'
di cui: di cui: ! gibil Privati di cui:
rimesse Istituzioni Istituzioni
emigrati della UE della UE
(miliardi di lire)
1997 ........ (68.107) (13.234) (-19.238) (-1.098) (55) (-6.003) (-5.088) (165) (-101) (5.577) (6.320)
1998 ........ (63.096) (8.528) (—20.896) (-1.796) (-226) (-11.099) (-11.494) (-234) (-92) (4.681) (5.320)
1999 ........ 37.161 4.387 -19.976 -1.775 —-369 -8.110 -9.064 -6 -14 5.361 6.198
1999 — Il trim. 12.899 4.015 -4.328 -233 -126 -3.414 -3.932 -30 30 387 414
v " 7.519 —623 —6.369 —-930 -87 -1.526 -1.790 52 -7 1.560 2.162
2000 - | trim. 3.230 -2.762 -3.884 —440 —75 318 -943 -142 12 1.035 1.276
n " 2.817 1.687 -8.858 -189 -87 -3.115 -39 192 457
1999 — lug. .. 8.605 1.739 —2.403 98 -36 —-548 —720 -13 -160 257 256
ago. 4.149 910 -1.086 —230 -39 —705 -893 —4 -28 135 135
set. .. 145 1.366 -839 -100 -51 —-2.162 -2.319 -13 218 -5 22
ott. ... 3.720 580 —705 —459 —-41 —770 -803 52 -12 -129 40
nov. .. 3.131 —762 —-2.483 -335 =27 -484 -539 -22 -49 571 795
dic. .. 668 —441 -3.181 -135 -19 272 -448 22 55 1.118 1.327
2000 - gen. . -1.088 34 -1.579 -231 -40 —-448 -812 -47 43 569 636
feb. .. 1.369 -1.726 -1.066 =175 =25 1.048 565 -49 -5 162 252
mar. 2.949 -1.069 -1.238 -35 -9 —282 —696 -45 27 305 388
apr. .. 759 561 —2.562 243 -28 —-643 =31 98 199
mag. .. 318 783 —2.534 69 -24 —-808 25 21 235
giu. .. 1.741 343 -3.762 —-501 -34 -1.664 -33 115 22
lug. .. (7.764)  (1.584) (—2.560)
ago. . (3.590) (1.173) (-1.996)
(milioni di euro)
1999 ........ 19.192 2.266 -10.317 -917 -191 -4.189 -4.681 -3 -7 2.769 3.201
1999 — Il trim. 6.662 2.073 —-2.235 -120 -65 -1.763 —-2.031 -15 16 200 214
v " 3.883 -322 -3.289 -480 -45 —788 -924 27 -4 806 1.117
2000 — 1 trim. 1.668 -1.426 —2.006 —227 -38 164 -487 -73 6 535 659
n " 1.455 871 —-4.574 -97 -45 -1.609 -20 99 236
1999 — lug. .. 4.444 898 -1.241 51 -19 -283 =372 -7 -82 132 132
ago. . 2.143 470 -561 =119 -20 -364 -461 -2 =14 70 70
set. .. 75 705 -433 -52 —26 -1.116 -1.198 -7 112 -2 12
ott. ... 1.921 300 -364 —237 =21 -398 -415 27 —6 -67 21
nov. .. 1.617 -393 -1.282 -173 -14 —-250 —-278 =11 -25 295 411
dic. .. 345 —228 -1.643 -70 -10 -141 -232 11 28 577 685
2000 - gen. . -562 17 -816 =119 -21 -231 -419 -25 22 294 328
feb. .. 707 —-891 -551 -90 -13 541 292 -25 -3 84 130
mar. 1.523 -552 —-639 -18 -5 -146 -359 -23 =14 157 200
apr. .. 392 290 -1.323 125 -15 -332 -16 50 103
mag. .. 164 404 -1.309 36 =12 -418 13 =11 122
giu. .. 899 177 —1.942 —259 -18 —-859 =17 59 11
lug. .. (4.010) (818) (-1.322)
ago. . (1.854) (606) (-1.031)
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Bilancia dei pagamenti: conto finanziario

Tav. al9

Investim_enti Investimen_ti ) AI_tri _ Variazione
PERIODO diretti di portafoglio investimenti Derivati rigilrl\?e
all’estero in ltalia attivita passivita attivita passivita ufficiali
(miliardi di lire)
1997 ... (-17.986) (6.296) (-87.358) (128.298) (-62.347) (20.519) (270) (-22.770)
1998 ... (—28.494) (6.766) (-158.240) (188.526) (—69.746) (29.826) (348) (36.977)
1999 ... -12.260 12.266 —235.243 189.480 -59.103 69.549 3.419 13.746
1999 — Il trim. ..... -6.117 4.393 —67.340 39.339 7.433 11.376 1.028 —970
v " -8.932 2.997 -48.879 50.943 -27.158 32.620 2.600 -507
2000— | trim...... -3.530 6.043 -49.789 53.296 -10.309 11.383 1.340 -5.950
| -1.022 —2.881 —-44.782 39.624 —7.534 18.631 2.680 2.213
1999 - lug. ........ -1.079 1.725 -36.934 16.830 -11.302 22.598 350 —608
ago. ....... —2.932 2.500 -14.321 15.014 7.954 —6.560 445 -1.199
set. ........ —2.107 168 -16.085 7.495 10.781 —4.663 232 836
ott. ......... —-2.238 1.231 -13.252 —697 1.706 12.530 325 -1.489
nov. ........ -3.989 1.140 —20.879 44.461 -49.387 27.379 1.683 1.152
dic. ........ —2.705 625 -14.749 7.180 20.523 —7.288 592 -170
2000- gen. ....... -1.458 753 -13.844 29.627 -10.406 -1.810 397 271
feb. ........ -1.975 3.088 —11.652 19.657 1.874 —7.623 1.214 -2.109
mar. ....... -97 2.202 —24.292 4.012 =1.777 20.817 271 -3.570
apr. ........ 314 1.080 -5.563 1.142 4.206 -1.501 991 718
mag. ....... 507 -2.819 -18.414 10.955 -13.054 22.207 885 1.332
giu. ........ -1.843 -1.142 —20.805 27.526 1.315 -2.076 804 163
lug. ........ (-3.855) (8.667) (-19.551) (-4.393) (31.437) (-14.766) (—409) (-2.327)
ago. ....... (-1.801) (—4.680) (-12.084) (20.608) (—24.924) (20.736) (600) (143)
(milioni di euro)

1999 ...l —6.332 6.335 -121.493 97.858 -30.524 35.919 1.766 7.099
1999 — Il trim. ..... -3.159 2.269 —-34.778 20.317 3.839 5.875 531 -501
v 7o —4.613 1.548 —25.244 26.310 -14.026 16.847 1.343 —262
2000—- | trim...... -1.823 3.121 —-25.714 27.525 -5.324 5.879 692 -3.073
1 -528 -1.488 —23.128 20.464 -3.891 9.622 1.384 1.143
1999 — lug. ........ —-557 891 -19.075 8.692 -5.837 11.671 181 -314
ago. ....... -1.514 1.291 —7.396 7.754 4.108 -3.388 230 —-619
set. ........ -1.088 87 -8.307 3.871 5.568 —2.408 120 432
ott. ......... -1.156 636 -6.844 —-360 881 6.471 168 —769
nov. ........ —-2.060 589 -10.783 22.962 —-25.506 14.140 869 595
dic. ........ -1.397 323 —7.617 3.708 10.599 -3.764 306 -88
2000- gen. ....... —753 389 —7.150 15.301 -5.374 —935 205 -140
feb. ........ -1.020 1.595 -6.018 10.152 968 -3.937 627 -1.089
mar. ....... -50 1.137 —12.546 2.072 -918 10.751 -140 -1.844
apr. ........ 162 558 -2.873 590 2.172 775 512 371
mag. ....... 262 -1.456 -9.510 5.658 —6.742 11.469 457 688
giv. ........ —952 -590 —10.745 14.216 679 -1.072 415 84
lug. ........ (-1.991) (4.476) (-10.097) (-2.269) (16.236) (-7.626) (-211) (-1.202)
ago. ....... (-930) (-2.417) (-6.241) (10.643) (-12.872) (10.709) (310) (74)
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Formazione del fabbisogno del settore statale

Tav. a20

Bilancio

Tesoreria

Impieghi
di cui: 5 deS%.CSFS’.sa Fabbisogno R?J??ilgéiit(imi Dismissioni | Fabbisogno
PERIODO incassi | Pagament | <. ngéi?;'lga ealre | lordo pregressi © netto
@ "~ “Fondidella | “P€/o O™ )

riscossione” @

(miliardi di lire)
1998 ......... 595.727  657.514  —61.787 11.336 2.446 —48.005 —4.770 15.277  -58.513
1999 ......... 684.698  743.953  -59.255 63.652 -231 -3.720 677 -12.118 43.839 -31.044
1999 — | trim. 131.401 138.587 -7.186  —19.909 484 -945 —28.039 -1.929 548  -26.658
Il 135.350 173501 -38.151 —2.856 —773 -1.994 —43.001 —2.590 238  —40.649
I} 165.333 170.555 -5.222 22.514 3.640 -601 16.692 -5.054 21.745
v " 252.614  261.310 —8.695 63.902 -3.582 -181 55.026 —2.546 43.053 14.518
2000 - gen. ... 19.009 48.688  —-29.679 37.913 43.103 —772 7.461 —759 42 8.178
feb. ... 76.474 56.052 20.422  -20.655 —38.698 —726 -959 -118 -841
mar. ... 46.232 53.614 -7.382 -18.288 -5.705 —776 —26.445 -5.115 -21.330
apr. ... 17.121 45558  -28.437 7.506 30.307 244 —20.687 -217 -20.470
mag. .. 64.809 69.333 -4.525 -11.687 —21.470 -100 -16.311 —252 42 -16.101
giu. ... 53.705 45.797 7.907 11.261 24.581 —403 18.766 -169 36 18.899
lug. ... 64.655 59.333 5.322 —4.748 -10.231 220 794 -147 29 912
ago. ... 71.682 45.251 26.431 -24.373 -18.416 -838 1.220 -58 1.278
set. ... 35.086 42.834 —7.748 -8.998 330 -958 -17.704 -50 110 -17.764

(milioni di euro)
1999 ......... 353.617 384.219 -30.602 32.873 -119 -1.921 350 —6.259 22.641  -16.033
1999 — | trim 67.863 71.574 -3.711 -10.282 250 —488 -14.481 -996 283  -13.768
(| 69.902 89.606  -19.704 -1.475 -399 -1.030 —22.208 -1.338 123 -20.994
I} 85.388 88.084 —2.697 11.628 1.880 -310 8.620 —2.610 11.230
v " 130.464  134.955 —4.491 33.003 -1.850 -94 28.418 -1.315 22.235 7.498
2000 - gen. ... 9.817 25.145  -15.328 19.580 22.261 -399 3.853 -392 22 4.224
feb. ... 39.495 28.948 10.547 -10.667 —19.986 =375 —495 —61 —434
mar. ... 23.877 27.689 -3.812 —9.445 —2.946 —401 —13.658 —2.642 -11.016
apr. ... 8.842 23.529  -14.687 3.877 15.652 126 -10.684 -112 -10.572
mag. .. 33.471 35.808 —2.337 —6.036 —11.088 -51 —8.424 -130 22 -8.315
giu. ... 27.736 23.652 4.084 5.816 12.695 -208 9.692 -87 18 9.760
lug. ... 33.392 30.643 2.749 —2.452 -5.284 114 410 -76 15 471
ago. ... 37.021 23.370 13.650 -12.588 -9.511 —433 630 -30 660
set. ... 18.120 22.122 —4.002 —4.647 170 —495 -9.143 -26 57 -9.174

(1) Include le entrate tributarie contabilizzate nel bilancio; esse, per effetto di ritardi nella contabilizzazione, non corrispondono all’lammontare dei tributi erariali effettivamente
incassati nel mese (cfr. nota metodologica). — (2) Include il fabbisogno aggiuntivo del’ANAS e di altri enti minori.
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Copertura del fabbisogno delle Amministrazioni pubbliche

Tav. a2l

Finanziamenti

Titoli a Titoli a L -
- da Banca centrale Impieghi Raccolta Prestiti Altre .
PERIODO | medio e a breve diversi da bancari postale esteri operazioni Fabbisogno
ungo termine termine operazioni in titoli
(miliardi di lire)
1998 .......... 81.251 -35.371 15.963 -5.286 6.400 -12.128 364 51.192
1999 .......... 51.581 —34.948 —13.953 6.202 17.496 —6.400 218 20.196
1999 — | trim. 33.848 -347 —4.003 2.605 5.843 -6.212 168 31.902
Il 39.985 -4.910 5.276 882 2.893 6.694 43 50.863
i 16.021 —-10.353 —-15.789 -3.120 4.031 -5.171 -16 —14.398
\% -38.272 -19.337 563 5.835 4.729 -1.711 24 —48.169
2000 - gen. .... —-1.602 —4.935 8.583 -3.721 1.663 129 195 312
feb. .... 12.447 —2.852 —16.346 —2.463 751 6.308 238 -1.917
mar. .... 20.189 -1.142 6.325 —-1.430 1.164 1.049 223 26.376
apr. .... 17.943 —-1.852 7.107 797 -149 -1.223 325 22.949
mag. -6.514 268 13.819 —-1.430 716 11.335 196 18.390
giu. 15.325 -4.394 -32.370 1.054 -96 5.450 204 —14.826
lug. —7.903 —2.395 12.175 —7.580 438 -2.524 157 —7.631
ago. .... 8.964 -949 —12.466 -1.694 1.258 1.786 172 —2.929
(milioni di euro)
1999 .......... 26.640 -18.049 —7.206 3.203 9.036 -3.305 113 10.431
1999 — | trim. 17.481 -179 —2.068 1.346 3.018 -3.208 87 16.476
Il 20.650 —2.536 2.725 455 1.494 3.457 22 26.268
- 8.274 -5.347 -8.155 -1.611 2.082 -2.671 -8 —7.436
v —19.766 -9.987 201 3.013 2.442 -884 12 —24.877
2000 - gen. .... -827 —2.549 4.433 -1.922 859 67 101 161
feb. .... 6.429 -1.473 -8.442 -1.272 388 3.258 123 -990
mar. .... 10.427 -590 3.266 —739 601 542 115 13.622
apr. .... 9.267 -956 3.670 412 —77 -631 168 11.852
mag. -3.364 139 7.137 —738 370 5.854 101 9.498
iu. 7.915 —2.269 -16.717 544 -50 2.815 105 —7.657
g
lug. —4.082 -1.237 6.288 -3.915 226 -1.303 81 -3.941
ago. .... 4.630 —490 —6.438 -875 650 922 89 -1.513
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Tav. a22
Consistenza del debito delle Amministrazioni pubbliche
(valori nominali di fine periodo)

Titoli a medio . - Passivita . Per memoria:
PERIODO &a ungo BTE sl Reale | mhea debii | emessi BLUIC (Gefingione | presso Totale debito del
sul mercato | mercato interni | all'estero 1) UE) BI-UIC statale
(miliardi di lire)

1998 ......... 1.591.963 265.927 182.598 104.928 4.490 130.296 123.326 2.403.528 —43.168  2.360.360  2.290.802
1999 — mar. ... 1.626.833 265.809 188.441 107.533 4.533 128.866 118.722 2.440.737 —47.225 2.393512  2.319.635
giu. ... 1.668.303 260.898 191.335 108.415 4.568 137.590 116.789 2.487.898 —-41.872  2.446.026  2.363.427

set. ... 1.683.437 250.544 195.365 105.295 4.551 133.682 118.894 2.491.768 -57.663 2.434.106  2.349.090

dic. ... 1.650.857 231.208 200.094 111.130 4.588 136.877 115.018 2.449.772 -57.098  2.392.674  2.300.037

2000 - gen. ... 1.649.058 226.273 201.757 107.409 4.783 137.438 115.749 2.442.466 —48.516  2.393.950  2.300.659
feb. ... 1.659.796 223.422 202508 104.946 5.025 143.478 119.089 2.458.264 —64.861  2.393.403  2.302.380

mar. ... 1.676.227 222.279 203.672 103.516 5.252 148.215 120.042 2.479.203 -55.813  2.423.390 2.334.122

apr. ... 1.692.725 220.427 203.523 104.313 5.536 149.830 121.272 2.497.626 —48.708  2.448.917  2.357.545

mag. .. 1.686.046 220.565 204.239 102.883 5.731 159.172 121.408 2.500.044 —-34.888  2.465.156  2.372.224

giu. ... 1.701.161 216.152 204.143 103.937 5.933 163.208 121.963 2.516.497 —-67.258  2.449.239  2.355.310

lug. ... 1.693.505 213.757 204.581 96.357 6.092 162.082 120.996 2.497.370 -55.082  2.442.287  2.355.753

ago. ... 1.702.727 212.808 205.839 94.664 6.264 167.916 120.999 2.511.217 —-67.552  2.443.665  2.358.869

(milioni di euro)

1999 — mar. ... 840.189 137.279 97.322 55.536 2.341 66.554 61.315 1.260.535 -24.389  1.236.146  1.197.992
giu. ... 861.606 134.743 98.816 55.992 2.359 71.060 60.316 1.284.892 -21.625 1.263.267  1.220.608

set. ... 869.423 129.395 100.898 54.380 2.350 69.041 61.404 1.286.891 —29.780 1.257.111 1.213.204

dic. ... 852.596 119.409 103.340 57.394 2.369 70.691 59.402 1.265.202 -29.489  1.235.713  1.187.870

2000 - gen. ... 851.667 116.860 104.199 55.472 2470 70.981 59.779 1.261.428 —-25.056  1.236.372 1.188.191
feb. ... 857.213 115.388 104.587 54.200 2595 74.100 61.504 1.269.588 -33.498 1.236.089  1.189.080

mar. ... 865.699 114.798 105.188 53.461 2.712 76.547 61.996 1.280.401 -28.825 1.251.576  1.205.474

apr. ... 874.219 113.841 105.111 53.873 2.859 77.381 62.632 1.289.916 -25.156  1.264.760  1.217.570

mag. .. 870.770 113.912 105.481 53.135 2.960 82.206 62.702 1.291.165 -18.018  1.273.147  1.225.152

giu. ... 878.576 111.633 105.431 53.679 3.064 84.290 62.989 1.299.662 —-34.736  1.264.927  1.216.416

lug. ... 874.622 110.396 105.657 49.764 3.146 83.709 62.489 1.289.784 —28.448 1.261.336  1.216.645

ago. ... 879.385 109.906 106.307 48.890 3.235 86.722 62.491 1.296.935 -34.888 1.262.048  1.218.254

(1) Dal dicembre del 1998, i dati fanno riferimento unicamente al bilancio della Banca d'ltalia, e non gia al consolidamento dei bilanci BI-UIC, poiché in quel mese si & concluso il processo
di trasferimento alla Banca d'ltalia delle riserve detenute dall’'UIC ai sensi dei Decreti Legislativi 10 marzo 1998, n. 43 e 26 agosto 1998, n. 319. Le passivita verso I'UIC al 31 dicembre 1998
sono stimabili in circa 2.300 miliardi.
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Tass d'interesse della BCE
(valori percentuali)

Tav. a23

Operazioni attivabili
su iniziativa delle controparti

Operazioni di rifinanziamento principali

Per memoria:

Tasso ufficiale di riferimento per gli strumenti
giuridiciindicizzati alla cessata ragione norma-

le dello sconto

DATA
DIANNUNCIO Depositi P : Tasso mini- Provvedimento del Governatore
Data overnight (_)_peraz_|on| di Data Tasso fisso mo di offerta
di decorrenza presso r|f|nan2|a_1men— di decorrenza (per as,te atas- (per aste a tas- Tasso
IEurosistema |t Marginale so fisso) S0 variabile) Data Decorrenza

22.12.1998 1.1.1999 2,00 4,50 7.1.1999 3,00 -

22.12.1998 4.1.1999 2,75 3,25 - - -
22.12.1998  22.1.1999 2,00 4,50 - - — 23.12.1998  28.12.1998 3,00
8.4.1999 9.4.1999 1,50 3,50 14.4.1999 2,50 - 9.4.1999 14.4.1999 2,50
4.11.1999 5.11.1999 2,00 4,00 10.11.1999 3,00 - 6.11.1999  10.11.1999 3,00
3.2.2000 4.2.2000 2,25 4,25 9.2.2000 3,25 - 4.2.2000 9.2.2000 3,25
16.3.2000  17.3.2000 2,50 4,50 22.3.2000 3,50 - 18.3.2000 22.3.2000 3,50
27.4.2000  28.4.2000 2,75 4,75 4.5.2000 3,75 - 28.4.2000 4.5.2000 3,75
8.6.2000 9.6.2000 3,25 5,25 15.6.2000 4,25 — 10.6.2000 15.6.2000 4,25
8.6.2000 - - - 28.6.2000 - 4,25 - - -
31.8.2000 1.9.2000 3,50 5,50 6.9.2000 - 4,50 1.9.2000 6.9.2000 4,50
5.10.2000  6.10.2000 3,75 5,75 11.10.2000 - 4,75 6.10.2000  11.10.2000 4,75

25a



Tass d’interesse bancari: operazioni di raccoltain lirefeuro con la clientelaresidente

(valori percentuali)

Tav. a24

Depositi Certificati di deposito Obbligazioni
PERIODO Medio sulle . "
mesi

1997 ... 3,36 4,19 5,79 6,63 4,95 4,72 7,15 5,07
1998 .. ... 1,70 2,29 3,72 5,05 3,11 3,04 5,57 3,74
1999 ... 1,22 1,52 2,88 3,85 2,40 2,99 4,45 4,68
2000—-gen. ................ 1,29 1,56 3,07 3,81 2,43 2,97 4,49 4,04
feb. ...... ... 1,28 1,54 3,02 3,75 2,47 3,06 4,49 4,38
mar. ........oooo.... 1,34 1,58 3,13 3,72 2,54 3,14 4,50 4,80
apr. ... 1,42 1,64 3,35 3,72 2,61 3,21 4,55 4,55
mag. ............... 1,48 1,69 3,51 3,73 2,73 331 4,58 4,47
gil. ..o 1,58 1,78 3,83 3,74 2,85 3,62 4,66 4,66
lug. ... 1,71 1,89 4,13 3,77 3,05 3,64 4,68 4,80
F=To [o J (1,76) (1,94) (4,20) (3,81) (3,12) (3,68) (4,70) (5,01)
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Tass d’interesse bancari: operazioni di prestitoin lirefeuro alla clientelaresidente
(valori percentuali)

Tav. a25

Consistenze Erogazioni
Prime rate
PERIODO Minimo Medio Medio su presti- Medio Medio a m/l ter- m?r?éoae}anr]\ﬁliéﬁg ABI
a breve termine | a breve termine tiinclc am/l termine mine a imprese consumatrici
1997 ... 6,12 9,01 9,60 9,42 6,90 9,38 8,88
1998 . ... 3,80 6,70 7,35 7,50 4,53 6,17 6,38
1999 ... 3,03 5,55 6,37 5,89 4,58 5,50 6,25
2000-gen. ...t 3,14 5,57 6,37 5,96 4,73 5,59 6,25
feb. ... 3,21 5,63 6,46 5,96 5,02 5,91 6,50
mar. ................ 3,31 5,71 6,54 5,97 4,93 5,96 6,75
apr. ... 3,44 5,84 6,68 6,03 4,96 5,93 6,75
mag. ............... 3,57 6,03 6,85 6,07 5,35 6,10 7,00
giu. .. 3,75 6,23 7,09 6,15 5,57 6,20 7,50
lug. ... 4,08 6,46 7,27 6,33 5,65 6,31 7,50
F=To [o J (4,23) (6,43) (7,25) (6,36) (5,71) (6,65) (7,50)
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12

Banche e fondi comuni monetari: principali voci di situazione patrimoniale
(consistenze di fine periodo)

Tav. a26

Attivo
Prestiti
Residenti in Italia Resident indeellﬁfieE?sSi delrarea Residenti in Italia
PERIODO C
assa - Jy— § rl?lestod Ammini
M tmm'mg Altri IEM strazioni Altri €l mondo EM tmm.m". Altri
straziont settori pubbli- settori strazion! settori
pubbliche che pubbliche

(miliardi
1997 ......... (10.846) (310.104) (119.028) (1.245.462) (87.647) (48) (13.851) (202.214) (49.666) (352.338) (4.459)
1998 ......... 11.915 263.006 118.861 1.337.337  119.508 66 20.902 161.562 63.500 364.567 5577
1999 ......... 11.907  299.650 122.295 1.474.122 111.732 87 24.698 130.949 73.203 342.418 10.454
2000 — apr. 10.888 317.851 115.385 1.529.540 114.646 226 24.909 140.393 85.476 331.279 13.671
mag. 10.063  333.720 114.102 1.535.179 136.098 254 26.502 150.763 84.440 322.628 13.891
giu. 9.878  358.232 115.189 1.571.390 115.367 240 26.858 144,777 85.485 320.349 12.017
lug. 11.444  340.289 112.465 1.581.113 96.357 239 29.341 128.251 82.935 310.235 13.759
ago. (10.307) (323.953) (110.720) (1.584.076) (99.977) (213) (29.019) (132.238) (82.555) (304.566) (13.767)
(milioni
2000 — apr. ... 5.623 164.156 59.591 789.942 59.210 117 12.864 72.507 44.145 171.091 7.060
mag. .. 5197 172.352 58.929 792.854 70.289 131 13.687 77.863 43.610 166.624 7.174
giu. ... 5.101 185.011 59.490 811.555 59.582 124 13.871 74.771 44.149 165.446 6.206
lug. ... 5910 175.745 58.083 816.577 49.764 124 15.153 66.236 42.832 160.223 7.106
ago. ... (5.323) (167.308) (57.182) (818.107) (51.634) (110) (14.987) (68.295) (42.636) (157.295) (7.110)

Passivo

Depositi
Residenti in Italia Residenti in altri paesi dell'area dell’euro
PERIODO
- . Altre - . Altre
IFM Amngg:;sttrlgsone amministrazioni pub- IFM Amn(w:lglnsttrre;a:élone amministrazioni pub-
bliche - altri settori bliche - altri settori

(miliardi
1997 ... (266.036) (10.711) (1.131.288) (151.507) (167) (15.095)
1998 ........... 268.036 13.902 1.104.517 166.271 187 19.516
1999........... 351.133 15.339 1.114.360 191.020 74 11.876
2000 - apr. ..... 363.835 14.136 1.136.923 179.265 1.872 8.880
mag. . ... 390.542 14.480 1.139.133 184.454 108 11.019
giu. ..... 413.288 13.866 1.131.137 186.259 469 10.900
lug. ..... 378.615 13.052 1.132.887 189.588 674 11.985
ago. .... (360.427) (13.587) (1.113.394) (200.030) (529) (13.109)
(milioni
2000 - apr. ..... 187.905 7.300 587.172 92.583 967 4.586
mag. . ... 201.698 7.478 588.313 95.263 56 5.691
giu. ..... 213.445 7.161 584.184 96.195 242 5.630
lug. ..... 195.539 6.741 585.087 97.914 348 6.190
ago. .... (186.145) (7.017) (575.020) (103.307) (273) (6.770)
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2/2

Tav. a26
Titoli Azioni e partecipazioni
Residenti in altri paesi . . . Residenti in altri paesi
dell’'area dell’euro Residentiin Italia dell'area dell’euro
Immobiliz- Altre Totale
d Il?esto ; q Il?esto 4 zazioni attivita attivita
M Ammini- Altri el Mondo M Altri M Altri el mondo
strazioni settori settori settori
Pubbliche
di lire)

(1.891) (2.473) (1.962) (19.874) (34.425) (26.347) (4.726) (6.363) (4.788) (84.778) (527.562) (3.110.851)
3.758 6.737 3.167 32.175 55.902 32.583 8.200 6.573 5.844 86.348 265.137 2.973.223
8.401 5.963 9.430 34.635 75.613 41.652 9.832 10.054 8.908 86.589 286.508 3.179.102
8.737 7.463 10.827 34.348 83.976 51.969 9.865 13.940 10.004 85.340 319.279 3.320.011
8.401 9.150 11.040 33.877 84.663 52.733 9.940 14.630 9.919 85.357 303.560 3.350.910
8.354 9.823 10.655 31.974 81.416 55.487 10.013 13.743 9.919 85.685 293.693 3.370.543
8.413 9.424 10.514 31.921 80.885 56.942 10.046 14.312 10.373 86.265 297.769 3.323.292

(7.670) (9.695) (10.553) (32.338) (81.097) (51.389) (10.450) (14.751) (10.835) (85.967) (278.871) (3.285.008)

di euro)
4512 3.854 5591 17.739 43.370 26.840 5.095 7.199 5.167 44.075 164.894 1.714.643
4.339 4.726 5.702 17.496 43.725 27.234 5.133 7.556 5.123 44.083 156.776 1.730.601
4.315 5.073 5.503 16.513 42.048 28.657 5171 7.097 5.123 44.253 151.680 1.740.740
4.345 4.867 5.430 16.486 41.774 29.408 5.189 7.391 5.357 44.552 153.785 1.716.337
(3.961) (5.007) (5.450) (16.701) (41.883) (26.540) (5.397) (7.618) (5.596) (44.398) (144.025) (1.696.565)
Quote dei fondi comuni - Capitale Altre Totale
Resto monetari Obbligazioni e riserve passivita passivita
del Mondo
di lire)
(255.776) (7.143) (396.409) (195.959) (680.760) (3.110.851)
245.892 9.240 486.065 210.173 449.425 2.973.224
262.825 25.297 525.800 228.993 452.385 3.179.102
292.756 24.747 554.415 244,118 499.065 3.320.011
300.393 20.087 557.773 245.100 487.822 3.350.910
292.237 19.165 559.879 244,997 498.345 3.370.543
280.160 18.395 557.924 246.409 493.603 3.323.292
(297.308) (18.164) (561.435) (246.621) (460.404) (3.285.008)
di euro)
151.196 12.781 286.332 126.076 257.745 1.714.642
155.140 10.374 288.066 126.584 251.939 1.730.601
150.928 9.898 289.154 126.530 257.374 1.740.740
144.690 9.500 288.144 127.260 254.925 1.716.337
(153.547) (9.381) (289.957) (127.369) (237.779) (1.696.565)
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Banche: principali voci di situazione patrimoniale
(consistenze di fine periodo)

Tav. a27

Attivo
Operazioni Sofferenze . Per memoria:
PERIODO Riserve Impieghi Titoli Azioni Partecipa- pronti ed effetti Rapporti fCrStFt)ilftgrl: sofferenze
bancarie a residenti zioni contro propriinsoluti | interbancari Ilester al valore di
termine e al protesto sulfestero realizzo
(miliardi di lire)
1997 ......... 86.803 1.160.916 343.406 3.451 59.263 27.743 119.990 184.791 311.639 70.911
1998 ......... 22.269 1.230.406 347.123 3.993 77.670 42.362 122.629 192.880 318.975 70.192
1999 ......... 27.245 1.346.926 324.282 6.189 97.748 53.539 113.979 223.149 302.390 59.110
2000 — apr. ... 25.300 1.392.730 314.643 15.107 103.709 54.898 112.521 230.608 309.125 54.358
mag. . . 18.472 1.401.970 305.170 14.470 104.629 66.158 110.086 237.665 327.910 53.532
giu. ... 21.819 1.430.499 303.521 10.866 104.563 79.067 106.555 257.986 318.163 50.239
lug. ... 24.781 1.442.468 293.403 11.635 107.204 63.778 106.379 252.349 283.587 50.245
ago. .. (23.048) (1.443.777) (292.093) (7.374) (107.433) (62.481) (104.985) (241.769) (292.866) (49.336)
(milioni di euro)
2000 — apr. ... 13.066 719.285 162.500 7.802 53.561 28.353 58.112 119.099 159.650 28.073
mag. .. 9.540 724.057 157.607 7.473 54.036 34.168 56.855 122.744 169.352 27.647
giu. ... 11.269 738.791 156.755 5.612 54.002 40.835 55.031 133.238 164.318 25.946
lug. ... 12.798 744.973 151.530 6.009 55.366 32.939 54.940 130.327 146.460 25.949
ago. .. (11.903) (745.648) (150.853) (3.808) (55.484) (32.269) (54.220) (124.863) (151.253) (25.480)
Passivo
PERIODO Depositi : Operazioni : . Per memoria:
in lire Obbligazioni Fondi pronticon- | . Rapporti Patrimonio Prqwsta Saldo patrimonio
di residenti pubblici tro termine interbancari sull'estero altre voci divigilanza
(miliardi di lire)
1997 .......... 881.329 377.743 2.231 172.454 200.333 257.052 392.738 14.121 187.485
1998 .......... 877.146 436.072 1.980 144.343 200.363 283.092 391.339 23.972 220.059
1999 .......... 898.924 456.517 1.931 172.352 210.532 313.433 445.748 -3.990 247.251
2000 - apr. .... 904.019 474.038 1.935 195.872 214.554 338.845 456.275 -26.897
mag. 895.733 477.338 1.951 214.195 204.678 338.024 464.701 -10.091
giu. .... 884.830 480.817 1.866 233.182 227.894 340.426 465.653 -1.630 262.166
lug. .... 880.794 478.376 1.801 208.126 226.689 344.367 456.023 -10.592
ago (864.845) (480.664) (1.795) (210.400) (220.450) (344.105) (476.161) (-22.595)
(milioni di euro)
2000 - apr. .... 466.887 244.820 999 101.159 110.808 174.999 235.647 -13.891
mag. 462.607 246.525 1.008 110.623 105.707 174.575 239.998 -5.212
giu. .... 456.977 248.321 964 120.428 117.698 175.815 240.490 —842 135.397
lug. .... 454.892 247.061 930 107.488 117.075 177.851 235.516 -5.470
ago (446.655) (248.242) (927) (108.662) (113.853) (177.715) (245.917) (-11.669)
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Banche: impieghi etitoli
(consistenze di fine periodo)

Tav. a28

Impieghi a residenti

PERIODO A breve A medio e a lungo termine Totale In;prﬁ%hi
di cui: di cui: di cui: residenti
in lire/euro in lire/euro in lire/euro
(miliardi di lire)
1997 ... 590.716 530.778 570.200 540.684 1.160.916 1.071.462 23.181
1998 ... 623.879 561.374 606.527 580.824 1.230.406 1.142.198 27.309
1999 ... ... 666.589 625.205 680.336 671.915 1.346.926 1.297.119 32.031
2000 —gen. .......... 682.312 637.877 674.331 666.010 1.356.644 1.303.887 29.626
feb. .......... 684.209 638.506 680.341 671.923 1.364.550 1.310.429 30.450
mar. ......... 688.100 639.925 687.859 678.731 1.375.959 1318.656 31.611
apr. .......... 699.906 646.250 692.824 683.468 1.392.730 1.329.718 33.011
mag.......... 701.739 648.674 700.231 691.561 1.401.970 1.340.235 33.522
giu. ...l 720.313 669.555 710.186 701.420 1.430.499 1.370.976 38.253
lug. .......... 732.652 681.102 709.816 701.163 1.442.468 1.382.265 40.637
ago. ......... (728.914) (675.912) (714.863) (706.017) (1.443.777) (1.381.929) (40.113)
(milioni di euro)
2000 —gen. .......... 352.385 329.436 348.263 343.966 700.648 673.402 15.301
feb. .......... 353.364 329.761 351.367 347.019 704.731 676.780 15.726
mar. ......... 355.374 330.494 355.250 350.535 710.624 681.029 16.326
apr. .......... 361.471 333.760 357.814 352.982 719.285 686.742 17.049
mag.......... 362.418 335.012 361.639 357.161 724.057 692.173 17.313
giv. .......... 372.010 345.796 366.781 362.253 738.791 708.050 19.756
lug. .......... 378.383 351.760 366.589 362.120 744.973 713.880 20.987
ago. ......... (376.453) (349.080) (369.196) (364.627) (745.648) (713.707) (20.717)
Titoli
Titoli di Stato Altri titoli
PERIODO i e i cui:
di cui: obt?llig;::zlioni Totale
emesse da
BOT e BTE c1z ccT BTP banche
(miliardi di lire)
1997 ... 296.481 32.094 18.661 154.455 86.220 46.925 43.491 343.406
1998 ... ..l 288.088 45.265 20.256 134.790 83.901 59.035 54.580 347.123
1999 ... ...l 259.603 30.316 17.004 120.383 87.104 64.679 57.944 324.282
2000 —gen. .......... 251.331 27.230 16.766 118.582 83.985 64.354 57.651 315.686
feb. .......... 248.583 27.869 18.907 113.304 83.786 64.550 57.663 313.132
mar. ......... 243.457 26.297 19.604 112.511 80.414 71.369 64.622 314.827
apr. .......... 243.801 23.822 19.664 113.728 82.019 70.842 63.862 314.643
mag.......... 235.212 21.930 20.791 109.812 77.975 69.957 63.014 305.170
giv. ... 232.976 19.432 22.787 108.845 77.165 70.545 63.767 303.521
lug. .......... 225.703 17.299 18.394 108.641 76.776 67.700 61.132 293.403
ago. ......... (223.776) (17.152) (18.242) (107.453) (76.244) (68.316) (61.731) (292.093)
(milioni di euro)
2000 —gen. .......... 129.802 14.063 8.659 61.242 43.374 33.236 29.774 163.038
feb. .......... 128.382 14.393 9.765 58.517 43.272 33.337 29.780 161.719
mar. ......... 125.735 13.581 10.124 58.107 41.531 36.859 33.374 162.594
apr. .......... 125.913 12.303 10.156 58.736 42.359 36.587 32.982 162.500
mag.......... 121.477 11.326 10.738 56.713 40.271 36.130 32.544 157.607
giv. ... 120.322 10.036 11.768 56.214 39.853 36.433 32.933 156.755
lug. .......... 116.566 8.934 9.500 56.109 39.652 34.964 31.572 151.530
ago. ......... (115.571) (8.858) (9.421) (55.495) (39.377) (35.283) (31.881) (150.853)
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Tav. a29
Banche: depositi e obbligazioni

Depositi in lire/euro di residenti — dati di fine periodo Deposii 3
- T ) in Depositi
PERIODO Depositi De[;osm Certificati di deposito valuta o rgslidenti
in cfe risparmio A breve A medio/lungo Totale di residenti
(miliardi di lire)
1997 .o 543.419 115.652 86.086 136.172 222.258 881.329 23.667 17.362
1998 ... 613.702 113.813 73.731 75.899 149.631 877.146 25.915 14.883
1999 ... 681.640 112.486 57.353 47.445 104.798 898.924 24.361 16.349
2000 —gen. .............. 681.057 111.924 56.949 45.195 102.144 895.125 26.958 16.506
feb. ......... ... 672.479 109.812 56.485 43.072 99.557 881.849 24.293 17.668
mar. .............. 679.030 107.948 55.687 41.745 97.432 884.410 25.050 18.105
apr. ... 701.308 108.820 53.788 40.104 93.891 904.019 25.013 18.762
mag. .............. 696.756 106.653 53.729 38.594 92.324 895.733 26.334 18.218
il oo 688.407 105.726 53.096 37.602 90.698 884.830 25.361 18.689
lug. ... 686.525 105.587 52.420 36.262 88.682 880.794 23.379 19.587
ago. ... (672.742) (105.159) (51.732) (35.212) (86.943) (864.845) (25.562) (19.132)
(milioni di euro)
2000 —gen. .............. 351.737 57.804 29.412 23.341 52.753 462.293 13.923 8.525
feb. ... 347.307 56.713 29.172 22.245 51.417 455.437 12.546 9.125
mar. .............. 350.690 55.750 28.760 21.559 50.319 456.759 12.937 9.350
apr. ... 362.195 56.201 27.779 20.712 48.491 466.887 12.918 9.690
mag. .............. 359.845 55.081 27.749 19.932 47.681 462.607 13.600 9.409
Ol oo 355.532 54.603 27.422 19.420 46.842 456.977 13.098 9.652
lug. ... 354.560 54.531 27.073 18.728 45.800 454.892 12.074 10.116
ago. ... (347.442) (54.310) (26.717) (18.185) (44.903) (446.655) (13.202) (9.881)
Depositi in lire/euro di residenti — dati medi Obbligazioni
PERIODO Certificati di deposito
Depositi in c/c A tasso fisso A tasso variabile
A breve A medio/lungo Totale
(miliardi di lire)
1997 .o 495.589 86.478 138.466 224.944 832.609 174.568 203.175
1998 ... 563.103 74.882 75.703 150.585 824.954 185.772 250.301
1999 ... 642.804 59.055 46.217 105.272 859.574 215.339 241.178
2000 —gen. .............. 670.598 58.524 44.227 102.751 886.526
feb. ... 668.941 58.330 42.055 100.385 880.164 e e
mar. .............. 668.483 58.111 40.417 98.527 875.849 225.194 247.285
apr. ... 676.011 59.300 38.993 98.293 882.373
mag............... 688.004 55.338 37.403 92.741 888.619 e e
[0 |10 P 687.581 55.300 36.315 91.615 885.580 228.913 251.904
lug. ... 682.321 54.271 34.757 89.028 876.947
ago. ... (671.504) (53.736) (33.385) (87.122) (864.026)
(milioni di euro)
2000 —gen. .............. 346.335 30.225 22.841 53.066 457.852
feb. ... 345.479 30.125 21.720 51.844 454.567 e ce
mar. .............. 345.243 30.012 20.873 50.885 452.338 116.303 127.712
apr. ... 349.131 30.626 20.138 50.764 455.708
mag. .............. 355.324 28.579 19.317 47.897 458.933 e e
Ol oo 355.106 28.560 18.755 47.315 457.364 118.223 130.098
lug. ... 352.389 28.029 17.951 45.979 452.906
ago. ... (346.803) (27.752) (17.242) (44.995) (446.232)
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Tav. a30

Patrimonio di vigilanza e requisiti patrimoniali (segnalazioni consolidate) (1)
(consistenzein miliardi di lire)

Patrimonio supplementare Coefficiente Deficienze patrimoniali
. . Patrimonio di
PERIODO Patimonto di cui: di solvibilita Ectc.ede“.“l’. Numero Quota
I base passivita | vigilanza (valori | PETIMOMEL ) e |Ammontare | ﬁS(I:\ﬂlg in
subordinate percentuali)
eccesso (2)
Dicembre 1997
Banche del Centro-Nord . . . 153.362 34.815 21.169 180.257 11,20 53.470 5 1.912 1,39
Banche del Mezzogiorno .. 13.107 2.468 1.715 15.191 13,89 6.531 7 93 0,07
Totale ... 166.469 37.283 22.884  195.448 11,36 60.001 12 2.005 1,46
Giugno 1998
Banche del Centro-Nord . . . 156.555 41.530 27.447 191.031 11,43 57.846 4 508 0,36
Banche del Mezzogiorno .. 12.957 2.340 1.590 14.926 13,98 6.386 2 4
Totale ... 169.512 43.870 29.037  205.957 11,58 64.232 6 512 0,36
Dicembre 1998
Banche del Centro-Nord . . . 158.681 42.673 29.840  193.056 11,22 55.634 3 222 0,15
Banche del Mezzogiorno .. 12.536 2.150 1.607 14.334 13,29 5.718 4 11 0,01
Totale ... 171.217 44.823 31.447  207.390 11,34 61.352 7 233 0,16
Giugno 1999
Banche del Centro-Nord . . . 165.800 45.131 32.891  201.853 10,82 52.738 6 165 0,11
Banche del Mezzogiorno .. 10.374 1.720 1.237 11.879 14,13 5.160 2 5
Totale ... 176.174 47.151 34.128  213.732 10,96 57.898 8 170 0,11
Dicembre 1999
Banche del Centro-Nord . . . 161.946 47.554 39.675  200.891 10,39 48.857 8 2.578 1,60
Banche del Mezzogiorno .. 11.225 1.600 1.318 12.593 15,12 5.932 2 4
Totale ... 173.171 49.154 40.993  213.484 10,59 54.789 10 2.582 1,60

(1) Segnalazioni individuali per le banche non appartenenti a gruppi bancari. — (2) (Deficienze patrimoniali x12,5)/attivo ponderato del sistema.
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Tav. a3l
Fondi comuni mobiliari di diritto italiano: portafoglio titoli e patrimonio netto
(valori di mercato di fine periodo)
Titoli di residenti
Titoli di Stato
PERIODO —
di cui: Obbligazioni Azioni Totale
BOT CcTZ BTP ccT
(miliardi di lire)
1996 . .......... 124.800 25.764 20.126 41.897 34.932 3.834 20.652 149.284
1997 ...o... ... 197.079 15.511 62.975 72.322 41.905 5.691 39.409 242.179
1998 ........... 374.283 29.846 67.942 193.648 76.601 8.063 76.326 458.671
1999 ........... 312.830 14.086 42515 177.955 73.801 15.513 86.439 414.784
1998 —IIl trim. .. 335.740 24.881 73.085 159.018 72.236 7.313 59.924 402.975
v " 374.283 29.846 67.942 193.648 76.601 8.063 76.326 458.671
1999 —1 trim. .. 365.758 24.502 57.836 201.115 77.693 8.667 74.523 448.947
no 375.245 21.378 53.815 205.758 89.324 12.104 64.426 451.774
m - 356.955 15.626 52.721 198.892 85.109 13.728 63.132 433.817
v " 312.830 14.086 42515 177.955 73.801 15.513 86.439 414.784
20001 trim. .. 270.576 16.681 31.004 149.842 68.505 15.829 90.799 377.205
noo 263.722 15.527 26.480 159.522 57.954 16.818 90.532 371.073
1999 —set. ..... 356.955 15.626 52.721 198.892 85.109 13.728 63.132 433.817
ott. ...... 339.585 15.928 47.669 190.111 81.331 13.964 61.500 415.051
nov. ..... 326.147 15.628 45.756 183.855 76.301 15.237 69.880 411.264
dic. ...... 312.830 14.086 42.515 177.955 73.801 15.513 86.439 414.784
2000 —gen. ..... 292.323 16.178 37.316 161.973 72.484 15.219 82.816 390.356
feb. ..... 274.027 15.920 36.586 146.285 70.786 15.403 105.474 394.906
mar. ..... 270.576 16.681 31.004 149.842 68.505 15.829 90.799 377.205
apr. ..... 271.022 15.047 28.930 156.788 66.205 16.088 86.638 373.749
mag. .... 263.447 17.026 25.663 154.021 62.540 16.179 86.917 366.542
giu. ..... 263.722 15.527 26.480 159.522 57.954 16.818 90.532 371.073
lug. ..... 257.532 14.416 23.688 160.492 54.463 16.834 90.968 365.333
ago. ..... 257.369 13.718 24.068 160.714 54.330 16,.547 93.183 367.099
(milioni di euro)
20001 trim. .. 139.741 8.615 16.012 77.387 35.380 8.175 46.894 194.810
I 136.201 8.019 13.676 82.386 29.931 8.686 46.756 191.643
2000 —gen. ..... 150.972 8.355 19.272 83.652 37.435 7.860 42.771 201.602
feb. ..... 141.523 8.222 18.895 75.550 36.558 7.955 54.473 203.952
mar. .. ... 139.741 8.615 16.012 77.387 35.380 8.175 46.894 194.810
apr. ..... 139.971 7.771 14.941 80.974 34.192 8.309 44.745 193.025
mag. .... 136.059 8.793 13.254 79.545 32.299 8.356 44.889 189.303
giu. ..... 136.201 8.019 13.676 82.386 29.931 8.686 46.756 191.643
lug. ..... 133.004 7.445 12.234 82.887 28.128 8.694 46.981 188.679
ago. ..... 132.920 7.085 12.430 83.002 28.059 8.546 48.125 189.591




2/2

Tav. a3l
Titoli di non residenti Per memoria:
Altre attivita Portafoglio Patrimonio
di cui: finanziarie totale netto Raccolta Raccolta PERIODO
azioni lorda netta
(miliardi di lire)

29.985 15.707 980 180.251 197.544 123.936 58226 .............. 1996

88.629 38.973 161 330.969 368.432 287.470 143377 ... 1997
208.230 84.069 215 667.117 720.823 631.523 313.085 ..., 1998
452.353 241.921 519 867.654 920.311 702.725 118646  .............. 1999
179.409 65.508 186 582.569 647.924 139.350 63.570 ..... Il trim. —1998
208.230 84.069 215 667.117 720.823 116.255 38525 ..... v 7
290.439 102.700 558 739.944 814.372 182.643 80.266 ..... | trim. —1999
345.620 132.090 542 797.939 873.893 196.365 51.982 ..... n "
375.458 154.685 536 809.810 880.013 159.330 15.008 ..... mnm
452.353 241.921 519 867.654 920.311 164.387 -28.609 ..... v 7
501.773 297.227 521 879.498 945.273 255.501 -5.741 ..... | trim. —2000
486.207 281.373 362 857.640 918.429 160.050 -2.872 ..... n "
375.458 154.685 536 809.810 880.013 43.487 -3.245 ........ set. —1999
393.458 175.955 536 809.045 870.814 47.096 -17.899 ........ ott.
419.032 204.941 525 830.821 886.361 50.368 -9.707 ........ nov.
452.353 241.921 519 867.654 920.311 66.921 -1.005 ........ dic.
453.149 250.817 511 844.018 904.542 79.089 —-7.462  ........ gen. — 2000
483.980 284.868 511 879.398 942.553 92.649 -1.179 ........ feb.
501.773 297.227 521 879.498 945.273 83.763 2901 ........ mar.
495.883 295.297 515 870.144 939.267 52.738 1541 ........ apr.
474.096 272.015 401 841.038 917.194 54.070 -964 ........ mag.
486.207 281.373 362 857.640 918.429 53.242 -3.449 ........ giu.
495.480 284.957 360 861.172 917.116 37.906 -2.023  ........ lug.
521.296 310.392 240 888.636 938.462 34.200 383 ... ago.

(milioni di euro)

259.144 153.505 269 454.223 488.193 131.955 -2.965 ..... I trim. — 2000
251.105 145.317 187 442.934 474.329 82.659 -1.483 ..... 1l
234.032 129.536 264 435.899 467.157 40.846 -3.854 ........ gen. — 2000
249.955 147.122 264 454,171 486.788 47.849 -609 ........ feb.
259.144 153.505 269 454.223 488.193 43.260 1498 ........ mar.
256.102 152.508 266 449.392 485.091 27.237 796 ........ apr.
244.850 140.484 207 434.360 473.691 27.925 -498 ........ mag.
251.105 145.317 187 442.934 474.329 27.497 -1.781 ........ giu.
255.894 147.168 186 444.758 473.651 19.577 -1.045 ........ lug.
269.227 160.304 124 458.942 484.675 17.663 198 ........ ago.
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Tav. a32
Fondi comuni mobiliari di dirittoitaliano: acquisti netti di titoli
Titoli di residenti
Titoli di Stato
PERIODO
di cui:
BOT CT1z BTP CCT
(miliardi di lire)
1996 . ..., 66.966 15.893 18.507 21.287 10.493
1997 ..o 69.733 -10.928 42.201 29.429 7.563
1998 ..., 174.057 13.558 2.101 122.413 34.888
1999 ... ... ..., -35.571 -8.992 -23.326 -3.065 908
1998 —1Il trim. ...... 31.093 -3.013 1.007 22.201 11.416
v ot 40.298 4721 —6.394 38.205 4.200
1999 -1 trim. ...... -1.123 —2.403 -9.232 8.616 2.951
" 16.236 -556 -3.818 7.987 12.305
m " -11.397 —4.672 -1.232 ~1.652 -3.714
v ot -39.289 -1.361 -9.046 -18.017 -10.634
20001 trim....... -37.477 2571 -9.414 -26.025 —4.486
" -3.667 -836 —4.475 11.618 -9.726
1999 —set. ......... -5.360 -902 -2.968 -1.931 381
ott. .......... -14.712 101 —4.446 —7.035 -3.245
nov. ......... -12.927 —66 -1.592 —6.268 -4.976
dic........... -11.651 -1.396 -3.007 -4.715 -2.413
2000 -gen. ......... -17.091 2.095 -4.409 -13.674 -986
feb. ......... -16.863 -236 —76 -15.043 -1.485
mar. ......... -3.522 711 —4.930 2.693 -2.014
apr. ......... 1.272 -1.592 -2.085 7.716 -2.202
mag. ........ -5.669 2.134 -3.174 -1.458 -3.398
giv. ... 730 -1.377 784 5.360 -4.126
ug. ......... -6.123 -1.168 -2.827 1.088 -3.394
ago. ......... 1.354 -503 343 1.063 486
(milioni di euro)
20001 trim. ...... -19.355 1.328 —4.862 -13.441 -2.317
o -1.894 -432 —2.311 6.000 -5.023
2000 -gen. ......... -8.827 1.082 —2.277 —7.062 -509
feb. ......... -8.709 -122 -39 —7.769 -767
mar. ......... -1.819 367 —2.546 1.391 -1.040
apr. ......... 657 -822 -1.077 3.985 -1.137
mag. ........ -2.928 1.102 -1.639 —753 -1.755
giu ... 377 711 405 2.768 -2.131
ug. ......... -3.162 -603 -1.460 562 -1.753
ago. ......... 699 -260 177 549 251
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Tav. a32
Titoli di non residenti
Altre ’
4wt v Portafaglio PERIODO
Obbligazioni Azioni Totale azioni inanziarie
(miliardi di lire)
1.115 128 68.209 4.107 —-401 2.440 74756 ... 1996
1.690 6.363 77.786 53.524 19.992 -1.559 129.751 ... 1997
2.116 17.649 193.823 119.253 41.734 20 313.095 ... 1998
5.602 —10.305 -40.274 161.950 79.364 8 121.683 ... 2000
=21 -1.609 29.462 20.722 6.984 60 50.244  ...... Il trim. — 1998
623 1.326 42.247 12.340 4.233 -83 54504  ...... v 7
-571 -5.518 -7.213 65.461 6.864 21 58.270  ....... | trim. — 1999
3.090 -8.653 10.673 42.751 17.930 -4 53420  ....... i
1.493 864 -9.040 34.725 23.406 -2 25683  ....... -
1.592 3.003 -34.694 19.010 31.164 -8 -15.692  ....... \
327 —7.643 -44.792 26.521 35.411 6 -18.265  ...... | trim.— 2000
1.050 2.827 209 14.416 10.746 3 14628  ...... Il "
1.216 203 -3.940 7.596 6.514 15 3671  ...... set. —1999
273 -505 —14.944 5.946 9.449 0 -8.998  ...... ott.
1.115 2.558 -9.253 3.470 9.244 -10 -5.794 ... nov.
203 951 -10.497 9.594 12.472 2 -900  ...... dic.
—244 -2.014 —19.349 6.163 13.397 0 -13.186  ...... gen. —2000
105 -1.280 —18.038 10.400 14.325 0 -7.639 ... feb.
465 -4.349 —7.406 9.958 7.689 6 2558 ..., mar.
236 —796 713 -881 4.670 -3 4 apr.
151 960 —4.558 4.006 -815 92 -460  ...... mag.
660 2.662 4.053 11.290 6.891 -20 15323 ...... giu.
95 153 -5.875 8.421 4777 -2 2544 ... lug.
—422 -937 -6 4.603 5.968 —65 4597 ... ago.
(milioni di euro)
169 -3.947 —23.133 13.697 18.288 3 -9.433 ... I trim.— 2000
542 1.460 108 7.445 5.550 2 7555 ..., 1l "
-126 -1.040 -9.993 3.183 6.919 0 -6.810  ...... gen. —2000
54 -661 -9.316 5.371 7.398 0 -3.945 ... feb.
240 —2.246 -3.825 5.143 3.971 3 1322 ...... mar.
122 -411 368 —-455 2.412 -2 -89 ... apr.
78 496 -2.354 2.069 —-421 48 =237 ... mag.
341 1.375 2.093 5.831 3.559 -10 7914 ... giu.
49 79 -3.034 4.349 2.467 -1 1314 ... lug.
-218 -484 -3 2.377 3.082 -34 23714 ..., ago.
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Tav. a33
Attivita di gestione patrimoniale (1)
(valori di mercato di fine periodo)
Titoli di Stato
Obbligazioni Titoli azionari
PERIODO di cui:
BOT BTP CCT Italiane Estere Italiani Esteri
(miliardi di lire)
1999- Il trim.
Banche ........... 133.388 4.231 67.860 42.721 12.833 24.933 17.019 4.743
SIM ... 53.087 3.049 33.727 12.037 8.218 17.791 7.954 9.404
SGR ............. 29.307 935 21.139 4.761 4.343 3.484 4.967 712
Totale ... 215.782 8.215 122.726 59.519 25.394 46.208 29.940 14.859
1999 - IV trim.
Banche ........... 129.763 4.818 64.070 44172 12.267 25.499 20.575 8.875
SIM .......... ... 21.077 2.350 9.988 6.616 2.994 5.372 6.103 4.908
SGR ............. 60.997 1.114 43.487 11.465 13.216 9.757 13.673 5.430
Totale ... 211.837 8.282 117.545 62.253 28.477 40.628 40.351 19.213
2000 - I trim. (2)
Banche ........... 104.638 4.248 50.370 37.451 9.713 26.022 18.892 8.801
SIM .............. 25.152 1.807 14.198 6.575 2.511 6.098 5.584 5.788
SGR ............. 63.972 1.233 43.471 15.317 19.142 9.048 14.230 7.502
Totale ... 193.762 7.288 108.039 59.343 31.366 41.168 38.706 22.091
2000 - Il trim. (2)
Banche ........... 97.219 3.478 47.692 34.483 10.350 24.100 18.339 9.156
SIM ... 20.688 1.195 11.350 6.095 2.057 5.560 5.319 4.075
SGR ............. 73.620 1.597 49.248 18.317 23.087 9.825 15.933 6.637
Totale ... 191.527 6.270 108.290 58.895 35.494 39.485 39.591 19.868
(milioni di euro)
1999 - Il trim.
Banche ........... 68.889 2.185 35.047 22.064 6.628 12.877 8.790 2.450
SIM .............. 27.417 1.575 17.419 6.217 4.244 9.188 4.108 4.857
SGR ............. 15.136 483 10.917 2.459 2.243 1.799 2.565 368
Totale ... 111.442 4.243 63.383 30.739 13.115 23.864 15.463 7.674
1999 - IV trim.
Banche ........... 67.017 2.488 33.089 22.813 6.335 13.169 10.626 4.584
SIM .............. 10.885 1.214 5.158 3.417 1.546 2.774 3.152 2.535
SGR ............. 31.502 575 22.459 5.921 6.825 5.039 7.062 2.804
Totale ... 109.405 4.277 60.707 32.151 14.707 20.983 20.840 9.923
2000 - I trim. (2)
Banche ........... 54.041 2.194 26.014 19.342 5.016 13.439 9.757 4.545
SIM ... 12.990 933 7.333 3.396 1.297 3.149 2.884 2.989
SGR ............. 33.039 637 22.451 7.911 9.886 4.673 7.349 3.874
Totale ... 100.070 3.764 55.797 30.648 16.199 21.261 19.990 11.409
2000 - Il trim. (2)
Banche ........... 50.209 1.796 24.631 17.809 5.345 12.447 9.471 4.729
SIM .............. 10.684 617 5.862 3.148 1.062 2.872 2.747 2.105
SGR ............. 38.022 825 25.434 9.460 11.923 5.074 8.229 3.428
Totale ... 98.915 3.238 55.927 30.417 18.331 20.392 20.447 10.261

(1) Cfr. la sezione Note metodologiche. — (2) Dati provvisori.
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Tav. a33
Quote di fondi comuni Altre attivita Portafoglio Patrimonio Per memoria PERIODO
finanziarie totale gestito
Italiani Esteri Raccolta lorda Raccolta netta
(miliardi di lire)
1999 - Il trim.
183.700 18.412 5.256 400.284 420.894 44.000 1578 ..., Banche
40.193 28.108 417 165.172 171.247 21.223 9.075 ... SIM
26.353 69 7 69.242 71.012 8.746 5710 ... SGR
250.246 46.589 5.680 634.698 663.153 73.969 16.363 ... Totale
1999 - IV trim.
192.359 23.280 2.003 414.621 429.867 46.366 —7.160 .......... Banche
32.084 17.717 380 90.635 94.485 —27.309 -84.380 .............. SIM
62.778 1.426 2.331 169.608 174.388 123.822 112,779 ... SGR
287.221 42.423 4.714 674.864 698.740 142.879 21.239 ... Totale
2000- I trim. (2)
225.945 26.981 380 421.372 439.114 66.555 -3.950 .......... Banche
35.620 22.990 647 104.390 108.110 24.576 10.024 ..., SIM
75.556 2.611 2.358 194.419 201.205 39.386 24397 ... SGR
337.121 52.582 3.385 720.181 748.429 130.517 30.471 ... Totale
2000- Il trim. (2)
224.272 32.664 2.508 418.608 435.189 35.383 282 ... Banche
31.936 22.810 570 93.015 95.236 8.708 -11.236 ... SIM
88.205 3.532 2.391 223.230 229.581 46.970 31.032 ... SGR
344.413 59.006 5.469 734.853 760.006 91.061 20.078 ... Totale
(milioni di euro)
1999 - llI trim.
94.873 9.509 2.714 206.729 217.374 22.724 815 .......... Banche
20.758 14.517 215 85.304 88.442 10.961 4687 ... SIM
13.610 36 4 35.761 36.675 4517 2949 ... SGR
129.241 24.061 2.933 327.794 342.490 38.202 8.451 ... Totale
1999 - IV trim.
99.345 12.023 1.034 214.134 222.008 23.946 -3.698 .......... Banche
16.570 9.150 196 46.809 48.798 -14.104 43579 ... SIM
32.422 736 1.204 87.595 90.064 63.949 58.246  ............. SGR
148.337 21.910 2.435 348.538 360.870 73.791 10.969 ... Totale
2000- I trim. (2)
116.691 13.935 196 217.620 226.784 34.373 -2.040 .......... Banche
18.396 11.873 334 53.913 55.834 12.692 5177 ... SIM
39.021 1.348 1.218 100.409 103.914 20.341 12600 ............. SGR
174.108 27.156 1.748 371.942 386.532 67.406 15.737 ... Totale
2000- Il trim. (2)
115.827 16.870 1.295 216.193 224.756 18.274 146 .......... Banche
16.494 11.780 294 48.038 49.185 4.497 -5.803 ... SIM
45.554 1.824 1.235 115.289 118.569 24.258 16.027 ... SGR
177.874 30.474 2.825 379.520 392.510 47.029 10.370 ... Totale
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Tav. a34

Componenti italiane degli aggregati monetari dell’ area dell’ euro: residenti italiani e del resto dell’area
(consistenze di fine periodo)

Depositi Depositi rimborsabili
PERIODO Circolazione Depg(s)irtri;rrltceonto Totale ;?en S?:l;ialittz pre awi(;%nfin 0a3 Totale
fino a 2 anni mesi
(miliardi di lire)
1998 ........... 124.968 685.856 810.824 165.213 233.773 1.209.810
1999 — set. ..... 124911 693.632 818.543 129.588 233.548 1.181.679
ott. ..... 126.574 707.128 833.702 127.781 235.715 1.197.199
nov. .... 126.566 690.034 816.600 126.324 235.244 1.178.167
dic. ..... 139.335 754.904 894.240 127.301 249.508 1.271.048
2000 - gen. .... 130.054 755.895 885.949 123.298 248.528 1.257.775
feb...... 128.993 743.965 872.958 124.554 246.226 1.243.737
mar. .... 130.461 751.606 882.067 123.552 244.849 1.250.467
apr...... 134.295 772.180 906.475 121.236 243.719 1.271.430
mag. . ... 132.506 768.059 900.565 121.276 244,591 1.266.432
giu. ..... 134.434 762.299 896.734 120.467 242.807 1.260.008
lug. ..... 136.781 760.041 896.821 121.029 242.702 1.260.552
ago. .... 133.039 744.304 877.343 116.994 243.032 1.237.368
set. ..... (134.161) (751.862) (886.023) (116.843) (240.911) (1.243.776)
(milioni di euro)
1999 — set. ..... 64.511 358.231 422.742 66.927 120.618 610.286
ott. ..... 65.370 365.201 430.571 65.993 121.737 618.301
nov. .... 65.366 356.373 421.739 65.241 121.493 608.473
dic. ..... 71.961 389.875 461.836 65.745 128.860 656.442
2000 - gen. .... 67.167 390.387 457.554 63.678 128.354 649.587
feb. ..... 66.619 384.226 450.845 64.327 127.165 642.337
mar. .... 67.377 388.172 455.550 63.809 126.454 645.813
apr...... 69.357 398.798 468.155 62.613 125.870 656.639
mag. . ... 68.433 396.670 465.103 62.634 126.321 654.058
giu. ..... 69.430 393.695 463.124 62.216 125.400 650.740
lug. ..... 70.641 392.528 463.170 62.506 125.345 651.021
ago. .... 68.709 384.401 453.110 60.422 125,516 639.047
set. ..... (69.288) (388.304) (457.593) (60.344) (124.420) (642.357)
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Tav. a34
bront for?tjlij?:tc')en?limi Obbligazioni Totale \ Contributo alla moneta dell'area
contro termine monetari/titoli con scadenzg paSSIVIt?
di mercato monetario fino a 2 anni monetarie M1 M2 M3
(miliardi di lire)
117.130 9.240 32.486 1.368.666 799.373 1.198.359 1.356.893
107.040 14.230 23.816 1.326.765 809.676 1.172.813 1.315.937
106.911 15.161 21.821 1.341.091 825.171 1.188.667 1.330.505
110.396 15.192 22.090 1.325.846 806.777 1.168.345 1.313.548
98.274 25.297 21.636 1.416.256 882.912 1.259.721 1.403.421
105.587 25.479 21.030 1.409.872 876.515 1.248.341 1.399.057
113.127 24.844 21.020 1.402.728 863.925 1.234.705 1.391.911
111.225 23.915 20.352 1.405.960 873.220 1.241.620 1.394.895
114.258 24.747 19.811 1.430.246 896.279 1.261.234 1.417.616
123.942 20.087 19.530 1.429.990 891.144 1.257.012 1.417.624
123.266 19.165 19.691 1.422.130 887.514 1.250.788 1.410.524
131.184 18.395 19.460 1.429.592 886.116 1.249.847 1.416.796
132.139 18.164 19.525 1.407.197 867.710 1.227.736 1.395.371
(126.575) (17.717) (19.255) (1.407.324) (876.904) (1.234.657) (1.396.583)
(milioni di euro)

55.282 7.349 12.300 685.217 418.163 605.707 679.625
55.215 7.830 11.270 692.616 426.165 613.895 687.148
57.015 7.846 11.409 684.742 416.666 603.400 678.391
50.754 13.065 11.174 731.435 455.986 650.591 724.806
54.531 13.159 10.861 728.138 452.682 644.715 722.553
58.425 12.831 10.856 724.449 446.180 637.672 718.862
57.443 12.351 10.511 726.118 450.981 641.243 720.403
59.010 12.781 10.232 738.661 462.890 651.373 732.137
64.010 10.374 10.086 738.528 460.238 649.192 732.142
63.662 9.898 10.169 734.469 458.363 645.978 728.475
67.751 9.500 10.050 738.322 457.641 645.492 731.714
68.244 9.381 10.084 726.756 448.135 634.073 720.649
65.371 (9.150) (9.945) (726.822) (452.883) (637.647) (721.275)
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Tav. a35

Titoli a medio e a lungo termine

BOT
To_ta_le Al Titoli di Stato Altre obbligazioni
PERIODO mzt:(\g/tlzie depositi di cui: di cui: di cui:
detenuti da detenuti da detenute da
fondi comuni fondi comuni fondi comuni
non monetari non monetari non monetari
(miliardi di lire)
1998 ......... 1.349.536 113.359 (124.591) 26.879 (821.107) 320.019 (416.139) 7.595
1999 — giu. 1.338.896 105.494 (88.612) 18.496 (833.877) 338.399 (437.314) 10.071
lug. . 1.334.242 105.110 (77.970) 17.350 (836.203) 332.173 (439.505) 11.796
ago. 1.308.076 104.655 (72.244) 15.539 (830.918) 334.872 (440.746) 11.976
set. 1.317.770 104.390 (67.847) 14.705 (835.498) 329.615 (437.801) 13.195
ott. .. .. 1.333.131 103.813 (68.246) 15.208 (827.087) 313.158 (444.352) 13.427
nov. 1.315.844 102.921 (69.167) 14.245 (805.034) 300.218 (448.659) 14.678
dic. 1.405.064 102.079 (69.033) 11.610 (778.367) 284.024 (454.629) 14.900
2000 - gen. .. 1.399.234 (100.927) (59.662) 10.473 (745.899) 262.629 (451.809) 14.630
feb. ... 1.390.266 (99.686) (56.607) 9.994 (738.921) 245.308 (459.133) 15.054
mar. .. 1.393.916 (99.711) (57.174) 10.535 (747.585) 240.114 (463.946) 15.468
apr. ... 1.422.062 (98.610) (53.062) 9.376 (758.240) 243.084 (471.636) 15.725
mag. ... 1.419.656 (98.263) (55.246) 11411 (758.611) 236.554 (474.932) 15.932
giu. ... 1.411.916 (97.925) (56.374) 10.329 (752.967) 238.437 (476.220) 16.459
(milioni di euro)
1999 — giu. 691.482 54.483 (45.764) 9.553 (430.662) 174.768 (225.854) 5.201
lug. . 689.079 54.285 (40.268) 8.961 (431.863) 171.553 (226.986) 6.092
ago. 675.565 54.050 (37.311) 8.025 (429.133) 172.947 (227.626) 6.185
set. 680.571 53.913 (35.040) 7.595 (431.499) 170.232 (226.105) 6.814
ott. .. .. 688.505 53.615 (35.246) 7.854 (427.155) 161.733 (229.489) 6.935
nov. 679.577 53.154 (35.722) 7.357 (415.765) 155.050 (231.713) 7.581
dic. 725.655 52.719 (35.653) 5.996 (401.993) 146.686 (234.796) 7.695
2000 —gen. .. 722.644 (52.124) (30.813) 5.409 (385.225) 135.637 (233.340) 7.556
feb. ... 718.013 (51.483) (29.235) 5.162 (381.621) 126.691 (237.123) 7.775
mar. .. 719.897 (51.496) (29.528) 5.441 (386.095) 124.008 (239.608) 7.988
apr. ... 734.434 (50.928) (27.404) 4.842 (391.598) 125.543 (243.580) 8.121
mag. ... 733.191 (50.748) (28.532) 5.893 (391.790) 122.170 (245.282) 8.228
giu. ... 729.194 (50.574) (29.115) 5.334 (388.875) 123.142 (245.947) 8.500
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Tav. a35

Altre attivita
sull'interno

Altre attivita

Totale attivita

Attivita finanziarie sull’estero

Totale attivita

Per memoria:
quote di fondi comuni

deten:;ﬁqﬂiii fohdi finanziarie 23'?%32% di cui: finanziarie di cu
non monetari i f‘iﬁﬁ’ggﬁ]um I]%r;drinc:nn;?arlii
non monetari
(miliardi di lire)
76.325 (1.706) (2.902.763) (601.425) 213.991 (3.504.188) 720.823 711.583
64.008 (1.745) (2.869.947) (819.535) 345.136 (3.689.481) 873.893 863.272
60.200 (1.722) (2.854.952) (839.717) 351.345 (3.694.669) 871.506 860.045
62.220 (1.725) (2.820.584) (866.281) 369.187 (3.686.865) 885.040 872.619
62.781 (2.721) (2.827.808) (876.365) 374.184 (3.704.173) 880.014 865.784
61.116 (1.723) (2.839.469) (909.514) 392.076 (3.748.983) 870.814 855.653
69.460 (2.719) (2.812.805) (953.174) 417.565 (3.765.979) 886.361 871.169
86.440 (1.752) (2.897.365) (988.702) 448.669 (3.886.067) 920.311 895.014
82.816 (1.766) (2.842.113) (1.004.268) 449.733 (3.846.375) 904.542 879.063
104.810 (1.767) (2.851.190) (1.042.364) 480.416 (3.893.554) 942.553 917.709
90.752 (2.773) (2.854.857) (1.075.371) 498.303 (3.930.227) 945.274 921.359
86.639 (1.775) (2.892.023) (1.092.686) 492.047 (3.984.709) 939.267 914.520
86.916 (1.762) (2.895.385) (1.063.697) 471.573 (3.959.082) 917.194 897.108
90.532 (1.760) (2.887.694) (1.076.124) 483.414 (3.963.817) 918.429 899.264
(milioni di euro)

33.057 (901) (1.482.204) (423.254) 178.248 (1.905.458) 451.328 445.843
31.091 (889) (1.474.460) (433.678) 181.454 (1.908.137) 450.095 444.176
32.134 (891) (1.456.710) (447.397) 190.669 (1.904.107) 457.085 450.670
32.423 (889) (1.460.441) (452.605) 193.250 (1.913.046) 454.489 447.140
31.564 (890) (1.466.463) (469.725) 202.490 (1.936.188) 449.738 441.908
35.873 (888) (1.452.693) (492.273) 215.654 (1.944.966) 457.767 449.921
44.642 (905) (1.496.364) (510.622) 231.718 (2.006.986) 475.301 462.236
42.771 (912) (1.467.829) (518.658) 232.268 (1.986.487) 467.157 453.998
54.130 (912) (1.472.517) (538.336) 248.114 (2.010.853) 486.788 473.957
46.869 (916) (1.474.411) (555.383) 257.352 (2.029.793) 488.193 475.842
44.745 917) (1.493.605) (564.325) 254.121 (2.057.931) 485.091 472.310
44.889 (910) (1.495.342) (549.353) 243.547 (2.044.695) 473.691 463.317
46.756 (909) (1.491.369) (555.771) 249.662 (2.047.141) 474.329 464.431
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Tav. a36
Credito: residenti italiani
(consistenze di fine periodo)
Finanziamenti agli “altri residenti”
- . - . Totale Finanziamenti
Prestiti bancari Obbligazioni collocate sull’interno ) . - p : Totale
PERIODO finanziamenti interni esteri
di cui:
A B detenute da C=A+B D E=C+D
IFM italiane
(miliardi di lire)
1998 ........... 1.337.337 (23.464) 5.586 (1.360.800) (154.422) (1.515.223)
1999 - giu. ..... 1.401.684 (18.506) 5.944 (1.420.190) (202.697) (1.622.887)
lug. ..... 1.412.513 (20.104) 6.809 (1.432.617) (202.999) (1.635.616)
ago. .... 1.400.962 (19.129) 7.142 (1.420.091) (206.203) (1.626.295)
set. ..... 1.402.966 (20.999) 9.553 (1.423.965) (206.212) (1.630.177)
oft. ..... 1.408.515 (22.914) 10.119 (1.431.429) (212.532) (1.643.961)
nov. .... 1.459.661 (21.156) 10.269 (1.480.816) (227.512) (1.708.328)
dic. ..... 1.474.178 (24.521) 10.553 (1.498.699) (223.906) (1.722.605)
2000 - gen. .... 1.484.157 (21.248) 11.230 (1.505.404) (223.915) (1.729.319)
feb.. .... 1.499.058 (22.139) 12.382 (1.521.198) (223.586) (1.744.783)
mar. .... 1.513.850 (23.263) 12.232 (1.537.113) (225.137) (1.762.250)
apr...... 1.529.540 (25.761) 13.773 (1.555.301) (226.913) (1.782.215)
mag. .. .. 1.535.179 (24.569) 13.994 (1.559.748) (226.019) (1.785.767)
giu. ..... 1.571.390 (24.729) 12.135 (1.596.119) (232.715) (1.828.834)
(milioni di euro)
1999 - giu. ..... 723.909 (9.558) 3.070 (733.467) (104.684) (838.151)
lug. ..... 729.502 (10.383) 3.516 (739.885) (104.840) (844.725)
ago. .... 723.537 (9.880) 3.689 (733.416) (106.495) (839.911)
set. ..... 724.571 (10.845) 4.934 (735.417) (106.499) (841.916)
ott. ..... 727.437 (11.834) 5.226 (739.271) (109.764) (849.035)
nov. .... 753.852 (10.926) 5.303 (764.778) (117.500) (882.278)
dic. ..... 761.349 (12.664) 5.450 (774.013) (115.638) (889.651)
2000- gen. .... 766.503 (10.973) 5.800 (777.476) (115.642) (893.119)
feb.. .... 774.199 (11.434) 6.395 (785.633) (115.472) (901.105)
mar. .... 781.838 (12.014) 6.317 (793.853) (116.274) (910.126)
apr. ..... 789.942 (13.305) 7.113 (803.246) (117.191) (920.437)
mag. . ... 792.854 (12.689) 7.227 (805.542) (116.729) (922.272)
giu. ..... 811.555 (12.771) 6.267 (824.327) (120.187) (944.514)




2/2

Tav. a36
Debito delle Amministrazioni pubbliche Credito
Per memoria:
di cui: sull'interno Totale interno Totale azioni emesse

sull'interno

. detenute da

F G detgln(l:;:g da H=G+C I=E+F IFM italiane

IFM italiane
(miliardi di lire)
2.403.528 2.273.232 606.539 (3.634.033) (3.918.751) 35.717
2.487.898 2.350.308 607.462 (3.770.498) (4.110.785) 45.416
2.482.364 2.352.034 596.748 (3.784.651) (4.117.981) 45.317
2.479.687 2.345.597 593.899 (3.765.688) (4.105.982) 41.251
2.491.768 2.358.087 600.819 (3.782.052) (4.121.945) 42.479
2.489.631 2.355.186 605.609 (3.786.614) (4.133.592) 42.422
2.482.718 2.346.073 589.728 (3.826.890) (4.191.046) 47.080
2.449.772 2.312.895 581.126 (3.811.593) (4.172.377) 55.299
(2.442.466) (2.305.028) 572.034 (3.810.433) (4.171.785) 55.675
(2.458.264) (2.312.895) 571.073 (3.835.984) (4.203.048) 61.032
(2.479.203) (2.330.988) 566.198 (3.868.101) (4.241.453) 64.288
(2.497.626) (2.347.796) 569.214 (3.903.097) (4.279.840) 66.006
(2.500.044) (2.340.872) 559.402 (3.900.619) (4.285.811) 66.750
(2.516.497) (2.353.289) 558.652 (3.949.408) (4.345.331) 69.992
(milioni di euro)

1.284.892 1.213.833 313.728 (1.947.300) (2.123.043) 23.456
1.282.034 1.214.724 308.194 (1.954.609) (2.126.760) 23.404
1.280.651 1.211.400 306.723 (1.944.816) (2.120.563) 21.304
1.286.891 1.217.850 310.297 (1.953.267) (2.128.807) 21.938
1.285.787 1.216.352 312.771 (1.955.623) (2.134.822) 21.909
1.282.217 1.211.646 304.569 (1.976.424) (2.164.495) 24.315
1.265.202 1.194.510 300.126 (1.968.524) (2.154.853) 28.559
(1.261.428) (1.190.448) 295.431 (1.967.924) (2.154.547) 28.754
(1.269.588) (1.195.487) 294.934 (1.981.120) (2.170.693) 31.520
(1.280.401) (1.203.855) 292.417 (1.997.707) (2.190.528) 33.202
(1.289.916) (1.212.535) 293.975 (2.015.781) (2.210.353) 34.089
(1.291.165) (1.208.959) 288.907 (2.014.502) (2.213.437) 34.474
(1.299.662) (1.215.372) 288.520 (2.039.699) (2.244.176) 36.148
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Note metodologiche

Tav. al

Fonte: FMI, OCSE, Eurostat, Istat e statistiche nazio-
nali.

PerI'India: PIL al costo dei fattori, annofiscale (aprile-
marzo).

Tav. a2

Fonte: FMI, Eurostat, Istat e statistiche nazionali.
Per I’ Italia: cfr. lanota metodologica alla Tav. al0.

Per la Cina: valore aggiunto dell’industria; per Indone-
siae Tailandia: settore manifatturiero.

Tav. a3

Fonte: FMI, Eurostat, Istat e statistiche nazionali.

Per I'area dell’ euro, la Germania, la Franciae I’ Italia:
prezzi al consumo armonizzati; per il Regno Unito: prezzi
a consumo al netto degli interessi sui mutui ipotecari.

Tav. a4

Fonte: FMI, BCE e statistiche nazionali.

| dati annuali del saldo del conto corrente non coincido-
no necessariamenteconlasommadei dati trimestrali desta-
gionalizzati.

Tav. ab

Fonte: BCE e statistiche nazionali.

Tassi ufficiai di riferimento. Per gli Stati Uniti: tasso
obiettivosui federal funds; per il Giappone: tasso di scon-
to; per I’ areadell’ euro: tasso sulle operazioni di rifinanzia-
mento principali; per il Regno Unito: baserate; per il Cana-
da: officia bank rate.

Tassi di mercato monetario. Per gli Stati Uniti: tasso sui
certificati di deposito a3 mesi; per il Giappone: call rate
(uncollateralized) a3 mesi; per I’areadell’ euro: Euribor a
3 mesi, fino al dicembre 1998 elaborazioni su statistiche
nazionali; per il Regno Unito: tasso interbancarioa3 mesi;
per il Canada: prime corporate paper a3 mesi.
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Tav. a6

Fonte: statistiche nazionali.

Tassi sulle obbligazioni: rendimenti lordi (mercato se-
condario). Per gli Stati Uniti: titoli eobbligazioni del Tesoro
a 10 anni; per la Germania: obbligazioni pubbliche a9-10
anni; per il Giappone, laFrancia, il RegnoUnitoeil Canada:
obbligazioni pubbliche a 10 anni; per I’ Italia: rendimento
sui BTP guidaa 10 anni quotati sul mercato telematico.

Indici azionari base 1994=100. Per gli Stati Uniti: indice
composito Standard and Poor; per il Giappone: indice
Topix dellaBorsavalori di Tokio; per laGermania: indice
Faz Aktien; per laFrancia: indice CAC 40; per I Italia in-
diceMIB; peril Regno Unito: FTSE All-Share; per il Cana-
da: indice composito dellaBorsavalori di Toronto (quota-
zione allachiusura).

Tav. a7

Fonte: per le quotazioni dell’ oro, FMI.

Dati medi nel periodo, eccetto che per le quotazioni
dell’ oro (dati di fine periodo).

Tav. a8

Fonte: elaborazioni su dati FM 1, OCSE e statistiche na-
zionali.

Nellatavolasono riportati gli indicatori di competitivita
calcolati sullabasedei prezzi allaproduzione dei manufat-
ti di 25 paesi. Per il metodo di calcolo cfr. la nota: Nuovi
indicatori di tasso di cambio effettivo nominale ereale, in
Bollettino Economico, n. 30, 1998.

Tav. a9

Fonte: Istat.

Dati basati sul sistemaeuropeo dei conti SEC95. Lavo-
ce “Altri impieghi interni” include la spesa per consumi
delle Amministrazioni pubbliche e delle Istituzioni senza
scopo di lucrod serviziodellefamiglie, lavariazionedelle
scorte e degli oggetti di valore, le discrepanze statistiche.

Tav. al0
Fonte: elaborazioni su dati Istat e ISAE.
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Gli indici della produzione industriale sono rettificati
per tener conto delle variazioni nel numero di giornate la-
vorative. Ladestagionalizzazionedelle seriedi produzione
industriale per destinazioneedell’indicegenera evieneef-
fettuata separatamente mediante la procedura TRAMO -
SEATS. Questo implicacheil dato aggregato destagiona-
lizzato puo differire dalla media ponderata delle compo-
nenti destagionalizzate. Per il periodo anteriore a gennaio
1995, laproceduradi destagionalizzazione viene applicata
a serie ottenute dallo slittamento diretto degli indici dalla
base 1990=100 allabase 1995=100. Per il livello degli or-
dini dall’ estero e per lescortedi prodotti finiti sonoriporta-
ti dati grezzi.

Tav. al2

Fonte: Istat.

Dal febbraio 1992 I'indice dei prezzi al consumo per le
famigliedi operai eimpiegati non comprendeil prezzo dei
tabacchi lavorati (legge5.2.1992 n. 81). Dataledata, ai fini
del calcolo dellevariazioni percentuali traindici compren-
sivi dei tabacchi e non, sono stati utilizzati coefficienti di
raccordoforniti dall’ Istat, pari a1,0034 per i beni alimenta-
ri ea1,0009 per il totale.

Tav. al5

Fonte: Istat.

La tavola recepisce I’introduzione della nuova base
1995=100, che sostituisce la base 1990=100 precedente-
mente utilizzata dall’ I stat.

Tav. a20

In questa tavola viene esposto il quadro di formazione
del fabbisogno del settore statale secondo la definizione
che comprendeil bilancio dello Stato, latesoreria, laCas-
sa DD.PP, I’Agenzia per il Mezzogiorno — soppressa
nell’ apriledel 1993 —I’ Anas e lagestione delle ex Foreste
demaniali.

| dati concernenti la gestione di bilancio escludono le
partite contabili che trovano compensazionein movimenti
della gestione di tesoreria, le accensioni e i rimborsi dei
prestiti e le regolazioni debitorie che si riferiscono a enti
interni al settoreo si traduconoin meri giri contabili trabi-
lancio etesoreriastatale; sonoinclusi i rimborsi dell’ VA
effettuati per il tramitedel contofiscale. Dal maggio 1998,
in seguito all’introduzione del modello di versamento
unitario (D. Igs. 241 del 1997) edellaproceduradi delega
unica(DM 183 del 1998), i principali tributi vengono ver-

sati in manieraindistintain un unico fondoin Tesoreriae
successivamente ripartiti nei singoli capitoli di bilancio.
Gli incassi riportati in questa tavola sono rilevati al mo-
mento della contabilizzazione in bilancio; , pertanto,
non includono eventuali giacenze in Tesoreria derivanti
daritardi nella contabilizzazione. Inoltre, per effetto del
nuovo sistemadi riscossione, gli andamenti mensili delle
serie degli incassi e dei pagamenti correnti risentono di
contabilizzazioni non contestuali dei rimborsi d’imposta
edei compensi dellariscossione. Lavoce“ Tesorerid’ in-
cludele operazioni iscritte nellasituazione del Tesoro (al
netto dellepartitecontabili conil bilancio) e partiteminori
conlaBancad'Italiael’ UIC. | flussi registrati nellavoce
“Fondi dellariscossione” indicano le variazioni delle en-
trate in attesa di contabilizzazione relative ai tributi era-
riali, all’IRAPdestinataalleRegioni eai contributi sociali
destinati all’ INPSversati per il tramitedelladel egaunica:
un flusso negativo segnal a che le contabilizzazioni effet-
tuate nel mese superano le entrate affluite nellacontabili-
t&; un flusso positivo segnala che le contabilizzazioni so-
no inferiori rispetto ale entrate. Gli interessi sui Buoni
postali sono calcolati sullabase del criterio di cassa. Il
fabbisogno aggiuntivo dell’ Anas, delle ex Foreste dema-
niali edegli altri enti includei finanziamenti netti realiz-
zati direttamente sul mercato. Levoci “ Regolazioni di de-
biti pregressi” e“Dismissioni” consentonoil raccordotra
leeffettive occorrenzefinanziarieeil concetto di fabbiso-
gno attualmente utilizzato per ladefinizionedegli obietti-
vi della politicadi bilancio. | dati dell’ ultimo anno sono
provvisori.

Tav. a21

In questatavolavengono analizzateleformedi copertu-
radel fabbisogno delle Amministrazioni pubbliche. | pre-
titi esteri qui considerati includono solo quelli emessi di-
rettamente all’ estero; escludono quelli contratti
indirettamente per il tramite delle banche, inseriti tra gli
impieghi bancari, ei BOT egli dltri titoli pubblici acquistati
danon residenti, gia considerati nelle rispettive categorie;
sonoinclusi i CTE con appositastampigliaturaper lacirco-
lazione all’estero. La voce “Finanziamenti da Banca
centrale” include le variazioni del conto disponibilita del
Tesoro (cfr. L. 26.11.93, n. 483) edel Fondo per I’ ammorta-
mentodei titoli di Stato(cfr.L.27.10.93,n.432el.6.3.97,
n. 110). | Buoni postali sono contabilizzati al valorefaccia-
le di emissione. Nei titoli a medio e a lungo termine, nel
prestiti esteri enellealtre operazioni sonoinclusi i rispettivi
strumenti finanziari connessi con operazioni postein esse-
re dalle Ferrovie con onere a carico dello Stato. | dati
dell’ ultimo anno sono provvisori.
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Tav. a22

In questatavolasi riportano laconsistenzacomplessiva
e lacomposizione del debito delle Amministrazioni pub-
bliche (per memoriaéindicato ancheil datorelativo al set-
torestatale). Laconsistenzadel debito (dati di fineperiodo)
evalutataai valori nominali (facciali). Per i debiti espressi
invalutasi utilizzano i tassi di cambio di fine periodo. Le
voci “Titoli amedio ealungo termine sul mercato”, “BOT
eBTE sul mercato” e“Passivitaverso BI-UIC” includono
solo i titoli relativi a operazioni definitive. | CTE privi
dell’ appositastampigliaturaper lacircolazioneall’ estero e
i BTE sono compresi nei debiti interni. | titoli a medio
e a lungo termine includono le obbligazioni emesse da
Crediop per conto del Tesoro e delle ex aziende autonome;
I’ammontare di tali obbligazioni viene sottratto dagli im-
pieghi delle bancheinfavore degli stessi enti. | titoli ame-
dio e alungo termine includono, inoltre, i BTP emessi in
connessionecon lasoppressionedel conto correntedi teso-
reriaprovinciae. | titoli amedio ealungotermineei BOT
escludono quelli di proprieta degli enti di previdenza e di
altri enti appartenenti alle Amministrazioni pubbliche. La
raccoltapostalecomprendei conti correnti, al netto di quel-
li “di servizio” edei versamenti della Tesoreriaai Comuni
ealle Province cherimangono in giacenza presso le Poste;
i Buoni postali sono contabilizzati @ valore facciae di
emissione. La consistenza degli impieghi delle banche é
trattadallaMatrice dei conti. | debiti emessi all’ estero in-
cludono solo quelli contratti direttamenteei CTE con ap-
positastampigliaturaper lacircolazioneall’ estero; i presti-
ti esteri sono convertiti in lire in base alavautain cui &
stato contrattoil debito originario, prescindendo dall’ even-
tuale effettuazione di operazioni di swap. Come per il fab-
bisogno, anchenel caso del debito nei titoli amedio ealun-
go termine, negli impieghi bancari e nei debiti esteri sono
inclusi i rispettivi strumenti finanziari connessi con opera-
zioni postein esseredalle Ferrovie con onereacaricodello
Stato. La voce “Passivita verso BI-UIC”, dal dicembre
1998, fariferimento solo a bilancio dellaBancad’ Itaia(e
non al consolidamento dei bilanci BI-UIC) poichéin quel
mese si e concluso il processo di trasferimento alla Banca
d'Italiadelleriservedetenutedall’ UIC ai sensi dei DD. Igs.
10 marzo 1998, n. 43 e 26 agosto 1998, n. 319. | titoli nel
portafoglio dell’ UIC, pertanto, sono inclusi nella voce
“Titoli a medio e a lungo termine sul mercato”. | dati
dell’ ultimo anno sono provvisori.

Tav. a23
| tassi d'interesse sui “depositi overnight” e sulle “ ope-

razioni di rifinanziamento marginal€” sonofissati dal Con-
siglio direttivo della BCE e costituiscono rispettivamente
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il limite inferiore e quello superiore del corridoio dei tassi
ufficiali.

[l giorno 8 giugno 2000il Consiglio direttivo dellaBCE
ha deciso che, a decorrere dall’ operazione del 28 giugno
2000, le operazioni di rifinaziamento principali dell’ Euro-
sistera sono condotte mediante aste a tasso variabile; per
tali operazioni si € deciso di fissare un tasso minimo di of-
ferta.

Inbased D. Lgs. del 24.6.1998, n. 213, dal 1° gennaio
1999, per un periodo massimo di 5 anni, laBancad'Italia
determina periodicamente “il tasso di riferimento per gli
strumenti giuridici indicizzati allacessataragionenormale
dello sconto”, la cui misura sostituisce quella del tasso
ufficiale di sconto. Detto tasso € modificato con provvedi-
mento del Governatore, tenendo conto delle variazioni ri-
guardanti lo strumento monetario adottato dalla BCE che
laBancad’ Italiaconsidererapiu comparabile al tasso uffi-
cialedi sconto.

Tavv. a24 e a2

| dati annuali sono relativi a mese di dicembre.

Le informazioni sono tratte dalla rilevazione decadale
entratainvigorenel gennaio 1995. || campioneécomposto
dalle banche partecipanti alla segnalazione nelle singole
date di riferimento.

La denominazione “lire/euro” indica che dal gennaio
1999 i dati comprendono anche I'euro e le atre valute
dell’area

Tav. a26

Latavolariportale segnalazioni statistiche per laBanca
centrale europea di banche e fondi comuni monetari. Con
I"avvio della terza fase dell’ Unione economica e moneta-
ria, gli operatori soggetti agli obblighi di segnalazione sta-
tisticanell’ areadell’ euro sono identificati come | stituzioni
Finanziarie Monetarie (IFM). In questa categoria sono
compreselebanchecentrali, lebanche etuttelealtreistitu-
zioni finanziarie residenti, la cui attivita consistanel rice-
vere depositi e/o fondi altamente sostituibili ai depositi da
enti diversi dalle|FM e nel concedere crediti e/ofareinve-
stimenti intitoli in conto proprio. Per maggiori indicazioni
si rimandaall’ appendicemetodol ogicaeallenotealletavo-
ledel Supplementoal Bollettino Stati stico I stituzioni finan-
Ziarie monetarie: banche e fondi comuni monetari.

Dadicembre 1995 amaggio 1998 |e serie storiche sono
ricostruitesullabasedell e evidenzedisponibili dallamatri-
cedei conti edallamatricevalutaria; dal giugno 1998 dati
sono segnalati dalle banche secondo le definizioni armo-
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nizzate per |I'area dell’ euro adottate dal SEBC. | prestiti
comprendono, oltreagli impieghi, leoperazioni pronti con-
tro termine attive e le sofferenze.

| depositi includonoi conti correnti, i depositi condurata
prestabilita e rimborsabili con preavviso, le operazioni
pronti conto termine passive. Le obbligazioni delle banche
includono anchegli strumenti emessi per laraccoltadi pas-
sivitasubordinate. Lavoce*“ capitale eriserve’ &€ composta
dal capitale sociale, dalleriserve, dal fondo per rischi ban-
cari generali edal saldotraavanzi e perditerisultante dagli
esercizi precedenti.

Tav. a27

| dati annuali sono relativi al mese di dicembre.

Lavoce“Titoli” eal valorecontabile. Lavoce* Patrimo-
nio” € composta dai mezzi propri, dai fondi rischi e dalle
passivita subordinate raccolte dall e dipendenze interne ed
estere. |1 dato sul patrimonio di vigilanzadal 1997 edispo-
nibile solo su basetrimestrale. | conti correnti di corrispon-
denza, facenti partedei rapporti conaltreistituzioni crediti-
zie, sono a saldi liquidi. | dati relativi all’ operativita
sull’estero s riferiscono ad aggregati solo parzialmente
coincidenti con quelli contenuti nelle statistiche valutarie.

La denominazione “lire/euro” indica che dal gennaio
1999 i dati comprendono anche I'euro e le atre valute
dell’ area.

Per altre informazioni cfr. la sezione: Note metodol ogi-
che nell’ Appendice alla Relazione sul 1999.

Tav. a28

| dati annuali sono relativi al mese di dicembre.

Gli impieghi nonincludono quelli effettuati dallefiliali
estere.

Gli altri titoli si riferiscono alle obbligazioni emesse da
residenti in lire e valuta nel portafoglio delle banche.

La denominazione “lire/euro” indica che dal gennaio
1999 i dati comprendono anche I’euro e le atre valute
dell’area.

Tav. a29

| dati annuali sono relativi al mese di dicembre.

Lavoce “Certificati di deposito a breve” comprende i
certificati di depositoinlire con durataoriginariainferiore
ai 18 mesi.

La denominazione “lire/euro” indica che dal gennaio
1999 i dati comprendono anche I'euro e le altre valute
dell’area.

Tav. a30

Fonte: Segnalazioni di vigilanza.

| dati si riferiscono al patrimonio di vigilanzaeal coeffi-
cientedi solvibilita calcolati su base consolidata.

[l patrimonio di vigilanzaé cal colato come sommaal ge-
bricadi unaseriedi el ementi positivi enegativi, lacui com-
putabilitaéammessacon o senzalimitazioni, asecondadei
casi, nel patrimonio di base ein quello supplementare.

Il capitale versato, leriserve, il fondo per rischi bancari
generali egli strumenti innovativi di capitale—al netto del-
leazioni o quote propriein portafoglio, delleattivitaimma-
teriai edelleperditedi esercizio—costituisconoil patrimo-
nio di base, aggregato che viene ammesso nel computo del
patrimonio di vigilanza senzalimitazioni. Leriservedi ri-
valutazione, i fondi rischi, gli strumenti ibridi di patrimo-
nializzazione e le passivitasubordinate— al netto delle mi-
nusvalenze sui titoli immobilizzati e di atri elementi
negativi — costituiscono il patrimonio supplementare, che
eammesso nel computo entroil limite massimo rappresen-
tato dall’ammontare del patrimonio di base.

Ladisciplinasul coefficientedi solvibilitaprevedel’ os-
servanzadapartedei gruppi bancari e delle banche non ap-
partenenti agruppi di un requisito patrimoniale dell’ 8 per
cento, definito come rapporto minimo tral’ammontare del
patrimonio di vigilanza e quello delle operazioni attive in
bilancio e fuori bilancio, ponderate secondo percentuali
correlate allaloro rischiosita potenziae.

| dati sul coefficientedi solvibilitatengono conto dei re-
quisiti prudenziali per i rischi di mercato.

Tav. a3l

Nelle“Altreattivitafinanziarie” sono compresi i certifi-
cati di deposito, |e accettazioni bancarieelacartacommer-
ciale. Ladifferenzatrapatrimonio netto e portafogliototale
ecostituitadaaltri attivi netti (principalmente conti corren-
ti epronti controtermine). Sonoinclusele Sicav. Eventuali
mancate quadrature sono dovute agli arrotondamenti.

Tav. a32

Nelle“Altreattivitafinanziarie’ sono compresi i certifi-
cati di deposito, |e accettazioni bancarie elacartacommer-
ciale. Eventuali mancate quadrature sono dovute agli arro-
tondamenti.
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Tav. a33

| dati relativi allebanchesi riferiscono alle gestioni pro-
prie. Nelle“Altre attivitafinanziarie” sono compresi i cer-
tificati di deposito, le accettazioni bancarie elacartacom-
merciale. La raccolta netta & calcolata come somma di
flussi mensili.

Tav. a34

Tuttelevoci dellatavolasonoriferitealle passivitadelle
IFM italiane e delle Poste nei confronti del “settore deten-
tore delle attivitamonetarie” dell’ interaareadell’ euro, in-
clusein M 3. Questo settore, adottato dal SEBC nel contesto
dell’ armonizzazionedegli schemi statistici nazionali, com-
prendetutti i soggetti residenti nell’ areadell’ euro che non
rientrano trale IFM o le Amministrazioni pubbliche cen-
trali. Esso pertanto includele“altre Amministrazioni pub-
bliche” (enti locali e di previdenza) e gli “altri residenti”
(fondi comuni non monetari, atre istituzioni finanziarie,
imprese non finanziarie, imprese di assicurazione, fami-
glie, istituzioni senzascopo di lucro al servizio delle fami-
glie).

La*“circolazione” € costituita dai biglietti della Banca
d'Italiaedalle monete del Tesoro. | “depositi in conto cor-
rente” comprendonoi conti correnti liberi pressolel FM re-
sidenti sul territorio nazionale e le Amministrazioni posta-
li; i certificati di deposito bancari rimborsabili fino a 24
mesi sono inclusi nel “depositi con durata prestabilitafino
a2anni”; i libretti postali liberi ei buoni postali fruttiferi
ordinari sono ricompresi nei “depositi rimborsabili con
preavviso fino a3 mesi”. | titoli di mercato monetario in-
cludono i titoli atipici e le accettazioni bancarie passive. |
fondi comuni monetari sono definiti come quegli organi-
smi di investimento collettivole cui quote siano sostituibili
ai depositi intermini di liquiditae/oinvestano in strumenti
di debito trasferibili con unavitaresiduapari ao inferiore
all’anno.

| contributi agli aggregati monetari dell’ areasono cal co-
lati sottraendo dalle relative voci gli anmontari detenuti
dalle|FM italiane di: banconote e moneteinlireenelleal-
tre denominazioni nazionali dell’ euro per M 1; obbligazio-
ni emesse dalFM del resto dell’ area per M 3. Per ulteriori
dettagli sulle metodologiedi costruzione dei contributi cfr.
Aggregati monetari ecreditizi dell’ area dell’ euro: lecom-
ponenti italiane in Supplementi a Bollettino Statistico.
Note metodol ogiche einformazoni statistiche, Anno X, n.
33, 12 giugno 2000.

50a

Tav. a35

Tuttelevoci dellatavolasonoriferite aleattivitafinan-
Ziariedel “ settoredetentoredelleattivitamonetarie” dei so-
li residenti inltalia(cfr. notaallaTav. a34); per ciascunavo-
ce viene evidenziata la quota detenuta dai fondi non
monetari.

Il “totale delle attivitamonetarie” include lacircolazio-
ne, i depositi in conto corrente, i depositi con duratapresta-
bilitafinoa2 anni, i depositi rimborsabili con preavvisofi-
no a 3 mesi, i pronti contro termine, le quote di fondi
comuni monetari/titoli di mercato monetario e le obbliga-
zioni con scadenzafino a2 anni.

Gli “altri depositi” sono costituiti dai depositi condurata
prestabilitaoltrei 2 anni, dai depositi rimborsabili con pre-
awviso oltrei 3mesi edai buoni postali fruttiferi atermine,
lecui consistenze sonorilevatein based valoredi emissio-
ne.

| “titoli di Stato” includono CCT, BTP, CTZ, CTE edltri
titoli di Stato amedio ealungotermineal valorenominale.
Lavoce s riferisce al portafoglio definitivo: sono esclusi
i titoli di Stato acquistati pronti controtermine; sonoinclusi
i titoli venduti pronti contro termine.

Le “dltre attivita finanziarie” includono i depositi cau-
zionali di imprese; le“ altre attivitafinanziarie nel portafo-
gliodi fondi comuni non monetari” comprendono leazioni
emesse daresidenti in Italia.

Tav. a36

Levoci dellatavolasi riferiscono agli “altri residenti” e
ale Amministrazioni pubbliche, che hanno sostituito ri-
spettivamente il “settore non statale” el “settore statale”
allabase dello schemastatistico utilizzato fino al dicembre
1998 (cfr. Aggregati monetari e creditizi dell’area del-
|"euro: le componenti italianein Supplementi a Bollettino
Satistico. Note metodol ogiche e informazioni statistiche,
Anno X, n. 33, 12 giugno 2000).

Le “obbligazioni collocate sull’interno” sono quelle
emesseda“altri residenti”, dacui sono detratti gli ammon-
tari detenuti daresidenti in altri paesi dell’ areadell’euro e
del resto del mondo.

| “finanziamenti esteri” includono i prestiti erogati ele
obbligazioni sottoscrittedaresidenti in altri paesi dell’area
dell’ euroenel resto del mondo, afavoredi “ altri residenti”.

Il “debito delle Amministrazioni pubbliche” éal valore
nominale e viene calcolato, secondo la definizione della
UE, a lordo delle attivita del Tesoro nei confronti della
Bancad' Italia(giacenze sul Conto disponihilita, sul Fondo
ammortamento e su altri conti minori) dal dicembre 1998,
edellaBancad Italia-UIC precedentemente.
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Indice cronologico del principali provvedimenti di politica economica

D.Igs 2.3.2000, n. 49 (Suppl. ord. G.U. 10.3.2000, n. 58)

Disposizioni correttive del D.lgs. 19.6.1999, n. 229,
concernenti il termine di opzioneper il rapporto esclusi-
vo da parte dei dirigenti sanitari.

L. 8.3.2000, n. 53 (G.U. 13.3.2000, n. 60)

Disposizioni per il sostegno della maternita e della pa-
ternita, per il diritto alla cura e allaformazione e per il
coordinamento dei tempi delle citta.

Decisione del Consiglio direttivo della BCE del
16.3.2000

Il tasso sulle operazioni di rifinanziamento principali
dell’ Eurosistemaéstato aumentatodi 0,25 punti percen-
tuali, a 3,5 per cento, con effetto dall’ operazioneconre-
golamento il 22 marzo 2000. Con effetto dal 17 marzo
sono aumentati di 0,25 punti il tasso sulle operazioni di
rifinanziamento marginale, al 4,5 per cento, equello sui
depositi presso le banche centrali, a 2,5 per cento.

DM 17.3.2000 (G.U. 23.3.2000, n. 69)

Variazionedellealiquotedelleaccise su alcuni oli mine-
rali.

Provvedimento del Governatore del 18.3.2000 (G.U.
21.3.2000, n. 67)

Con provvedimento del 18 marzo 2000, il Governatore
dellaBancad Italia, visto I'art. 2, comma 1, del D.Igs.
24.6.1998, n. 213 evistaladeliberadel Consigliodiretti-
vo dellaBCE del 16 marzo 2000, ha aumentato il tasso
ufficiale di riferimento per gli strumenti giuridici indi-
cizzati allacessataragionenormaledelloscontodal 3,25
al 3,5 per cento, con decorrenza dal 22 marzo 2000.

DPCM 27.3.2000 (G.U. 26.5.2000, n. 121)

Atto di indirizzo e coordinamento concernentel’ attivita
libero-professionaleintramurariadel personaledelladi-
rigenza sanitaria del Servizio sanitario nazionale.

DM 30.3.2000 (G.U. 31.3.2000, n. 76)

Determinazionedellaremunerazioneordinariadaappli-
careallavariazionein aumento del capitaleinvestitori-
spetto a quello esistente alla chiusura dell’ esercizio in
corso aladatadel 30 settembre 1996 per la determina-
zione della quota di reddito d'impresa assoggettabile
all’imposta sul reddito nella misuraridottaindicata nel
commaldell’art. 1 enel commaldell’art. 6 del D.lgs.
18.12.1997, n. 466.

DM 31.3.2000 (G.U. 11.4.2000, n. 85)

Estensione dell’ applicazione dei versamenti unitari con
compensazione e approvazione del nuovo modello di
pagamento per |’ esecuzione di tali versamenti, ai sensi
degli artt. 17, comma 2, lettera h), e 24, comma 4, del
D.Igs. 9.7.1997, n. 241.

DM 12.4.2000 (G.U. 3.6.2000, n. 128)

Agevolazioni contributiveperi contratti di lavoro atem-
po indeterminato e parziae.

L. 14.4.2000, n. 92 (G.U. 15.4.2000, n. 89)
Conversionein legge, del DL 15.2.2000, n. 21, recante
prorogadel regime specialein materiadi IVA peri pro-
duttori agricoli.

DPCM 20.4.2000 (G.U. 28.4.2000, n. 98)

Disposizioni per il differimento, per I’anno 2000, dei
termini di presentazione delledichiarazioni dei redditi e
di altredichiarazioni edi effettuazionedei rel ativi versa-
menti.

D.Igs. 21.4.2000, n. 181 (G.U. 4.7.2000, n. 154)

Disposizioni per agevolarel’incontro fradomandae of-
fertadi lavoro, in attuazione dell’ art. 45, comma1, lett.
a), dellaL. 17.5.1999, n. 144.

Decisione del Consiglio direttivo della BCE del
27.4.2000

Il tasso sulle operazioni di rifinanziamento principali
dell’ Eurosistemaé stato aumentato di 0,25 punti percen-
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tuali, a 3,75 per cento, con effetto dall’ operazione con
regolamento il 4 maggio 2000. Con effetto dal 28 aprile
sono aumentati di 0,25 punti il tasso sulle operazioni di
rifinanziamento marginale, a 4,75 per cento, e quello
sui depositi presso |e banche centrali, al 2,75 per cento.

Provvedimento del Governatore del 28.4.2000 (G.U.
3.5.2000, n. 101)

Con provvedimento del 28 aprile 2000, il Governatore
dellaBancad Italia, visto I'art. 2, comma 1, del D.Igs.
24.6.1998, n. 213 evistaladeliberadel Consigliodiretti-
vo della BCE del 27 aprile 2000, ha aumentato il tasso
ufficiale di riferimento per gli strumenti giuridici indi-
cizzati alla cessataragione normale dello sconto dal 3,5
al 3,75 per cento, con decorrenza dal 4 maggio 2000.

D.Igs. 3.5.2000, n. 130 (G.U. 23.5.2000, n. 118)

Disposizioni correttive e integrative del D.lgs.
31.3.1998, n. 109, inmateriadi criteri unificati di valuta-
zionedellasituazioneeconomicadei soggetti cherichie-
dono prestazioni sociali agevolate.

L. 26.5.2000, n. 137 (G.U. 27.5.2000, n. 122)

Conversione in legge, con modificazioni, del DL
28.3.2000, n. 70, recante disposi zioni urgenti per il con-
tenimento delle spinte inflazionistiche.

Decisone dd Consiglio direttivo della BCE
dell’8.6.2000

Il tasso sulle operazioni di rifinanziamento principali
dell’ Eurosistema e stato aumentato di 0,5 punti percen-
tuali, al 4,25 per cento, per |leoperazioni conregolamen-
toil 15 e 21 giugno 2000 condotte sotto formadi aste a
tasso fisso. Con effetto dal 9 giugno sono aumentati di
0,5 punti il tasso sulle operazioni di rifinanziamento
marginale, a 5,25 per cento, e quello sui depositi presso
le banche centrali, a 3,25 per cento. A decorrere
dall’ operazione con regolamento il 28 giugno 2000, le
operazioni di rifinanziamento principali dell’ Eurosiste-
masaranno condotte sotto formadi aste atasso variabi-
le, utilizzando la procedura di aggiudicazione a tasso
multiplo. Per tali operazioni éstato fissato untassomini-
mo di offertapari a 4,25 per cento.

Provvedimento del Governatore del 10.6.2000 (G.U.
14.6.2000, n. 137)

Con provvedimento del 10 giugno 2000, il Governatore
dellaBancad Italia, visto I'art. 2, comma 1, del D.Igs.
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24.6.1998,n. 213evistaladeliberadel Consigliodiretti-
vo dellaBCE dell’ 8 giugno 2000, haaumentato il tasso
ufficiale di riferimento per gli strumenti giuridici indi-
Cizzati allacessataragionenormaledelloscontodal 3,75
al 4,25 per cento, con decorrenza dal 15 giugno 2000.

DPR 10.6.2000, n. 218 (G.U. 4.8.2000, n. 181)

Regolamento recante norme per la semplificazione del
procedimento per laconcessione del trattamento di cas-
saintegrazione guadagni straordinariae di integrazione
salarialeaseguitodellastipuladi contratti di solidarieta,
ai sensi dell’art. 20dellaL. 15.3.1997,n.59, all. 1, nn. 90
e9l.

DPR 12.7.2000, n. 257 (G.U. 15.9.2000, n. 216)

Regolamento di attuazione dell’art. 68 della L.
17.5.1999, n. 144, concernentel’ obbligo di frequenzadi
attivitaformative fino a diciottesimo anno di eta.

D.Igs. 19.7.2000, n. 221 (G.U. 7.8.2000, n. 183)

Disposizioni integrative e correttive del D.lgs.
21.11.1997, n. 461, in materiadi riordino delladiscipli-
natributariadei redditi da capitale e dei redditi diversi.

DM 21.7.2000 (G.U. 1.8.2000, n. 178)

Modalitadi utilizzo delle somme depositate nel Fondo
per I’ammortamento dei titoli di Stato.

DPCM 21.7.2000, n. 278 (G.U. 11.10.2000, n. 238)

Regolamento recante disposizioni di attuazionedell’ art.
4dellal.8.3.2000, n. 53, concernente congedi per even-
ti e cause particolari.

L. 27.7.2000, n. 212 (G.U. 31.7.2000, n. 177)

Disposizioni in materia di statuto dei diritti del contri-
buente.

D.Igs. 28.7.2000, n. 254 (Suppl. ord. G.U. 12.9.2000, n.
213)

Disposizioni correttive e integrative del D.lgs.
19.6.1999, n. 229, per il potenziamento delle strutture
per I’ attivita libero-professionale del dirigenti sanitari.

L. 4.8.2000, n. 229 (G.U. 21.8.2000, n. 194)

Conversione in legge, con modificazioni, del DL
22.6.2000, n. 167, recante disposizioni urgenti in mate-
riadi autotrasporto.
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DM 4.8.2000 (G.U. 21.8.2000, n. 194)

Individuazione degli elementi di rettifica da utilizzare
per ladeterminazionedelle plusvalenze edegli altri red-
diti diversi di naturafinanziaria, nonchédi taluni redditi
da capitali.

DM 22.8.2000 (G.U. 12.9.2000, n. 213)

Definizione dei compiti delle direzioni regionali e pro-
vinciali del lavoro.

DPR 30.8.2000 (G.U. 27.9.2000, n. 226)

Programmazione semestral e delle assunzioni nelle pub-
bliche amministrazioni anormadell’ art. 39, commi 3 e
20, dellaL. 27.12.1997, n. 449, e successive modifica-
zioni.

Decisione del Consiglio direttivo della BCE del
31.8.2000

Il tasso sulle operazioni di rifinanziamento principali
dell’ Eurosistemaéstato aumentatodi 0,25 punti percen-
tuali, a 4,5 per cento, con effetto dall’ operazioneconre-
golamento il 6 settembre 2000. Con effetto dal 1° set-
tembre sono aumentati di 0,25 punti il tasso sulle
operazioni di rifinanziamento marginale, al 5,5 per cen-
to, e quello sui depositi presso le banche centrali, a 3,5
per cento.

Provvedimento del Governatore del 1°.9.2000 (G.U.
5.9.2000, n. 207)

Con provvedimento del 1° settembre 2000, il Governa-
tore della Banca d'Italia, visto I'art. 2, comma 1, del
D.lgs. 24.6.1998, n. 213 evistaladeliberadel Consiglio
direttivo dellaBCE del 31 agosto 2000, ha aumentato il
tasso ufficiale di riferimento per gli strumenti giuridici
indicizzati allacessataragione normaledello sconto dal

4,25 a 4,5 per cento, con decorrenza dal 6 settembre
2000.

DL 26.9.2000, n. 265 (G.U. 27.9.2000, n. 226)

Misureurgenti per i settori dell’ autotrasporto edellape-
sca.

DM 27.9.2000 (G.U. 30.9.2000, n. 229)

Prorogadellealiquote delle accise su alcuni oli minerali
(Riproponelenorme contenutenei DD.MM. 21.4.2000,
26.5.2000, 22.6.2000, DM 26.7.2000)

DL 30.9.2000, n. 268 (G.U. 2.10.2000, n. 230)

Misure urgenti in materia di imposta sui redditi delle
personefisiche edi accise.

Decisione del Consiglio direttivo della BCE del
5.10.2000

Il tasso sulle operazioni di rifinanziamento principali
dell’ Eurosistemaéstato aumentato di 0,25 punti percen-
tuali, a 4,75 per cento, con effetto dall’ operazione con
regolamento I’ 11 ottobre 2000. Con effetto dal 6 ottobre
sono aumentati di 0,25 punti il tasso sulle operazioni di
rifinanziamento marginale, a 5,75 per cento, e quello
sui depositi presso le banche centrali, al 3,75 per cento.

Provvedimento del Governatore del 6.10.2000 (G.U.
10.10.2000, n. 237)

Con provvedimento del 6 ottobre 2000, il Governatore
dellaBancad Italia, visto I'art. 2, comma 1, del D.Igs.
24.6.1998,n. 213evistaladeliberadel Consigliodiretti-
vo dellaBCE del 5 ottobre 2000, ha aumentato il tasso
ufficiale di riferimento per gli strumenti giuridici indi-
Cizzati allacessataragione normale dello sconto dal 4,5
al 4,75 per cento, con decorrenza dall’ 11 ottobre 2000.
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