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La congiuntura e le politiche economiche

L’ECONOMIA E LA FINANZA INTERNAZIONALE

Il guadro economico internazionale

Dopo la crescita sostenuta del primo semestre,
nellasecondametadel 2000 il quadro economico in-
ternazionale e peggiorato. Negli Stati Uniti, negli ul-
timi mesi dell’anno il rallentamento dell’ attivita eco-
nomicas € trasformato rapidamente in ristagno.

Alladecelerazione e alla successiva stasi dell’ at-
tivitaproduttivanegli Stati Uniti hanno concorso vari
fattori: larestrizione monetaria attuata dalla Riserva
federale tragiugno 1999 e maggio 2000; gli aumenti
del prezzo del petrolio e di altri prodotti energetici;
la caduta dei corsi dei titoli azionari; |’ esaurirsi del
lungo ciclo espansivo di taluni beni durevoli, in parti-
colare quello delle automobili; le difficolta di finan-
Ziamento delleimprese, derivanti dallaminore dispo-
nibilita delle banche a concedere credito e dal calo
del corsi dei titoli obbligazionari privati.

Il rallentamento dell’ economia, superiore ale at-
tese, haindotto la Riserva federae, in gennaio, aun
intervento che ha sorpreso i mercati per scelta dei
tempi e per intensita: i tassi ufficiali sono stati ridotti
duevolte, per un ammontare complessivo di un punto
percentuale. Un sostegno al climadi fiduciaeall’ atti-
vita produttiva puo provenire anche dal programma
di sgravi fiscali chelanuovaAmministrazionehapre-
sentato al Congresso.

In Giappone ladebole ripresa dell’ economias
arrestatanel terzo trimestre, in un contesto di fragilita
finanziaria. Gli indici azionari sonoinflessionedaol-
treunanno; persistonoledifficoltadel sistemabanca-
rio. In febbraio il deterioramento del quadro econo-

mico haspinto labancacentralearidurrelievemente,
per due volte, i tassi ufficiali.

Le economie emergenti dell’ Asiaedell’ America
latinasono cresciute, in generale, aritmi assai elevati
nella prima meta del 2000, ma |’ attivita e rallentata
nell” ultima parte dell’anno. Fenomeni di instabilita
finanziariahanno interessato in particolarel’ Argenti-
naelaTurchia Nel caso della Turchiagli interventi
di sostegno effettuati dallacomunitainternazionaelo
scorso dicembre hanno solo temporaneamente alen-
tato le tensioni. Lo scorso 22 febbraio il riemergere
di forti pressioni sui mercati valutari e finanziari ha
costretto le autorita ad abbandonare il regime di
crawling peg e a consentire la fluttuazione dellalira
turca. Rispetto alle quotazioni del giorno precedente
lasvalutazione, allafine dellaprimadecade di marzo
lamoneta turca haperso circail 28 per cento del suo
valore esterno. Lacrisi non haavuto effetti di conta-
gio significativi sui mercati finanziari internazionali:
i premi al rischio sulle obbligazioni dei paesi emer-
genti sono aumentati in misura limitata.

Nell’areadell’ euro nel 2000l prodotto e cresciu-
todel 3,4 per cento. Nel primo semestrel’ attivitapro-
duttiva, sospinta dalla domanda estera, aveva regi-
strato ritmi di sviluppo elevati. Nella seconda meta
dell’anno si € osservato un rallentamento, a cui ha
contribuito il brusco rialzo dei prezzi in euro del pe-
trolio. Nel quarto trimestreil tasso di crescita e stato
superioreaquello delle principali aree sviluppate del
mondo (cfr. il capitolo: L' economiadell’ areadell’ eu-
ro edell’ltalia).

Anche il quadro dell’inflazione internazionale e
mutato: si éattenuato il rischio di un aumento perma-
nentedelladinamicadel prezzi. Lequotazioni del pe-
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trolio, salite nel corso del 2000 fino a32 dollari a ba-
rile in novembre, sono discese in dicembre a 25
dollari, stabilizzandosi sulivelli di poco superiori nei
mesi successivi (fig. 1). | contratti futures segnalano
attesedi ulterioreriduzione, di circa2 dollari per bari-
le, entrolafinedel 2001. Lecorrezioni dei prezzi sono
riconducibili principalmente a deterioramento delle
prospettive di crescita dell’economia mondiae e, in
particolare, di quella statunitense; lo scorso 17 gen-
naio, timori di un eccessivo ribasso delle quotazioni
hanno indotto i paesi membri dell’ OPEC aconcorda-
re tagli alla produzione di petrolio, dal 1° febbraio,
per 1,5 milioni di barili a giorno.

Fig. 1

Prezzi internazionali in dollari del petrolio
edellealtrematerieprime
(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.

I deterioramento del quadro congiunturale negli
Stati Uniti

Gli indicatori congiunturali anticipatori e quello
del climadi fiducia delle imprese si erano indeboliti
giane primi mesi del 2000. Laproduzioneindustria-
le, depurata della componente di trend, aveva mo-
strato un’inversione ciclica nel mese di giugno. Nel
terzo trimestre I’ attivita produttiva ha decelerato in
misurasignificativa: il tasso di crescitadel prodotto,
chenellaprimaparte del 2000 avevaraggiunto valori
prossimi al 6 per cento inragioned anno, si eridotto
a 2,2 per cento (tav. 1). Vi hacontribuito soprattutto
il forte ridimensionamento del ritmo di sviluppo de-

gli investimenti privati, al 3,1 per cento in ragione
d anno dal 12,7 della prima meta del 2000; i profitti
lordi delle imprese non finanziarie hanno subito una
flessione per la prima volta dalla fine del 1998. La
dinamicadei consumi privati € invece rimasta soste-
nuta: 4,5 per cento, un ritmo di incremento di poco
inferiore al 4,7 e a 5,3 per cento, rispettivamente,
nel 1998 e nel 1999. Finora la ricchezza finanziaria
delle famiglie e stata intaccata in misura contenuta
dalla correzione dei corsi azionari: nel 2000 I’indice
azionario Wilshire 5,000, composto da circa 5.000
titoli e il pit rappresentativo dei portafogli delle fa-
miglie, si éridotto dell’ 11 per cento, annullando pe-
raltro solo meta dei guadagni registrati nel 1999.

Negli ultimi mesi dell’anno il quadro congiuntu-
rale é ulteriormente peggiorato. La produzione indu-
striale ha continuato a diminuire; nello stesso perio-
do le richieste di sussidi di disoccupazione sono
aumentate. Nel quarto trimestre il tasso di crescita
del prodotto ésceso dal 2,2 all’ 1,1 per cento in ragio-
ne d’ anno. Ladinamica ancora positiva dei consumi
privati e della spesa pubblica, ambedue cresciuti di
circail 2,8 per cento, hapiu che compensato i contri-
buti negativi di tutte le restanti componenti dellado-
manda; gli investimenti privati sono scesi dell’1,3
per cento.

Fra dicembre e gennaio il clima di fiducia delle
famiglieedelleimprese haregistrato un drastico peg-
gioramento; nello stesso bimestre anche I'indice
d’ opinione dei responsabili degli acquisti delle im-
prese non manifatturiere ha subito un brusco calo. S
eaccentuatalacadutadell’ attivitanel settoremanifat-
turiero, anche in seguito a forte aggiustamento delle
scorte.

L’entita e la rapidita del deterioramento ciclico
non erano stati previsti. Secondo le analisi della Ri-
servafederale, i mutamenti intervenuti nelle procedu-
re seguite dalle imprese nella gestione delle scorte
avrebberoindotto unariduzionedel livello desiderato
di queste ultime. Nel settore automobilistico I’ accu-
mulo di scorte érisultato eccessivo afronte di unaca-
duta della domanda superiore ale attese. Entrambi
questi fattori avrebbero contribuito a un aggiusta-
mento della produzione pitl forte e rapido rispetto ad
analoghe fasi cicliche precedenti.
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Tav. 1

Indicatori economici nei principali paes industriali
(aprezzi 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 ... .o 5,0 53 2,8 9,2 0,2 5,7 -1,0
Isem. ............. 59 6,0 2,7 12,7 -0,1 6,5 -0,9
llsem. ............. 2,8 3,7 1,2 3,9 0,2 3,5 -1,0
htrim. ... 2,2 4,5 -1,4 3,1 -0,3 3,0 -1,0
IVtrim.............. 1,1 2,8 2,7 -1,3 -0,6 1,5 -0,7
Giappone
1999 ... 0,8 1,2 4,0 -0,9 -0,2 0,9 -0,1
2000 ...
Isem. ............. 3,6 0,6 3,6 51 0,3 2,7 1,0
llsem. .............
trim. ... -2,4 0,1 2,2 -8,7 -0,1 -2,1 -0,3
IVitrim..............
Area dell’euro
1999 ... 2,5 2,8 1,6 5,3 3,1 -0,5
2000 ... 3,4 2,6 1,6 4,6 .. 2,8 0,6
Isem. ............. 3,6 31 1,9 4,8 -0,3 2,9 0,7
llsem. ............. 2,6 1,4 1,1 3,2 0,6 2,3 0,3
htrim. ..ot 2,2 0,6 0,3 4,3 0,4 1,8 0,5
IV trim.............. 29 1,4 2,6 1,6 0,7 2,4 0,5
Regno Unito
1999 ... 23 4,4 4,0 54 -0,8 3,8 -15
2000 ... 3,0 3,6 2,6 2,3 0,5 3,7 -0,9
Isem. ............. 2,5 3,6 1,4 1,1 0,6 34 -11
llsem. ............. 3,0 3,6 4.4 4,3 -0,2 3,7 -0,9
htrim. ..o 3,3 3,9 51 3,8 .. 4,0 -1,0
IV trim. ... 1,3 29 0,8 4,8 -2,4 0,5 0,8

Fonte: statistiche nazionali ed Eurostat.

(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.

L'inflazione nei mesi estivi aveva risentito dei
rincari del prezzo del petrolio; si & successivamente
stabilizzatasu livelli leggermente pitl bassi, prossimi
a 3,4 per cento; ingennaio érisalitaa 3,7, riflettendo
un brusco rialzo dei prezzi dell’ elettricitae dei com-
bustibili per riscaldamento. L’inflazione di fondo,
cheescludele componenti dall’ andamento pit errati-

co quali i beni energetici e quelli alimentari, eragra
dualmente aumentata nella prima meta dell’ anno;
dallo scorso agosto si collocasul 2,6 per cento. Gli in-
dicatori delle pressioni future sui prezzi forniscono
segnali rassicuranti. Le aspettative di inflazione per il
2001 hanno registrato, tra settembre e febbraio, una
lieve flessione.
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L’andamento del mercato azionario negli Stati Uniti

All'inizio del 1995 corsi azionari negli Sati Uniti
accelerarono il loro movimento ascendente rispetto ai
ritmi del quingquennio precedente(fig. 1). Il rialzo fu mol-
to accentuato in tutti i settori; dall’ autunno del 1998 di-
venne particolarmenterapido nel settore TMT (che com-
prende tecnologia, media e telecomunicazioni),
accompagnandosi a un forte aumento dellaloro variabi-
lita (fig. 2). Alla fine di marzo del 2000 le quotazioni
del settore TMT avevano guadagnato il 600 per cento
rispetto alla fine del 1994, quelle dei settori tradizionali
(non TMT) circa il 160 (1).

Fig. 1
Quotazioni azionarie
(dati di inizio settimana; indici: 2.1.1995=100) (1)

800 ‘ 800
Totale del mercato
600 — ... Settore TMT (2) 600
—— Settore non TMT
400 5| 400
A .
200 P/M 200
P~
0 L L L 0

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 O1

Fonte: Thomson Financial Datastream.

(1) L'ultimo dato & del 7 marzo 2001. — (2) Include i settori della tecnologia, dei
media e delle telecomunicazioni.

Nel settore TMT i forti rialzi dei corsi avevano indot-
to una rilevante caduta del rendimento reale atteso
dell’investimento azionario, misurato dal rapporto tra
utili correnti evalori di borsa (fig. 3). Nel marzo del 2000

guest’ ultimo era pari all’1,8 per cento, la meta circa
del tasso d'interesse reale a lungo termine, desunto dai
corsi deli titoli di Stato trentennali aindicizzazionereale.
Taledivario contrasta con |’ esperienza storica, che vede
i rendimenti dell’investimento in azioni significativa-
mente piu elevati di quelli del titoli di Sato, per compen-
sarelapiu elevata variabilita delle quotazioni azionarie.
Un premio per il rischio negativo contrasta ancor piu
con la crescente variabilita del settore TMT nell’ ultimo
biennio, fattore che, a parita di grado di avversione
al rischio degli investitori, dovrebbe determinare un
aumento del premio richiesto. | livelli delle quotazioni
risultavano difficilmente giustificabili anche scontando
prospettive di crescita molto favorevoli del settore nel
pit lungo periodo.

Fig. 2

Deviazione standard

dellequotazioni azionarie (1)
(dati di inizio settimana; valori percentuali su base annua) (2)
25 25
Totale del mercato
20 —— ------ Settore TMT (3)
—— Settore non TMT

N A RN g
99 00 01

90 91 92 93 94 95 96 97 98

Fonte: Thomson Financial Datastream.

(1) Calcolata come somma dei quadrati delle variazioni logaritmiche settimanali
degli indici negli ultimi sei mesi. — (2) L'ultimo dato disponibile & quello del 7 marzo
2001. — (3) Include i settori della tecnologia, dei media e delle telecomunicazioni.

continua y»

Letensioni sui mercati finanziari e creditizi degli
Stati Uniti

In autunno le tensioni sul mercato azionario, ob-
bligazionarioedel credito hannoresoviaviapiudiffi-
coltoso per leimprese statunitensi |’ accesso a finan-
Ziamento esterno; dall’inizio di  dicembre le
condizioni su questi mercati sono peggiorate brusca-
mente, anche in risposta all’ indebolimento dell’ eco-
nomiareale.

Dallaprimadecadedi settembregli indici aziona-
ri generali hanno subito una caduta, risentendo di an-
nunci di utili di alcune grandi societainferiori alle at-
tese. Essa riflette il forte calo delle quotazioni dei
titoli tecnologici, che a dicembre del 2000 avevano
perso circa meta del loro valore rispetto ai massimi
raggiunti in primavera(tav. 2); per contro, i titoli delle
imprese tradizionali sono rimasti sostanzialmente
stabili (cfr. il riquadro: L'andamento del mercato
azionario negli Sati Uniti).
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Fig. 3

Rapporto tra utili correnti
e quotazioni azionarie
(dati di inizio settimana; valori percentuali) (1)

10 T

T
Totale del mercato
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Fonte: Thomson Financial Datastream.

(1) L'ultimo dato disponibile & quello del 7 marzo 2001. — (2) Include i settori
della tecnologia, dei media e delle telecomunicazioni.

Tra la fine di marzo e quella di maggio del 2000 i
corsi del settore TMT sono caduti di circa un terzo, anche
in seguito all’emergere di aspettative, successivamente
non realizzates, di un’ accentuata restrizione monetaria
da parte della Riserva federale, in risposta ai timori di
un aumento dell’ inflazione. Dopo un recupero tra lafine
di maggio e I'inizio di settembre, i corsi hanno ripreso
a flettere, in un contesto di elevata variabilita: alla fine
della prima decade di marzo 2001 risultavano infe-
riori del 45 per cento circa rispetto ai livelli prevalenti
all’inizio di settembre (restando peraltro superiori del
235 per centorispettoaquelli dell’inizio del 1995). Que-
sta seconda fase di forte riduzione si € manifestata in
un contesto di rapido rallentamento dell’ attivita econo-
mica. |l rapporto tra utili e prezzi per I'insieme delle

societa appartenenti al settore TMT si riportava, alla fi-
ne della prima decade di marzo, al 3,6 per cento (livello
prevalenteall’inizio del 1997), quasi inlineaconil tasso
d’interesse reale a lungo termine.

| corsi azionari nei settori tradizionali erano saliti in
media di circa il 25 per cento I’anno nel quadriennio
1995-98. Nel biennio 1999-2000 e nei primi mesi del
2001 essi hanno oscillato attorno a untrend solo moder a-
tamenteascendente: allafinedella primadecadedi mar-
Zo erano superiori del 9 per centorispetto ai livelli di ini-
7101999. Sempreallafinedella prima decade di marzoil
rendimento reale delleazioni nei settori tradizionali, cal-
colato come rapporto tra utili correnti e prezz, era pari
al 4,4 per cento, di 0,65 punti percentuali superioreal tas-
so d'interessereale alungo termine. Anchein questi set-
tori il premio per il rischio, seppuretornato legger mente
positivo, risulta basso nella prospettiva storica. Esso va
tuttavia valutato in relazione al possibile diffondersi di
aumenti rilevanti di produttivita indotti dall’uso delle
nuove tecnologie, che s rifletterebbero sulla redditivita
futura delle imprese.

(1) S fa qui riferimento a indicatori basati sui dati campionari
rilevati da Thomson Financial Datastream, che consentono di distin-
guere le azioni del settore TMT da quelle di altri settori. Andamenti
analoghi sono peraltro rilevabili negli indici ufficiali Nasdaq 100 (che
comprendetitoli di societa legate ai prodotti informatici) e Dow Jones
Industrial Average, che approssimal’insieme delle societa non connes-
se con le nuove tecnologie dell’informazione.

La maggiore incertezza degli investitori sulle
prospettivedi crescitadegli utili societari hadetermi-
nato un significativo aumento dei premi al rischiosul-
le obbligazioni private, soprattutto quelle dei prendi-
tori con minore merito di credito. Per le imprese con
rating relativamente elevato (grado A), trafebbraio e
dicembre il differenziae rispetto ai tassi sugli swap
decennali é aumentato di quasi un punto percentuale,
al,3punti (fig. 2). L'analogo differenziale calcolato
per leobbligazioni con meritodi credito pitibasso (ra-

ting BB) é sdlito di quasi due punti percentuali, fino
a4,3punti. Per quest’ ultimacategoriadi obbligazioni
gli spread sono circadoppi rispetto aquelli registrati
nell’ estate 1998, dopo la crisi finanziaria russa e il
dissesto dell’ hedge fund LTCM, e sono prossimi ai
valori raggiunti al’inizio del 1990, ala vigilia
dell’ ultima recessione. La loro liquidita si é ridotta.
Mentre normal mente viene scambiata piu dellameta
delle3.000 obbligazioni aelevato rendimentoin esse-
re, negli ultimi mesi del 2000 ne veniva scambiato
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Tav. 2

Variazione percentuale degli indici di borsain alcune aree del mondo al 7 marzo 2001

PAESI Dal 1° gennaio 1995 Dal 1° gennaio 1997 magag_amp?ﬁziggogi @ Dal 1° gennaio 2001
Stati Uniti Wilshire 5,000 ......... 156 61 -21 -5
S&P500 ....... ... 175 70 -17 -4
Nasdag 100 ........... 394 143 -58 -15
Non tecnologici (2) ..... 178 71 4 -4
Euro 11 Euro Stoxx ............ 189 120 -21 -6
Tecnologici (3) ......... 383 237 -54 -12
Non tecnologici (2) ..... 150 100 1 -2
Giappone Topix Composite ....... -21 -16 -29 -4
Tecnologici (3) ......... 41 31 -57 -6
Non tecnologici (2) ..... -20 -15 -19 -3
Asia (4) (5) Indice generale (6) ..... -18 -28 -32 2
Tecnologici (3) ......... 33 27 -54 0
Non tecnologici (2) ..... -22 -32 -21 3
America latina (5) Indice generale (6) ..... -9 -6 -22 6
Tecnologici (3) ......... 28 20 -40 4
Non tecnologici (2) ..... -15 -9 -11 6

Fonte: Thomson Financial Datastream.

(1) Le variazioni sono calcolate con riferimento al valore massimo raggiunto da ogni indice nel corso del bimestre marzo-aprile 2000. - (2) Indice generale Thomson Financial
Datastream escluso il settore della tecnologia, dei media e delle telecomunicazioni. - (3) Settore della tecnologia, dei media e delle telecomunicazioni dell'indice Thomson Financial
Datastream. - (4) Escluso il Giappone. - (5) Rendimenti in dollari statunitensi. - (6) Indice generale Thomson Financial Datastream.

circaun centesimo. In questacategoriadi obbligazio-
ni € aumentata anche I’incidenza media delle insol-
venze: lo scorso dicembre aveva raggiunto il 7 per
cento, il livello piu elevato dal 1991.

Fig. 2
Premi al rischio negli Stati Uniti (1)
(dati medi settimanali; valori percentuali)
2,0 —_—
swap - Tesoro
obbl. A - swap
1.6 ' ——obbl. BB - swap 6.0
1,2 4,5
0,8 3,0
0,4 1,5
0,0 L L L L L 0,0
1998 1999 2000 2001

Fonte: Lehman Brothers per i titoli delle societa private con merito di credito A
e BB, Thomson Financial Datastream per i tassi swap e statistiche nazionali per i titoli
del Tesoro.

(1) Differenziali di rendimento tra obbligazioni private e tasso swap a 10 anni e
tra tasso swap e obbligazioni del Tesoro a 10 anni
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Nei primi mesi dello scorso anno ledifficoltanel -
laraccoltadi capitali sui mercati azionari e obbliga-
zionari hanno indotto le imprese non finanziarie sta-
tunitensi arivolgersi a sistemacreditizio: il tasso di
crescitasui dodici mesi del credito bancario alle im-
prese é salito dal 4 per cento dell’ ottobre 1999 all’ 11
dell’ agosto 2000; successivamente harallentato e in
dicembreerapari al 9 per cento. | credito haaccelera-
todi nuovo dopoleriduzioni dei tassi attuatedallaFe-
deral Reserveingennaio. Negli ultimi mesi dell’ anno
I attivita di prestito delle banche é stataimprontata a
unamaggiore cautela. L' indagine periodica condotta
innovembredallaRiservafederalepressoleprincipa
li banche ponevainluce un orientamento verso strate-
gie pit prudenti nell’erogazione dei finanziamenti.
Piu dellametadel campione degli intermediari inter-
vistati prevedeva ulteriori revisioni in senso restritti-
VO per i mesi successivi. Taleorientamento eradettato
anche dal significativo aumento dei crediti incagliati
oinsofferenza: per lametadegli intermediari intervi-
stati il peggioramento dellaqualitadel credito erasu-
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periore alle attese, soprattutto per le banche di mag-
giore dimensione. L'analoga indagine effettuata lo
scorso gennai o ha segnal ato un atteggiamento ancora
piu cauto nella concessione del credito.

Il rallentamento dell’economia s é riflesso, nel
corso del 2000, inun calo dei tassi d'interessealungo
termineper i prenditori di fondi conmiglioremeritodi
credito. Rispettoal valori massimi raggiunti all’inizio
del maggioscorso, alafinedellaprimadecadedi mar-
Z0 2001 i rendimenti sugli swap a 10 anni risultavano
piu bassi di due punti percentuali, inferiori al 6 per
cento; quelli sulle obbligazioni decennali del Tesoro
statunitensedi 1,5 punti, al 5 per cento.

La svolta espansiva della politica monetaria e il
piano di sgravi fiscali negli Stati Uniti

In questo contesto di debolezza dell’ economia
e di condizioni piu tese sui mercati finanziari la Ri-
servafederale hamutato il corso della politicamone-
taria (fig. 3). Delle due decisioni di riduzione del
tasso sui federal funds e del tasso di sconto, laprima
(0,5 punti), annunciata il 3 gennaio, ha sorpreso
i mercati, anche perché é avvenuta a di fuori delle
riunioni periodiche del Federa Open Market
Committee; la seconda (dello stesso importo), il 31
gennaio, era, invece, largamente prevista. La ridu-
zione € la pit ampia mai realizzata in un solo mese
dal 1984. All’inizio di febbraio i futures sui depositi
atremesi indollari scontavano unaulteriore diminu-
zione dei tassi (fig. 4).

Fig. 3
Tassi ufficiali di riferimento (1)
(dati giornalieri; valori percentuali)
8 8
Stati Uniti
—— Area dell'euro
6 — Giappone — 16
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Fonte: statistiche nazionali.

(1) Per gli Stati Uniti, tasso obiettivo sui federal funds; per il Giappone, tasso over-
night sul mercato monetario; per I'area dell’euro, tasso sulle operazioni di rifinanziamento
principali.

Fig. 4
Stati Uniti: tass d'interesseatermine
impliciti nel futuressui depositi a3 mes,
avariedate(1)
(valori percentuali)
6,3 6,3
59 ————2gen 01 5,9
4 gen '01
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Fonte: Thomson Financial Datastream.

(1) Ogni curva é relativa alla data di contrattazione riportata nella legenda. Sull'asse
orizzontale sono riportate le date di regolamento dei contratti futures a cui si riferiscono
i rendimenti.

Fig.5

Tassi di cambio nominali eindicatori
di competitivitadeleprincipali valute

(dati medi mensili)
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(1) Unita della prima valuta per una unita della seconda. - (2) Scala di destra. - (3)
Scaladisinistra. - (4) Indici: gennaio 1999=100, calcolati sulla base dei prezzi alla produ-
zione dei manufatti. Un aumento indica un peggioramento di competitivita.

| due alentamenti delle condizioni monetarie at-
tuati in gennai o hanno avuto inizialmente effetti posi-
tivi sututti i comparti dei mercati finanziari degli Stati
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Il progetto di riforma della tassazione negli Stati Uniti

Lo scorso febbraio la huova Amministrazione degli
Sati Uniti ha presentato al Congresso uninsiemedi prov-
vedimenti di riformadelleentratefiscali, cheprevedeuna
generalizzatariduzionedellealiquote per i redditi perso-
nali, I'introduzione di agevolazioni per le famiglie con
dueredditi el’ abolizione della tassa di successione. \er-
rebberoinoltreresi permanenti gli attuali crediti d’impo-
sta a favore delle imprese per gli investimenti in ricerca
e sviluppo e aumenterebbe il limite di deducibilita dal
reddito imponibile delle aziende dei versamenti a enti e
organizzazioni di beneficenza.

Il piano di sgravi fiscali proposto dall’ Amministra-
zione, il cui ammontare complessivo € stimato in circa
1.600miliardi di dollari, si realizzerebbenell’ arcodi die-
¢i anni esarebbefinanziato coni cospicui avanz di bilan-
cioprevisti per il decennio 2002-11. Nell’ esercizio ter mi-
nato lo scorso settembre, il surplusdel bilancio federale
e stato di 236 miliardi di dollari (86 al netto dell’ attivo
dellaprevidenza sociale). Per |’ esercizioin corsoil Con-
gressional Budget Office (CBO) prevedeunincrementoa
281 miliardi, il 2,7 per centodel PIL. Alegislazioneinva-
riatail surplusdovrebbecrescerecostantementenei pros-
simi dieci anni, finoasfiorarei 900 miliardi nel 2011 (5,3
per cento del PIL; cfr. figura). Per I'intero decennio
2002-11 I’ avanzo del bilancio federale ammonterebbe a
5.600miliardi, di cui 2.500 ascrivibili alla previdenza so-
ciale.

Leipotesi sottostanti queste proiezioni di lungo pe-
riodo scontano un tasso di crescita del PIL reale del 2,4
e3,4 per cento, rispettivamente nel 2001 e2002, edel 3,1
successivamente. L' aumento dei prezzi al consumo si at-
testerebbe al 2,8 per cento nel biennio 2001-02, al 2,5
successivamente. Lo stesso CBO introduce una nota di
cautela sull’ utilizzo di tali proiezioni. Infatti, in uno sce-
nario“ pessimistico” alternativo, nel quale si ipotizzano
untasso di crescita della produttivita nel decennio pari a
quello medio del periodo 1974-1995 (1,5 per cento, inve-
cedel 2,7 dell’ esercizio di base) euna spesa sanitariapiu
elevata nella misura di un punto percentuale del PIL ri-
spetto allo scenario di base, il surplus cumulato fino al
2011, inclusivo dell’ avanzo previdenziale, scenderebbea
1.627 miliardi. Al netto di quest’ ultimo, il saldo cumulato
diventerebbe negativo per oltre 500 miliardi di dollari.

Saldo di bilancio e debito federale degli Stati Uniti (1)
(in percentuale del PIL)
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Fonte: Congressional Budget Office.

(1) Gli anni si riferiscono agli esercizi finanziari. Dopo il 2000 previsioni ufficiali
a legislazione invariata. — (2) Scala di destra. — (3) Scala di sinistra.

Nello scenario di baseil debito federal e detenuto dai
privati si ridurrebberapidamente. Giaentroil 2006 tutto
il debitoinscadenzasarebberimbor sato; successivamen-
teladiscesadel debito sarebbelimitatadallapresenzadei
titoli irredimibili. || valore del debito in rapporto al PIL
tenderebbe a diminuire nel tempo, dal 35 per cento circa
del 2000 finoamenodel 5 per cento nel 2011 (cfr. figura).
Nei dieci anni il debito rimborsato ammonterebbea circa
2.000 miliardi di dollari.

Lariforma principal e contenuta nel progetto presen-
tato al Congressoriguardal’ attuale schemaacinqueali-
quotefiscali per i redditi personali (15, 28, 31, 36 39,6
per cento), chedovrebbeesseresostituitodaunoaquattro
aliquote (10, 15, 25 e 33 per cento). | redditi piu elevati
beneficerebbero non solo dell’ abolizione dell’ aliquota
massima (39,6 per cento), acui erano sottoposti quelli su-
periori ai 297 miladollari annui, maanchedellariduzio-
nedal 36 al 33 per cento dell’ aliquota sui redditi compre-
sitrai 136 ei 297 mila. | redditi piu bassi, inferiori a 6
mila dollari, beneficerebbero di una riduzione della pri-
ma aliquota dal 15 al 10 per cento, mentreresterebbein-
variata, al 15, quellasui redditi compresi trai 6ei 27 mila
dollari. | redditi medi (da27a137miladollari) sarebbero
accorpati in un unico scaglione, con aliquota del 25 per
cento, in sostituzione dei due attual mente esistenti, con
aliquote del 28 e 31 per cento.

continua y»
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Per lefamigliecon dueredditi i provvedimenti preve-
dono uno sconto fiscaledel 10 per cento sui primi 30 mila
dollari di reddito del coniuge che percepiscelo stipendio
piti basso. E inoltre contemplata una riforma delle dedu-
zioni per le famiglie con figli piccoli: il credito fiscale
sull’infanzia salirebbea 1.000 dollari per figlio, dagli at-
tuali 500, eil tettodi el eggibilitaa200 miladollari di red-
dito familiare, dagli attuali 110 mila.

Delle programmate riduzioni fiscali, I’intervento
guantitativamente pit rilevante € costituito dal nuovo si-
stema di tassazione dei redditi, cui sarebbe ascrivibileil
55 per cento degli sgravi fiscali previsti negli anni dal
2002 al 2006 eil 50 per centodi quelli complessivi nel de-
cennio 2002-2011 (cfr. tavola). La seconda misura per
importanza érappresentatadall’ eliminazionedellatassa
di successione, che comporterebbe riduzioni di entrate
per complessivi 266 miliardi (16 per cento). Unpesorile-
vanteavrebbero anchelemisuredi creditofiscalesull’in-
fanzia e di agevolazione per le famiglie con due redditi
(12 e 7 per cento, rispettivamente).

Non includendo |’ avanzo del sistema pensionistico,
che per legge deve essere destinato alla diminuzione del
debito federale, e non tenendo conto della minore ridu-
zione della spesa per interessi associata a una piu gra-
duale riduzione del debito, il complesso dei provvedi-

menti corrisponderebbe a poco pit del 50 per cento del
surplus federale disponibile atteso nei prossimi dieci an-
ni nello scenario di base del CBO. Qualora anche
I’avanzo del sistema sanitario (400 miliardi nel decen-
nio) fosse destinato alla riduzione del debito, tale quota
salirebbe al 60 per cento dei fondi disponibili. L’ avanzo
rimanente (circa 1.400 miliardi di dollari) sarebbe desti-
nato alla riforma del sistema sanitario, al servizio del
debito e a un fondo di riserva. Nell’ eventualita che il
tasso di crescita dell’ economia fosse prossimo a quello
ipotizzato nello scenario “ pessimistico” , la manovra fi-
scale proposta non sarebbe coerente con la legislazione
vigente, in quanto annullerebbe I'avanzo del sistema
pensionistico.

Secondo le stime della nuova Amministrazione, la
manovradovrebbeconsentirea 6 milioni di famiglie(cir-
ca unasu 5) di non pagare piu tasse e determinare per il
nucleo familiare medio di quattro persone un risparmio
di circa1.600dollari all’anno. Simenon ufficiali indica-
no, peraltro, chei maggiori beneficiari intermini assol uti
degli sgravi fiscali programmati sarebbero i percettori
dei redditi piu elevati. In particolare, sulla base della di-
stribuzione dei redditi del 1999, I’ 1 per cento dei contri-
buenti pitricchi, sul qualegrava circail 21 per cento di
tutteleimposte sui redditi, beneficerebbedi oltreil 40 per
cento degli sgravi complessivi.

Modalita eimporti dei programmati tagli fiscali
(milioni di dollari)

2002-2006 2007-2011 2002-2011
VOCI
quota quota quota
percentuale percentuale percentuale
Credito sullinfanzia .................... 57.509 11,5 135.149 12,0 192.658 11,9
Riforma delle aliquote fiscali ............ 274.651 55,0 536.633 47,9 811.284 50,1
Agevolazioni per le famiglie con due redditi 36.716 7,3 75.034 6,7 111.750 6,9
Abolizione della tassa di successione .... 60.184 12,1 206.403 18,4 266.587 16,4
AIRIO .o 70.168 14,1 167.720 15,0 237.888 14,7
Totale . ... 499.228 100 1.120.939 100 1.620.167 100

Fonte: Office of Management and Budget.
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Uniti, ma ne ha beneficiato in modo duraturo solo il
mercato obbligazionario privato. Rispetto ai valori
massi mi toccati all’iniziodi quest’ anno, allafinedella
primadecadedi marzoi premi a rischiosulleobbliga-
zZioni societarierisultavano piti bassi di 0,5 punti per-
centuali, attorno a0,8 punti, per i prenditori con meri-
todi credito piu elevato; di un punto, fino a3,3 punti,
per quelli con merito pit basso. Nello stesso periodo
I’indice azionario Wilshire 5,000 hainvece persoil 5
per cento, il Nasdag 100 il 15 per cento.

Il cambio del dollaro avevaraggiunto allafinedi
ottobreunvaloremassimo nei confronti dell’ euro; ne-
gli ultimi duemesi dell’ anno si edeprezzato del 13 per
cento; in gennaio e in febbraio ha recuperato lieve-
mente terreno (fig. 5). Il dollaro avrebbe beneficiato
della convinzione degli operatori che, in caso di ne-
cessita, laRiservafederale siaprontaaintervenirein
modo energico per evitare un ristagno prolungato
dell’ attivita economica. A causadell’ apprezzamento
del dollaro, nel corso del 2000 laperditadi competiti-
vitadegli Stati Uniti e stata pari al 10 per cento circa.

L’eccezionale crescita economica dello scorso
decennio ha contribuito ad ampliare |I’avanzo di bi-
lancioearidimensionareil debitofederale. Nell’ anno
fiscale2000il surpluscomplessivo haraggiuntoil 2,4
per cento del prodotto. Inrapporto al PIL il debito fe-
deraleéscesoa 57 per cento; laquotadel debito dete-
nutadaprivati a 35. I buonandamento elefavorevo-
li prospettive dei conti pubblici hanno indotto la
nuovaAmministrazioneaproporremisuredi riduzio-
ne permanente delle entrate, in particolare delle ali-
guote delle imposte sui redditi delle persone fisiche
(cfr. il riquadro: 1l progetto di riforma della tassazio-
ne negli Sati Uniti).

L a situazione economica e finanziaria del Giap-
pone

Sono peggiorate nuovamente le condizioni del-
I’ economia giapponese. La ripresa dell’ attivita, che
aveva tratto impulso dall’ espansione degli investi-
menti pubblici, s & interrotta nel terzo trimestre: il
prodotto & sceso del 2,4 per cento in ragione d’ anno
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rispetto a periodo precedente; gli investimenti di
quasi il 9 per cento, soprattutto per I’andamento di
quelli pubblici, caduti del 36 per cento. | consumi pri-
vati, dopo I'impennata del primo trimestre, hanno ri-
stagnato (tav. 1). A contenere la spesa delle famiglie
contribuiscono: le condizioni sfavorevoli del mercato
del lavoro, doveil tasso di disoccupazione s mantie-
ne su livelli storicamente elevati (4,8 per cento),
I'incertezza circal’ evoluzione del reddito disponibi-
le, lariduzionedel valoredellaricchezzaimmobiliare
efinanziaria. In presenzadi salari pressoché stagnanti
nel corso dell’anno, i forti incrementi di produttivita
nel settore manifatturiero hannofavoritoi profitti, au-
mentati del 37 per cento nel quarto trimestre del 2000
rispetto a periodo corrispondente e del 47 per cento
nellamediadell’ anno. Nel terzo trimestreil contribu-
toalacrescitaprovenientedalladomandaesteranetta
edivenuto negativo, in seguito al brusco rallentamen-
todelleesportazioni, in particolaredi prodotti elettro-
nici. | dati sull’interscambio commerciale dello scor-
so gennaio indicano una forte caduta delle
esportazioni, soprattutto di quelle dirette verso gli
Stati Uniti eI’ Unione europea.

| prezzi dlaproduzione ea consumo continuano
adiminuire, influenzati dai processi di liberalizzazio-
needi razionalizzazione dell’ offertain acuni settori,
ma anche dalla debolezza della domanda. In dicem-
brei prezzi al consumo risultavano inferiori dello 0,2
per cento rispetto a mese corrispondente del 1999;
nellamediadello scorso annoiil calo é stato dello 0,6
per cento.

Dal’inizio del 2000 I’'indice azionario Topix
Composite haperso circail 30 per cento del suo valo-
re; laperditahacolpito siai titoli del comparto tecno-
logico siaqueli tradizionali.

Si sono acuiti nuovamentei problemi del sistema
creditizio. Nel 1998, annoincui gli elementi di fragili-
tadel sistemarischiavanodi sfociareinunacrisi gene-
rale, le autorita avevano stanziato un ammontare di
60.000 miliardi di yen, pari al 12 per cento del prodot-
to, istituendo appositi fondi per interventi di sostegno
allebancheeai depositanti. Di questoimporto, 25.000
miliardi erano destinati aricapitalizzare le banchein
difficoltamaancorasolvibili: lasommaeffettivamen-
teerogataatalefine é statainferiore, pari 29.000 mi-
liardi di yen (1,8 per centodel PIL). Dei numerosi isti-
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tuti di creditonazionalizzati dal 1998, al cuni sono stati
sottoposti ainterventi di ristrutturazioneesuccessiva-
mente ceduti ainvestitori privati, anche stranieri.

Il sistemacreditizio €ancoragravato daun eleva-
tovolumedi partitein sofferenza; laredditivitae bas-
sa e la capitalizzazione insufficiente. Sebbene tra il
1991 eil 1999 le banche abbiano cancellato crediti in
sofferenza per un totale di 62.500 miliardi di yen, il
31 marzo 2000, a termine dell’ esercizio finanziario
1999, il loro ammontare risultava ancora di 31.800
miliardi; sesi sommano le partite incagliate, cosi co-
me vengono stimate dalle stesse aziende di credito,
I’importototale eraal’incircadoppio (63.400 miliar-
di di yen, quasi il 14 per cento degli impieghi), afron-
tedi un patrimoniodi circa45.000 miliardi. Dopo due
anni di perdite, nell’ eserciziofinanziario 1999 le ban-
che avevano conseguito un utile, complessivamente
pari 2900 miliardi di yen. Esso hatuttaviabeneficiato
di fattori temporanei: i guadagni in conto capitale sul-
le azioni in portafoglio sono ammontati a 3.800 mi-
liardi di yen (800 nel 1998), sono stati effettuati ac-
cantonamenti e cancellazioni relativi asofferenze per
soli 6.100 miliardi (contro 13.500 nel 1998).

Lacadutadellaborsaincideranegativamente sul-
la redditivita delle banche nell’ esercizio finanziario
2000, cheterminerail prossimo 31 marzo. Dal prossi-
mo 1° aprile, quando diverra obbligatorio valutare i
titoli in portafoglio ai prezzi di mercato, tali perdite
saranno iscritte automaticamente in bilancio a ridu-
zione del capitale. Questa regola contabile potrebbe
determinare perdite anche nel portafoglio di obbliga-
zioni pubbliche, pari a 10 per cento dell’ attivo delle
banche, qualora il loro rendimento, ora prossimo
all’1,1 per cento, dovesse salire.

Nel 2000, secondo I’ OCSE, il debito lordo delle
Amministrazioni pubbliche haraggiuntoil 112,3 per
cento del prodotto, il disavanzo a netto del surplus
previdenziaeil 7,8 per cento. | margini per un soste-
gno al’economia da parte della politica di bilancio
sono assai limitati.

Anchegli spazi per lapoliticamonetariaappaiono
pressoché esauriti: il tasso obiettivo sull’ overnight,
dopo|’ aumento dello scorso agosto, erapari alo 0,25
per cento. In febbraio, segnali di ulteriore deteriora-
mento del quadro congiuntural e e preoccupazioni per
ledifficoltadel settorebancario hannoindottolaBan-

cadel Giapponearidurrei tassi ufficiali in due occa-
sioni. Il 9febbraio essahaabbassato il tasso di sconto
di 0,15 punti percentuali, allo 0,35 per cento. Ladeci-
sione e stataaccompagnataad alcune misure direttea
migliorarel’ offertadi liquiditaal sistema. In partico-
lare, éstatoistituitouno“ strumento suiniziativadelle
controparti” (di tipo lombard), cui e banche possono
accedereacondizioni prefissateeottenereliquiditaal
tassodi sconto: intal modosi imponeuntetto massimo
ai tassi del mercato monetario. Con questamisurale
autorita hanno inteso assicurare I’ ordinato funziona-
mento e la stabilita dei mercati finanziari. Il 28 feb-
braiolabancacentrale haridottodi 0,1 punti siail tas-
so obiettivo, allo 0,15 per cento, siail tasso di sconto,
alo0,25.

Negli ultimi mesi del 20001’ accentuarsi delledif-
ficoltadell’economiaedel sistemafinanziarios eas-
sociato aun deprezzamento dello yen rispetto alle al-
treprincipali valute: tral’inizio di novembreelafine
della prima decade di marzo il cambio é passato da
108 acirca 120 yen nei confronti del dollaro, da93 a
111 nei confronti dell’ euro; il deprezzamento é stato
pari, rispettivamente, al 10 e a 16 per cento. Ne ha
tratto beneficio la competitivita esterna dell’ econo-
mia del Giappone, migliorata nel corso del 2000
dell’ 8 per cento (fig. 5).

Il rallentamentodellacrescitaegli episodi di insta-
bilita finanziaria nel paesi emergenti

La decelerazione dell’ attivita produttiva nel cor-
so del 2000 nei paesi emergenti hariflesso siafattori
endogeni sial’indebolimento dell’ economia statuni-
tense.

Indiversi paesi emergenti dell’ Asiail tassodi cre-
scitas éridotto nella seconda meta del 2000, pur ri-
manendo elevato (tav. 3). NellaCoreadel Sud si sono
indebaliti i consumi e la produzione industriale. An-
cheaTaiwan,inMalesiaein Tailandial’ attivitaéral-
lentata. In Cinaein India, le economie pit chiuse del-
laregione, i segnali di decelerazionedellaproduzione
sono stati piul lievi.

In Americalatinail calo del ritmo produttivo nel-
la seconda meta del 2000 é stato pit accentuato in
guei paes che hanno legami commerciali piu stretti
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Lacris valutariadella Turchia

Nel dicembre del 1999 la Turchia aveva definito con
I’FMI un programma economico volto a ridurre I’ infla-
zione; il programma si avvaleva del sostegno finanziario
di un prestito stand-by.

All’inizio del 2000, coerentemente con il program-
ma, entro in vigore un regime di cambio di crawling peg,
incui laparitadellaliraturca, fissatarispettoaun panie-
re cogtituito da 1 dollaro e 0,77 euro, veniva svalutata
mensilmente in linea con il valore dell’inflazione pro-
grammata. |l sistema includeva anche una strategia di
“uscita” : dal lugliodel 2001 si prevedeva infatti di intro-
durre una banda di fluttuazione, la cui ampiezza sarebbe
aumentata progressivamente (1).

Il regime di cambio mirava aindurre nei lavoratori
enelleimprese comportamenti coerenti con |’ obiettivo di
ridurrel’inflazioneal 25 per cento entrolafinedel 2000.
Una dinamica eccessiva dei salari e dei profitti avrebbe
infatti determinato I’ apprezzamento del cambio in termi-
ni reali.

Allafine dello scorso novembre, due importanti isti-
tuti bancari turchi riducevano improwisamente le pro-
prielinee di credito interbancarie a tre istituti di medie
dimensioni. Questi ultimi erano costretti a cedere sul
mercato titoli di Sato in portafoglio, determinando una
caduta dei corsi e la sospensione delle quotazioni. Nel
tentativo di contenere le perdite in conto capitale
sui titoli di Sato turchi, gli investitori bancari e non

bancari, nazionali ed esteri, riducevano la propria espo-
sizionein lire turche, determinando forti pressioni sulla
parita della lira, contrastate dalla banca centrale con
la vendita di riserve. L'awio di un’indagine giudiziaria
sull’ attivita delle banche pubbliche contribuiva ad ac-
crescere i timori degli investitori e la turbolenza sui
mercati valutari efinanzari; la crisi si estendeva all’in-
tero mercato interbancario.

Trail 27 novembreeil 4 dicembredel 2000, la borsa
turca perdeva oltreil 35 per cento; i tassi di interesse sui
titoli di Sato asei mesi passavanodal 40al 105 per cento,
i valori massimi dell’ anno; il tasso overnight superavail
1.200 per cento. Grazie agli ingenti interventi di vendita
di valuta, ammontati a 6,5 miliardi di dollari, il tasso di
cambio nonsubivavariazioni di rilievo; leriserveval uta-
rie scendevano a 17,5 miliardi.

Per contrastare I’ eccezional e assorbimento di base
monetaria operato con gli interventi valutari, la banca
centraleturcaimmetteva liquidita in misura cospicua at-
traversooperazioni di sterilizzazione, finendo conl’ ecce-
dereil limite, concordato con |’ FMI, di espansionedella
base monetaria interna.

L’FMI il 6 dicembre 2000 decideva di mantenerein
essereil programma precedentementedefinito edi eroga-
reun prestito aggiuntivo di 5,8 miliardi di Diritti speciali
di prelievo (DSP), attingendo alla Supplemental Reserve
Facility (SRF) (2). Il sostegno finanziario complessivo

continua 3

con gli Stati Uniti. In Messico nel quarto trimestrela
crescitadel prodotto érisultatanullarispetto al prece-
dente; era stata del 6 per cento nel terzo trimestre.
Dalla scorsa estate il quadro economico si € brusca-
mente deteriorato in Argentina, anche a causa
dell’ apprezzamento del dollaro, cui érigidamentean-
corato il peso eche hacomportato unaperditadi com-
petitivitapari al 4,8 per cento nel corso del 2000. Nel
terzo trimestreil prodotto haristagnato; in gennaiola
produzione industriale & calata del 4,6 per cento ri-
spetto a dicembre. Persistono tendenze defl azionisti-
che. Non vi sono finora segnali di rallentamento in
Brasile, lacui economiaérel ativamente meno aperta.
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| mercati finanziari dei paesi emergenti hanno ri-
sentito negativamente degli sviluppi sui mercati dei
paes industriali. La caduta dei titoli tecnologici in
questi ultimi ha avuto un significativo impatto sulle
borse dell’ Asia, dove maggiore € il peso di questo
comparto. Rispetto ai valori massimi di fine marzo
del 2000, a termine della prima decade di marzo di
guest’ anno gli indici azionari erano discesi del 40 per
cento circain Indonesia, in Coreadel Sud eaTaiwan,
del 30inTallandiaein Malesia. L' accresciuto indebi-
tamento delleimprese di quei paesi haintaccato lafi-
duciadegli investitori internazionali. Dalla primave-
rae, in misura piu accentuata, dall’autunno si sono
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ammontava cosi a 8 miliardi di DSP, di cui 2,2 miliardi
gia accordati sotto forma di stand-by e 5,8 miliardi (600
per cento della quota della Turchia nell’ FMI) erogati
come SRF.

Nella gestione della crisi veniva associato il settore
privato. L' 11 dicembre 2000 | e autorita turche chiedeva-
no alleprincipali banchestraniere creditrici di mantene-
re inalterate le linee di credito interbancarie, nonché il
sostegno finanziario alle imprese non finanziarie. Nelle
settimane successive |’ adesione delle banche si rivelava
soddisfacente, garantendo un tasso di rollover prossimo
al 100 per cento.

Nel gennaio 2001 la situazione mostrava segni di mi-
glioramento. Lo stock di riserve valutarie si era accre-
sciuto; il tasso overnight era sceso attorno al 45 per cen-
to; i mercati non scontavano una svalutazione a breve
termine dellalira turca.

I1 19 febbraio, il contrasto trail Governo ela Presi-
denza della Repubblica in materia di vigilanza sul siste-
ma bancario edi suddivisione del poteri di controllo sul-
le banche pubbliche ha innescato una seconda e piu
gravecris valutaria. Trail 19 ed il 21 febbraio la borsa
ha persoil 30 per cento circa. Negli stessi giorni, la ban-
ca centrale ha ceduto sul mercato riserve per 6 miliardi
di dollari; in questa occasione non e stataimmessa liqui-
dita sul mercato monetario e i tass di interesse hanno
raggiunto valori eccezionali: il 21 febbraioil tasso over-
night medio ha toccato il 2.000 per cento.

I1 22 febbraio le autorita turche hanno deciso di ab-
bandonareil regime di crawling peg lasciando fluttuare
lalirasui mercati dei cambi. Lostessogiornolaliraturca
si édeprezzatadi oltreil 40 per centonei confronti del dol-
laro. Nei giorni successivi la borsa turca ha mostrato un
recupero; lecondizoni sul mercato monetarioesuquello
valutario sono migliorate. 11 2 marzo, giorno precedente
la chiusura dei mercati per una settimana a causa di una
festivitareligiosanazionale, il valore dell’ indice aziona-
riol SE National 100 Compositerisultavanondiscostoda
quello precedentela crisi; il tasso overnight era sceso al
di sotto del 100 per cento; il tasso di cambio risultava de-
prezzato del 27 per cento. Ladecisionedelleautoritatur-
che é stata approvata dall’ FMI, che haribadito I'impor-
tanza che le banche creditrici straniere mantengano i
crediti interbancari in essere. L' FMI € impegnato, insie-
me con le autorita turche, nella definizione di un nuovo
programma economi co.

(1) L'ampiezza dellabanda era destinata a cresceredal 7,5 per cen-
toindicembre2001 al 15 per cento allafinedi giugno 2002, finoal 22,5
per cento alla fine di dicembre 2002.

(2) La SRF euno strumento creato dall’ FMI nel dicembre 1997 per
offrireassistenza a paesi che presentino difficolta della bilancia dei pa-
gamenti acausadi crisi di fiducia. Taleformadi finanziamento si distin-
guedagli strumenti tradizional mente utilizzati per a sua breve durata
e per il tasso di interesse penalizzante.

registrati aumenti significativi dei differenziali di in-
teresse tra le obbligazioni in dollari emesse da quei
paesi e analoghi titoli del Tesoro statunitense (fig. 6).

In Americalatinagli indici azionari sono caduti,
rispetto ai valori massimi del marzo 2000, in misura
compresatrail 20 eil 30 per centoin Messico, in Ar-
gentinaeinCile, trail 5eil 10inBrasileeinColombia.
In Argentina, nellasecondametadell’ anno, letensio-
ni sui mercati finanziari generate dal deterioramento
del quadro economico e dalle incertezze della si-
tuazionepoliticaavevano spintoversol’ altolo spread
traleobbligazioni pubblicheindollari eanal oghi titoli

del Tesoro statunitense. Tra |’ estate e novembre lo
spread e salito di circacingue punti percentuali. Que-
stoaumento éstato riassorbito gradualmentenell e set-
timanesuccessivegrazie al’ interventodi sostegnofi-
nanziario per circa 40 miliardi di dollari coordinato
dall’ FMI edeciso dopoil varo daparte del governodi
un programmadi risanamento fiscale di medio termi-
ne; a deprezzamento del dollaro; all’allentamento
dellecondizioni monetarieattuato dallaRiservafede-
ralein gennaio (fig. 6).

In Turchialo scorso autunno i mercati erano stati
contraddistinti daepisodi di instabilitain seguito ala
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Il debito estero della Russia

Il debito estero della Russia é costituito da debiti
ereditati dall’URSS (73 miliardi di dollari a fine 2000)
edaquelli contratti direttamente dalla Feder azione Rus-
sa (1) (71 miliardi; cfr. tavola). In seguito alla cris
dell’ agosto 1998, che comporto I’ interruzione del servi-
Zio del debito, la Russia decise di onorare interamente
i debiti contratti come Federazione Russa e di ristruttu-
rare quelli ereditati dall’ URSS. Taleristrutturazione ha
finora coinvolto tretipi di creditori, i cui crediti, somma-
ti, costituiscono circal’ 85 per cento del debito ex sovieti-
co: le banche commerciali estere rappresentate dal Club
di Londra, i sottoscrittori stranieri dei titoli di Satorussi
(MinFin Bonds) e i paesi creditori aderenti al Club di
Parigi. Le negoziazioni con altri tipi di creditori (paesi
ex COMECON, paesi non membri del Club di Parigi)
procedono invece con difficolta.

Banche commerciali estere - L’ 11 febbraio 2000 la
Russiaharaggiuntounaccordoconil Clubdi Londra, or-
ganismo informale che riunisce circa 600 banche com-
merciali occidentali. L’ accordo é stato perfezionatoil 25
agosto 2000, con una percentual e di adesione del 98 per
cento. L'operazione di ristrutturazione consiste nella
conversioneinnuovi eurobond emessi dallaRussiadi cir-
ca32miliardi di dollari del debito ex sovietico, gia ogget-
to di ristrutturazione nel 1997. L’ operazione comporta
unasignificativaremissionedel debito (stimatainpitdel
40 per cento in termini di valore attuale netto) eunrile-
vante allungamento delle scadenze. | nuovi eurobond
hannoinfatti unvalorenominaleinferioredi piudi unter-
70 a quello delle obbligazioni originali e una scadenza
trentennale, rispetto ai 15-20 anni di vita residua delle
obbligazioni originali, conun periododi graziadi 7 anni.

Per incoraggiareil governo russo a noninterrompe-
reil servizio dei nuovi eurobond é stato previsto che altri
titoli, eventualmente emessi dalla Federazione Russa

fino al 2030, contengano una clausola di expanded cross
acceleration, in base alla quale i sottoscrittori potranno
richiedereil rimborso anticipato in caso di mancato pa-
gamento su una delle emissioni derivanti dalla recente
ristrutturazione.

Sottoscrittori stranieri di titoli di Stato - A novem-
bre 1999 e stato varato uno schema di scambio di
MinFin Bonds con una combinazione di nuovi titoli a

Debito estero della Federazione Russa
(miliardi di dollari)

\Yelo'l Dic. 1999 | Dic. 2000
Totale ...l 158 144
Debito esterorusso (1) ................. 55 71
di cui:
verso il Club di Parigi ................ 10 8
verso creditori multilaterali (2) ......... 22
Eurobonds .................. ... 16
MinFinBonds ....................... 3
Debito estero URSS .................... 103 73
di cui:
verso il Club di Parigi ................ 39 40(3)
verso paesi ex COMECON ........... 14
verso paesi non membri del Club di Parigi 5
verso banche commerciali ............ 32
MinFinBonds ....................... 8

Fonte: FMI per il 1999, stime comunicate dalla VVneshekonombank per il 2000.

(1) Incluse partite debitorie nei confronti della Banca di Russia. - (2) FMI,
Banca mondiale e altre istituzioni finanziarie internazionali. - (3) L'aumento rispetto
al 1999 non riflette un incremento reale della somma del debito espressa nelle
valute originali ma e dovuto esclusivamente alle variazioni del tasso di cambio
del dollaro: circa il 70 per cento del debito URSS verso il Club di Parigi & infatti
espresso in valute diverse dal dollaro.

continua

crisi del sistemabancario, con pesanti riflessi sul mer-
cato azionario, sui rendimenti dei titoli di Stato, sul
tasso di cambio. In seguito a pacchetto di aiuti con-
cordato conl’ FMI in dicembreletensioni si erano at-
tenuate, main febbraio unacris valutaria, innescata
da un improvviso aumento dell’ incertezza politica,
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ha costretto le autorita ad abbandonare il regime di
cambio amministrato e ad annunciare, il giorno 22, la
fluttuazione della lira turca (cfr. il riquadro: La crisi
valutaria della Turchia).

L’ economiaturcapresentasquilibri macroecono-
mici profondi. Siapure in discesa, o scorso gennaio
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8 anni, denominati in valuta estera, e titoli di Stato a
4 anni denominati in rubli al tasso del 15 per cento il
primo anno edel 10 gli anni successivi. Pur non essendo
stato fissato un termine ultimo per I’ adesione allo scam-
bio, a novembre 2000 circa il 75 per cento dell’ ammon-
tare non onorato risultava scambiato. Alla fine del 1999
i MinFin Bonds in essere erano pari a 11 miliardi di
dollari (di cui 8 dell’era sovietica).

Paesi creditori del Clubdi Parigi - 11 debito nei con-
fronti dei creditori del Club di Parigi, organismo infor-
male cherappresentai governi dei paesi creditori pitim-
portanti,ammontavaallafinedel 2000 acirca48miliardi
di dollari, di cui 40relativi al debito ex sovietico. La Rus-
sia ha raggiunto un accordo nell’ agosto 1999 sul risca-
denzamento del debito ex sovietico in scadenza trail lu-
glio 1999 eil dicembre 2000, pari a 8 miliardi di dollari.
A settembre 2000 15 paesi del Club avevano concluso ac-
cordi intergovernativi bilaterali di attuazione del risca-
denzamento (2). Le nuove scadenze sono state fissatetra
i 16 ei 20anni eil periodo di graziatraunannoeunanno
emezzo(3). L’ accordo prevedeunagoodwill clauseinba-
seallaqualei creditori si dichiarano pronti ariconside-
rarelecondizioni del debito ex sovietico una volta chesi
siano ristabilite le condizioni per la realizzazione di un
pit ambizioso programma di riforma economica.

Negli ultimi giorni dell’anno scorso, il governo rus-
so comunicava |'impossibilita di effettuare interamente
nel 2001 i pagamenti dovuti per il servizio del debito
estero ex sovietico, annunciando nel giorni successivi
una moratoria unilaterale di tre mesi. Contemporanea-
menteinoltravaal Clubdi Parigi larichiestadi unacom-
plessiva ristrutturazione di tale debito; in particolare,
suuntotaledi 316,4 milioni di dollari in scadenza a gen-
naio 2001, si ripromettevadi pagareai creditori del Club
solamente 31,5 milioni. Tra le motivazioni addotte, oltre

all’ eccessivo peso del servizio del debito estero sul PIL e
ai rischi di unarapida discesa dei prezz del petrolio edel
gas, il governo russo indicava le esigenze immediate del
bilancio pubblico. A tale riguardo, a fronte di un debito
complessivoinscadenzanel 2001di circa6miliardi di dol-
lari (di cui 3,5di originesovietica) nei confronti del Club
di Parigi, laleggedi bilancio per il 2001 stanziava sola-
mentel,2miliardi di dollari. | dati macroeconomici russi,
peraltro, mostravano un quadro favorevole: nel 2000 il
PIL écresciutodioltreil 7 per cento, il saldodellabilancia
commercialeérisultatoattivoper circa55miliardi di dol-
lari,I"inflazioneal consumoéscesadal 36al 20per cento.

Ritenendo |a situazione complessiva dell’ economia
russataledanongiustificareulteriori ristrutturazioni del
debito, i creditori del Club di Parigi hanno assunto una
posizione ferma, sollecitando il rispetto degli impegni di
pagamento, pari acirca 1,5 miliardi di dollari per il pri-
mo bimestre dell’anno. Le autorita russe hanno conse-
guentementeriveduto la propria posizione, introducendo
un emendamento allaleggedi bilancio che consentissedi
procedereall’ intero pagamento del serviziodel debitonei
confronti del Club. Il 22 febbraio la Duma ha approvato
I”’emendamento. Nei giorni seguenti il primo Ministro si
€ pubblicamente impegnato al pagamento integrale del
debito nei confronti del Club di Parigi.

(1) Nel 1992 creditori stranieri hanno riconosciuto la Russiacome
erede legittima del debito estero ex sovietico. Le altre Repubbliche ex
sovietiche hanno conseguentementerinunciato alleproprietaall’ estero
dell’URSSa favore della Russia. Da allora, sono state effettuate sei ri-
strutturazioni coni creditori del Club di Parigi edueconi creditori del
Club di Londra.

(2) La Germania, maggiore creditore tra quelli del Club di Parigi,
aluglio 2000 ha rinnovato 3,8 miliardi di dollari di crediti, I'Italia ne
ha rinnovati 878 milioni il 15 settembre 2000.

(3) E stato inoltre previsto un trattamento differenziato per i debiti,
a seconda che siano stati 0 meno gia oggetto di ristrutturazione.

il tasso di inflazione sui dodici mesi eraancorapari a
36 per cento, ben al di sopradel valore obiettivo del
25. L' elevatadinamicade prezzi, soloin parte colle-
gataal rialzo dei prezzi del petrolio, erariconducibile
apressioni eccessive dal lato della domandainterna,
cresciutanel 2000 del 7,5 per cento, edel costo del la-

voro; leretribuzioni nel settore pubblico sono aumen-
tatedel 40 per cento. Nel 1999l disavanzo del settore
pubblico erastato pari al 14,1 per cento del prodotto;
la spesa per interessi avevaraggiunto il 22 per cento
dello stesso aggregato. Allavigiliadella crisi lalira
turcasi eraapprezzataintermini reali del 10 per cento
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Tav. 3

Indicatori economici in alcuni paesi emer genti
(aprezzi costanti; variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

PIL

Domanda interna (2) Esportazioni nette (3)

Pesi % sul PNL

PAESI mondiale 2000 2000 2000
nel 1998 (1) 1999 2000 1999 1999
| sem. Il sem. | sem. Il sem. | sem. Il sem.

America latina

Argentina........ 11 -34 . 0,3 @) -47 02 -04(4) 1,4 0,1 0,4 (4)

Brasile .......... 2,9 0,8 4,2 3,7 4,7 -2,4 R R 3,2 e R

Messico ......... 1,9 3,9 6,9 77 62 3,6 99 97(4) 03 -22 -24(4
Asia

Cina............ 10,2 7,1 8,0 8,2 7,8

Coreadel Sud ... 1,7 10,7 e 1,1 9,2 (4) 13,7 9,3 6,7(4) -0,8 3,1 3,5(4)

Filippine ......... 0,8 3,3 3,9 3,8 4,0 0,3 -16 -14 3,0 5,6 5,6

India () ......... 54 6,4 59 ...

Indonesia ....... 1,3 0,5 4.8 4,0 5,5 -2,5 0,4 8,9 3,0 3,7 -3,0

Malesia ......... 0,5 5,8 8,5 10,0 7,2 2,0 15,1 15,2 4,1 -2,6 -54

Tailandia ........ 0,9 42 e 57 264 34 77 034 13 -07 2,4 (4)

Taiwan .......... e 5,4 6,0 6,7 5,3 1,9 59 3,0 3,5 1,0 2,4
Europa

Polonia ......... 0,8 4,1 e 5,6 3,3(4) 54 R R -1,6

Russia .......... 2,4 3,2 e 7,5 7,9 (4) 2,9 . s 0,4 R

Turchia ......... 1,1 -51 e 5,8 7,4 (4) -4,0 86 .... -0,9 -3,4

Fonte: statistiche nazionali, Banca mondiale e OCSE.

(1) Valutati in base alle parita dei poteri d’acquisto. - (2) Include la variazione delle scorte e le discrepanze statistiche. - (3) Di beni e servizi. Contributo alla crescita del PIL rispetto
al periodo corrispondente, in punti percentuali. - (4) Ill trimestre. - (5) PIL al costo dei fattori, anno fiscale (aprile-marzo).

Fig. 6

Differenzialetrail rendimento
delle obbligazioni alungoterminedi alcune
areeemergenti ei corrispondenti titoli
del Tesoro statunitense
(dati medi settimanali; valori percentuali)

12 n Turchia ~ ------ Asia 12
[\\\/\m/\ Argentina ——Brasile
8 b v 8
4 = 4

1998 1999 2000 2001

Fonte: Thomson Financial Datastream; per la Turchiail titolo € il 1997 - 2007 denomi-
nato in dollari con cedola 10%, per il Brasile 1997-2027 denominato in dollari con cedola
101/8%, per ' Argentina 1997-2017 denominato in dollari con cedola 113/8%, per 'Asia un
paniere (che esclude il Giappone) costruito da Lehman Brothers.
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dall’inizio del 2000, del 20 dall’inizio del 1999. La
perdita di competitivita esterna registrata |o scorso
anno hariflesso il divario tral’inflazione effettiva e
quella programmata, sulla base della quale veniva
stabilito il deprezzamento della parita nel regime di
crawling peg. Nel 2000 il saldo corrente della bilan-
ciadel pagamenti hasegnato un disavanzo pari al 5,3
per cento del prodotto.

Gli episodi di instabilitamanifestatisi in Argenti-
nae, in dueriprese, in Turchianon si sono trasmessi
ad altri paesi. Nei giorni successivi alla svalutazione
dellaliraturca, gli spread sulleobbligazioni dei paesi
emergenti sono aumentati nellamaggior partedei casi
in misuralimitata; non si SONo osservate tensioni sui
mercati finanziari dellaRussia, cherimanegravatada
un elevato debito estero (cfr. il riquadro: 1l debito
estero della Russia).
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L’ECONOMIA DELL’AREA DELL'EURO E DELL’ITALIA

Nel secondo semestre dello scorso anno lacresci-
tadel PIL stimata per |’ area dell’ euro ha mantenuto
unritmo rel ativamente sostenuto, pari a 2,6 per cento
su base annua sul semestre precedente. 1l rallenta-
mento rispetto al 3,6 per cento dei primi sei mesi, acui
hacontribuitoil rincaro del petrolio, estato nettamen-
te piu contenuto di quello registrato dall’economia
degli Stati Uniti. L’ attivitaeconomicadell’ areaestata
favorita dagli effetti ritardati del prolungato deprez-
zamento dell’ euro, esauritosi in autunno in concomi-
tanza con il profilarsi del brusco arresto dell’ espan-
sione statunitense.

Nellamedia del 2000 I'aumento del PIL harag-
giunto il 3,4 per cento, circa un punto in piu rispetto
al 1999 (tav. 4). In presenzadi unincremento dellado-
mandainternaquasi inlineacon quellodell’ anno pre-
cedente, |’ accel erazione é stata sospinta dalladoman-
daesteranetta, chehacontribuito allacrescitaper 0,6
punti percentuali. L' incremento dei prezzi in euro del
petrolio haampliato il disavanzo corrente dellabilan-
ciadei pagamenti dell’ area, da 5,8 a 28,3 miliardi di
euro.

Gli elevati ritmi produttivi hanno favorito lo svi-
luppo dell’ occupazione; il numero dei disoccupati €
sceso sui livelli piu bassi degli ultimi dieci anni, con
andamenti pressoché uniformi in tutti i principali
paesi dell’ area. |1 tasso di disoccupazione édiminuito
a 9,1 per centodal 10,0del 1999. L'inflazioneal con-
sumo, misurata dall’indice armonizzato, é stata pari
a 2,3 per cento, superiorealasogliadi stabilitaindi-
catadall’ Eurosistema. Al netto delle componenti pit
erratiche (fonti di energia, generi alimentari freschi)
erisultatamolto pit contenuta(1,2 per cento); laspin-
taesercitatasui prezzi dal rincarodel petrolioedal de-
prezzamento dell’ euro é stata contrastatadall’ accele-
razione dela produttivita e dalla moderazione
saariale.

L'andamento del ciclo e risultato simile nelle
economie dell’area. Anche in Italia |’ accelerazione
del PIL (dall’ 1,6 del 1999 al 2,9 per cento; tav. 4) eri-
conducibilealladomandaesteranetta, il cui contribu-

to etornato positivo per 0,6 punti percentuali (erasta-
to negativo per 1,3 punti nel 1999).

Larecenterevisione delle statistiche di contabili-
ta nazionale relativa a periodo 1997-99 mostra una
dinamica del PIL italiano piu sostenuta rispetto ale
informazioni disponibili in precedenza: nel triennioil
tasso medio annuo di crescita e stato rialzato dall’ 1,6
all’ 1,8 per cento. L' incremento medio annuo dei con-
sumi ha subito una forte revisione, dal 2,3 a 2,9
per cento, risultando superiore a quello registrato
nell’area dell’ euro (2,5 per cento).

Nel 2000 la spesa delle famiglie e cresciuta del
2,9 per cento (dal 2,3 del 1999), pit chein Franciae
in Germania, meno chein Spagna. Nella primameta
dell’anno, quando le aspettative di crescitadell’ eco-
nomiamondial e erano ancoraassai favorevoli, leim-
prese italiane hanno intensificato I’ attivita di inve-
stimento, grazie anche alle buone condizioni finan-
Ziarie. Successivamente s € registrato un rallenta-
mento, particolarmente brusco negli investimenti in
costruzioni. L’ accentuato ricorso al magazzino, dopo
tre anni di accumuli di scorte, hafrenato lo sviluppo
delladomandanazionale, cresciutanel 2000 aun tas-
so inferiore di circa 0,7 punti percentuali rispetto a
quelladel 1999.

Nella media del 2000 le importazioni italiane di
beni e servizi sono fortemente aumentate, sostenute
dagli alti ritmi produttivi nei settori caratterizzati da
un maggioreimpiego di input esteri. Lacrescitadelle
esportazioni estatapero superiore, sospintadai cospi-
cui guadagni di competitivita di prezzo sui mercati
esterni all’areadell’ euro. Essa é tuttaviarisultata an-
corainferioreaquelladel commerciomondialeedel -
le esportazioni degli altri maggiori paesi dell’ area, le
cui quote di mercato hanno recuperato i livelli del
1997. Ladinamicadelleesportazioni italianenegli a -
tri paesi dell’ Unione europea é apparsa assai debole,
soprattutto in Germania, nostro principale mercato di
shocco; éverosimilechelaspecializzazione produtti-
va delle imprese italiane si sia rivelata esposta ala
concorrenza dei paesi dell’ Europa orientale.
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Tav. 4
PIL, importazioni e principali componenti della domanda nel maggiori paes dell’area dell’euro
(a prezzi costanti; variazioni percentuali sul periodo precedente in ragione d’ anno)
1997 1998 1999 2000 2000 (1)
PAESI - - - -
Anno Anno Anno Anno | trim. Il trim. 11 trim. IV trim.
PIL
Germania ............... 1,4 2,1 1,6 3,0 3,9 4,8 11 0,8
Francia ................. 1,9 3,3 3,2 3,0 2,2 2,8 2,4 3,9
talia(2) ................. 2,0 1,8 1,6 29 4.4 1,0 2,4 e
Spagna ................. 3,9 4,3 4,0 4,1 5,6 3,1 3,1 2,9
Areadelleuro ............ 2,3 2,8 2,5 34 3,7 3,1 2,2 2,9
Importazioni
Germania ............... 8,4 8,6 8,1 10,2 8,9 13,2 10,6 24,0
Francia ................. 6,9 11,2 4,6 14,2 17,5 14,5 19,7 12,7
talia(2) ................. 10,1 9,0 51 8,3 1,6 18,1 11,6 e
Spagna ................. 13,3 13,4 11,9 10,4 4,7 7,4 12,0 2,2
Areadelleuro ............ 9,0 9,5 6,7 10,4 9,1 9,5 10,9 13,3
Esportazioni
Germania ............... 11,3 7,0 51 13,2 18,9 11,7 115 19,1
Francia ................. 11,8 7,8 4,2 13,0 15,1 17,1 11,0 15,7
ltalia(2) ............o.vt. 6,4 3,6 .. 10,2 10,4 53 22,0 e
Spagna ................. 15,3 8,3 6,6 10,8 4,5 14,9 10,6 15,1
Areadelleuro ............ 10,4 7,0 4,7 11,7 12,4 8,3 11,6 13,9
Consumi delle famiglie (3)
Germania ............... 0,7 2,0 2,6 1,6 0,6 6,2 -15 0,2
Francia ................. 0,2 3,6 2,6 2,4 3,1 0,4 2,2 1,5
talia (2) ................. 3,2 31 2,3 2,9 4,0 1,3 0,8 e
Spagna ................. 3,1 4,5 4,7 4,0 6,8 2,6 0,7 0,5
Areadelleuro ............ 1,6 3,1 2,8 2,6 3,2 3,0 0,6 1,4
Investimenti fissi lordi
Germania ............... 0,6 3,0 3,3 2,4 6,8 -0,2 3,2 -0,4
Francia ................. 0,0 6,6 7,4 6,5 7,8 6,1 8,0 10,1
talia(2) ................. 2,1 4,3 4,6 6,1 8,7 6,3 2,1 e
Spagna ................. 5,0 9,7 8,9 5,9 7,1 -0,1 10,4 -7,9
Areadelleuro ............ 24 4,8 53 4,6 7,2 2,4 4,3 1,6
Domanda nazionale

Germania ............... 0,6 2,4 2,4 2,0 0,9 52 0,7 1,9
Francia ................. 0,7 4,0 3,3 3,1 2,5 1,9 4.4 2,8
talia(2) ................. 2,7 3,1 3,0 2,3 2,0 4,2 -0,5 e
Spagna ................. 3,4 5,6 5,5 4,1 5,6 1,2 3,6 -0,8
Areadelleuro ............ 1,7 34 3,1 2,8 2,5 34 1,8 2,4

Fonte: elaborazioni su dati Eurostat e su statistiche nazionali.
(1) Dati destagionalizzati - (2) | dati trimestrali relativi al 2000 sono provvisori e non necessariamente coerenti con il dato annuo, non essendo stati rivisti in occasione del rilascio
di quest'ultimo. - (3) Comprende la spesa per consumi delle famiglie residenti e delle Istituzioni senza scopo di lucro al servizio delle famiglie.
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Comenel resto dell’ areadell’ euro, anchein Italia
i maggiori esborsi relativi ale importazioni nette di
minerali energetici (dall’ 1,2 nel 1999 al 2,3 per cento
nel 2000inrapporto al PIL) hanno peggioratoil saldo
dell’interscambio commerciae: I'avanzo € sceso a
22.600 miliardi di lire (1,0 per cento del PIL). Il con-
comitanteampliamento del deficit dellepartiteinvisi-
bili ha contribuito a determinare, per la prima volta
dal 1993, un disavanzo corrente, pari allo 0,4 per cen-
todel PIL.

L’ accelerazione produttiva e la disponibilita di
forme contrattuali flessibili hanno favorito unaforte
espansione dell’ occupazione in Italia, tornata sui li-
velli elevati dei primi anni novanta. Ne hanno benefi-
ciato tutti i settori etuttele aree del Paese, in partico-
lareil terziario eil Mezzogiorno. Il tasso di disoccu-

pazione hacontinuato acalare, scendendo a 10,0 per
cento nello scorso ottobre, un punto in meno rispetto
aun anno prima.

L'inflazionea consumoin Italiae statanellame-
diadel 2000 del 2,6 per cento. Lapressione al riazo,
esercitatadall’ aumento dei corsi del petrolio edal de-
prezzamento dell’ euro, € stata contenuta anche nel
nostro paese dalla moderazione salariale e dalla cre-
scitadellaproduttivita. | margini di profittonell’ indu-
striasono rimasti sostanzialmenteinvariati. Il divario
di inflazione rispetto alle altre economie dell’ area
dell’ euro si €temporaneamente annullato in autunno.
Al netto delle componenti pit erratiche dell’indice
dei prezzi, esso e tuttaviarisultato superiore amezzo
punto percentuale, solo di poco inferiore aquello re-
gistrato nel 1999.

23



BOLLETTINO ECONOMICO - N. 36, MARZO 2001

CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHE

La produzione, la domanda ela bilancia dei pagamenti

Leattivita produttive

Nel 2000 I’ espansione mondiale e i guadagni di
competitivita derivanti dal deprezzamento della mo-
neta unica hanno sospinto la crescita di tutte le prin-
cipali economie europee, soprattutto di quelle tede-
sca eitaliana, piu attardate nel recupero di soddisfa-
centi ritmi di sviluppo e particolarmente orientate
all’ esportazione. Per entrambelacrescitaequasi rad-
doppiata, restringendo il divario nei confronti degli
altri paesi dell’ area dell’ euro (tav. 4).

Fig. 7
Italia: produzione, ordini escortenell’industria
(dati mensili)
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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 percentualifra 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’ incremento del PIL dell’ Italia (2,9 per cento)
stato sostenuto dal settore terziario; il contributo
dell’industriain senso stretto e, soprattutto, delle co-
struzioni & stato minore, quello dell’ agricoltura e
risultato di segno negativo. L' attivita produttiva ha
presentato andamenti difformi a livello territoriale
(cfr. il riquadro: L’ evoluzione economica nelleregio-
ni italiane).

Laproduzioneindustriale @ aumentatadel 3,2 per
cento (4,8 aparitadi giornate lavorative). Il rallenta-
mento registrato ameta anno (fig. 7) hariflesso I'in-
debolimento del quadro congiunturale emerso nel
corso dell’ estate. Negli ultimi duemesi del 20001’ at-
tivita industriale ha accelerato, tornando a mostrare
ritmi ssimili aquelli dellascorsaprimavera; & presumi-
bile che un sostegno alla dinamica di fine anno sia
giunto dagli ordini inevasi durante le alluvioni dello
scorso ottobre e degli inizi di novembre.

Nel primo bimestre del 2001 le stime dell’indice
della produzione industriale, calcolate sulla base dei
consumi di €eettricita, mostrerebbero un rallenta-
mento della crescita rispetto ai due mesi precedenti,
risentendo della decel erazione della domanda inter-
nazionale e dell’ apprezzamento dell’ euro. Gli indi-
catori degli ordini correnti e attes rilevati dale
inchieste dell’lSAE segnalano da tempo un peg-
gioramento del quadro congiunturale. Lo conferme-

Fig. 8

Indicatori del ciclo economicoitaliano (1)
(indici: 1995=100)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat, ISAE e Banca d'ltalia.

(1) Per la metodologia di costruzione degli indicatori, cfr. F. Altissimo, D.J. Marchetti
e G. P. Oneto, The Italian Business Cycle: Coincident and Leading Indicators and Some
Stylized Facts; Banca d’ltalia, Temi di discussione, n. 377.
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rebbe |I’andamento dell’ indicatore composito antici-
patore, elaborato dalla Bancad' Italiae dall’ ISAE, il
cui profilo ha teso ad appiattirsi dai mesi autunnali
(fig. 8).

Fig. 9

Produzioneindustriale, climadi fiducia
delleimpreseedei consumatori nell’areadell’ euro
ein alcuni paesi dell’area
(dati mensili)
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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)
Clima di fiducia calcolato dalla Commissione europea come media dei saldi percentuali
destagionalizzati delle risposte alle domande riguardanti i giudizi sulla domanda, sulle
aspettative sulla produzione e sulle giacenze di prodotti finiti. - (3) Clima di fiducia calco-
lato dalla Commissione europea come media dei saldi percentuali ponderati destagiona-
lizzati delle risposte alle 5 domande riguardanti il giudizio e le aspettative circa la situazio-
ne economica, sia generale sia personale, e la convenienza all’acquisto di beni durevoli.

Anchenell’ areadell’ euroi risultati delleindagini
presso gli operatori economici indicano un rallenta
mento dell’ attivita nel breve periodo, con intensita
differenteperi vari paesi (fig. 9). InGermania, in par-
ticolare, il brusco deterioramento delle attese degli

imprenditori rilevate dall’lFO sembra segnalare la
prosecuzione della decel erazione registrata nell’ ulti-
mo trimestre dello scorso anno. In Francia, invece, la
robustezzadelladomandainternaei sensibili miglio-
ramenti sul mercato del |avoro dovrebbero continuare
asostenere la crescita.

Consumi ereddito disponibile

Nel 2000i consumi dellefamiglieresidenti hanno
registratoin Italiaunanotevol e accel erazione, dal 2,3
a 2,9 per cento aprezzi costanti (tav. 5). La crescita
del reddito disponibilein termini reali del settore pri-
vato e stata pari a circa il 2 per cento. Nell’area
dell’eurol’incremento dei consumi piuelevatos ere-
gistrato in Spagna, dove ladomandainternahaconti-
nuato a fornire il maggiore sostegno allo sviluppo.
Secondo i dati trimestrali finora disponibili, non an-
coraresi coerenti con leserieannuali riviste, i consu-
mi delle famiglie italiane avrebbero mostrato un ral-
lentamento nel due trimestri centrali del 2000;
nel quarto, gli sgravi fiscali disposti dal Governo ne
avrebbero consentito una leggera accel erazione (cfr.
il capitolo: La finanza pubblica nell’area dell’ euro e
inltalia).

Ladinamicadellaspesaper beni durevoli érisul-
tata nettamente la piu sostenuta, accel erando rispetto
al 1999 e confermando I’ evoluzione delle intenzioni
di acquisto rilevate dall’|SAE. Un forte sostegno e
derivato dalla spesa per mezzi di trasporto: le imma-
tricolazioni di autovetture hanno superatoi livelli re-
corddel 1997, annoincui eranoinvigoregli incentivi
alla rottamazione; vi ha contribuito la necessita di
adeguamento del parco auto ala normativa europea
sulle emissioni di gas nocivi. La spesa per servizi e,
soprattutto, quella per beni non durevoli hanno mo-
strato incrementi pit contenuti.

Sianel complesso dell’ areadell’ euro siain Italia,
gli indicatori della domanda di consumi segnalano,
per i primi mesi dell’anno in corso, un quadro con-
giunturale migliore di quello ricavabile dal lato
dell’ offerta(figg. 9€10). | segnali intal senso appaio-
no particolarmente robusti in Germania e in Francia,
dovelafiduciadellefamigliesarebbealimentatadalla
recente introduzione di misure fiscali volte al soste-
gno del reddito dei consumatori.

25



BOLLETTINO ECONOMICO - N. 36, MARZO 2001

CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHE

L’ evoluzione economica nelle regioni italiane

L'andamento congiunturale

Nel secondo semestre 2000 la dinamica produttiva
del settore manifatturiero nelle singoleripartizioni terri-
toriali harispecchiatoil rallentamento manifestatosi ali-
vello nazionale; essa érisultata piu sostenuta al Centro,
in calo nel Nord-Est. Le esportazioni hanno continuato a
crescere anche nel terzo trimestre dell’ anno; la loro va-
riazione rispetto allo stesso periodo del 1999 risulta piu
elevata nel Mezzogiorno e al Centro.

Dopo un primo semestre in cui la crescita della pro-
duzioneindustriale € rimasta al di sotto della media na-
zionale (cfr. tavola), nel Nord-Ovest, in base agli indica-
tori qualitativi dell'|SAE, il livello di produzione e
apparsoinrecupero nel terzotrimestre. Nel quartotrime-
stre emergono tuttavia segni di rallentamento, rilevabili
dal livello degli ordini edella produzione (cfr. figura). Le
venditeall’ estero delleregioni del Nord-Ovest, sostenute
dalleesportazioni di prodotti metalmeccanici, far maceu-
tici e dellefibre sintetiche e artificiali, sono cresciutein
valoredel 17,5 per cento nei primi novemesi dell’ annori-
spettoallostesso periodo del 1999, al di sotto dellamedia
nazionale (18,6 per cento).

Nel Nord-Est la produzione manifatturiera aveva
raggiunto livelli assai elevati nella prima meta del 2000;
successivamenteessa haregistrato uncal o, pituaccentua-
to in Emilia Romagna e Friuli-Venezia Giulia, in linea
conil rallentamento della domanda evidenziato dagli in-
dicatori qualitativi dell’'lSAE. Nei primi nove mesi del
2000il valoredelleesportazioni delleregioni nord-orien-
tali érisultatopitialtodel 15,2 per centorispettoallostes-
so periodo del 1999; soloil settore del mezzi di trasporto
hafatto registraretass di crescita significativamente su-
perioriallamedianazionale, inparticolaregrazieall’ au-
mento delle vendite di costruzioni navali.

Nelle regioni del Centro la crescita nel primo seme-
streéstataanal ogaaquellanazionale, egli indicatori del
livello di produzione e di domanda si sono mantenuti,

nel corso del terzo trimestre, stazionari. Nel quarto tri-
mestre, il livello di produzione & apparso in leggero au-
mento, a fronte di ordini rimasti stabili.

Indicatori congiunturali
nelle macro-regioni italiane (1)

Livello della produzione
25 25

-25 -25

-50 . P P . 50

Livello degli ordini
25 1 25

25 = -25
1997 1998 1999 2000
Nord-Ovest ——Nord-Est ~ ----- Centro Sud e Isole
Fonte: ISAE.

(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.

Le vendite all’ estero, grazie a un eccezionale au-
mento del valore (14,5 per cento) nel terzo trimestre sul
precedente, hanno fatto registrare nei primi nove mesi
del 2000 una crescita (22,8 per cento) superioreallame-
dianazionale. Oltrea quelledei prodotti del tessile eab-
bigliamento, e del cuoio e calzature, che costituiscono

continua s
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circa un quarto delle esportazioni dell’ area, particolar-
mente dinamiche sono risultate le vendite all’ estero di
prodotti chimici di base e farmaceutici, e di prodotti in
metallo.

La produzione industriale nel Mezzogiorno era ri-
sultata nel secondo trimestredel 2000inlineaconquella
media del Paese, crescendo del 5,1 per cento. Leinchie-
ste dell’ | SAE segnalano un andamento della produzione
sostanzialmente stabile nella seconda parte dell’ anno.
Il dato e confermato dal sondaggio sulla congiuntura
del Mezzogiorno condotto alla fine dell’ anno dalla Con-
findustria, che segnala altresi un aumento del livello de-
gli investimenti nel corso del 2000. Anche secondo I'in-
dagine trimestrale condotta dall’ Osservatorio sulle
piccole e medie imprese del gruppo Banca di Roma, nel
corso del secondo semestre del 2000 la produzione é cre-
sciuta in misura contenuta (0,8 per cento). Sul dato, cal-
colato su un campione di imprese con un numero di
addetti compreso tra 11 e 500, avrebbe influito in parti-
colare il rallentamento registrato nel corso dell’ ultimo
trimestredell’ anno, che hariguardato siala componente
interna che quella estera della produzione. Nonostante
la decelerazione registrata nel terzo trimestre, nei primi
nove mesi del 2000 |e esportazioni del Mezzogiorno sono
cresciute, rispetto al corrispondente periodo del 1999,
nettamente al di sopra della media nazionale (27,9 per
cento). Vi ha contribuito |’ aumento del prezzo dei prodot-
ti petroliferi, dato chein quest’ area si concentral’ attivi-
ta di trasformazionedel greggio. Al netto di questo setto-
rel’incremento risulta comunque pari al 20,5 per cento
ed edovuto alle vendite di apparecchi elettrici edi preci-
sione, macchine e apparecchi meccanici e prodotti me-
talmeccanici.

Nel corso del 2000 il settore delle costruzioni ha
confermato a livello nazionale i segni di ripresa manife-
statisi I’anno precedente, grazie al contributo fornito
dalle ristrutturazioni dell’edilizia privata e dalle opere
pubbliche, in particolare nelle aree interessate dal Giu-
bileo. La crescita dell’ occupazione nel settore érisultata

difformenel territorio, in particolaredal terzo trimestre:
rispettoal corrispondenteperiododel 1999, I’ occupazio-
nein taletrimestre & aumentata in modo pronunciato nel
Mezzogiorno, recuperando il ritardo accumulato I’ anno
precedente, e nel Nord-Est, mentre ha registrato un calo
nel Nord-Ovest.

Produzione industriale per macro-regione (1)
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

PERIODI Nord-Ovest | Nord-Est | Centro |Sud e Isole | Italia
1998

Anno ..... 1,6 2,7 15 1,6 19
Isem. ... 3,1 3,9 2,7 3,0 3,3
Il sem. .. 0,2 15 0,4 0,3 0,6
1999

Anno ..... -0,6 0,7 0,4 -0,7 0,0
Isem. ... -4,5 -15 -1,4 -3,8 -3,0
Il sem. .. 2,1 43 3,1 11 2,9
I trim. .. -2,6 -1,8 -1,3 -2,3 -2,0
Il trim. .. -1,9 0,3 -0,1 -15 -1,0
Il trim. .. -0,6 0,8 0,0 0,2 0,1
IV trim. .. 2,7 3,5 3,1 0,9 2,8
2000

Isem. ... 4,5 6,6 53 4,3 5,2
I trim. ... 4,5 7,3 5,0 3,4 54
Il trim. .. 4,4 58 5,6 51 5,0

Fonte: Indagine campionaria Unioncamere - Istituto Tagliacarne. Il dato relativo
all'ltalia non coincide necessariamente con quello pubblicato dall'lstat.

(1) Idatirelativia 6 e 12 mesi sono approssimati con le medie semplici dei corri-
spondenti dati trimestrali.
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Tav.5
Italia: conto economico dellerisorse e degli impieghi
(aprezz costanti; variazioni percentuali, salvo diversa indicazione)
; Contributo
vocl Pesollvr:l_% ! 1997 1998 1999 2000 a”zggslf“a
nel 2000 nel 2000 (1)
Risorse
PIL - 2,0 1,8 1,6 29 -
Importazioni dibenie servizi ................. 28,5 10,1 9,0 51 8,3 -2,2
Totale risorse ...........ccoiiiiiiinan... - 3,5 3,2 2,3 4,1 -
Impieghi
Investimenti fissilordi ....................... 20,5 2,1 4,3 4,6 6,1 12
COStrUZIONT ...t 8,2 -2,0 -0,2 2,8 3,6 0,3
Macchine, attrezzature e prodottivari ....... 9,9 6,5 58 5,4 7,3 0,7
Mezziditrasporto ............... . ... ... 2,4 0,8 17,7 8,4 9,9 0,2
Spesa per consumi delle famiglie residenti . . . . . 60,2 3,2 31 2,3 2,9 1,7
Nondurevoli (2) ...t 27,0 2,1 2,7 1,4 1,8 0,5
Durevoli (2) ....cooiii 7,7 16,4 4.8 4,9 9,7 0,7
SerVizi (2) .o 26,7 15 2,6 2,3 3,2 0,9
Spesa per consumi delle Amministrazioni pubbli-
che e delle Istituzioni senza scopo di lucro al ser-
vizio delle famiglie ........................ 17,5 0,3 0,4 1,6 1,7 0,3
Variazione delle scorte e degli oggetti di valore (3) 0,2 0,3 0,3 0,4 -1,0 -1,0
Totale domanda nazionale ................... 98,4 2,7 3,1 3,0 2,3 2,3
Esportazioni di benie servizi ................. 30,1 6,4 3,6 .. 10,2 2,9
Domanda esteranetta (3) ................... - -0,6 -1,2 -1,3 0,6 0,6

Fonte: elaborazioni su dati Istat.

(1) In punti percentuali. - (2) Capitolo di spesa relativo ai consumi interni che comprendono la spesa sul territorio economico delle famiglie residenti e dei non residenti. -

(3) Contributo alla crescita del PIL.

Investimenti e scorte

Nel 2000 in Italiagli investimenti fissi lordi sono
aumentati, in termini reali, del 6,1 per cento, sospinti
dallaripresadelladomanda. I ritmo di crescitaéstato
superiore ala media dell’ area dell’ euro, mala dina-
micasi éindebolitanel corso dell’ anno conl’ emerge-
re di meno favorevoli prospettive di sviluppo.

Gli investimenti in macchinari, attrezzature, mez-
Zi di trasporto ebeni immateriali sono cresciuti del 7,8
per cento, sostenuti dagli incentivi fiscali previsti dal-
lalegge 13 maggio 1999 n. 133, dal contenuto costo
del denaro e dallebuone condizioni di redditivitadel-
leimprese (cfr. il capitolo: | prezzi ei costi). Secondo
le inchieste congiunturali dell’| SAE, una quota cre-
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scente della spesa € stata destinata all’ ampliamento
degli impianti in presenza di un progressivo assotti-
gliamento del margine di utilizzo della capacita pro-
duttiva, un fenomeno comuneatuitti i principali paesi
dell’area(figg. 11 e 12). Nell’anno in corso la proro-
gadellalegge elaconcessione, in viatemporanea, di
crediti d'imposta in favore degli investimenti nelle
aree svantaggiate dovrebbero fornire sostegno ala
spesa in beni capitale. Questa ha tuttavia mostrato
di recente un ralentamento, confermato dal forte
calo degli ordini di macchine utensili registrato
dall’Ucimu nell’ ultima parte del 2000.

Gli investimenti in costruzioni sono aumentati
del 3,6 per cento, con una decelerazione nel secondo
semestre dovutaa minor impulso delle opere pubbli-
che. L' edilizia residenziale ha beneficiato del basso
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livello dei tassi di interesse e delle agevolazioni fi-
scali infavoredelle operedi ristrutturazione, in vigo-
re per il terzo anno consecutivo. In ambito europeo,
va segnalata la contrazione degli investimenti te-
deschi in costruzioni, in atto dal quarto trimestre
del 1999.

Fig. 10

Climadi fiducia, attese di disoccupazione
e per cezione delle condizioni economichedel Paese
dapartedei consumatori italiani

(dati mensili)
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Fonte: elaborazioni su dati ISAE.

(1) Indice: 1980=100. - (2) Quota percentuale diintervistati che prevedono un miglio-
ramento della situazione economica del Paese nei successivi 12 mesi. - (3) Quota per-
centuale diintervistati che prevedono un incremento della disoccupazione nei successivi
12 mesi. - (4) Media mobile nei 3 mesi terminanti nel mese di riferimento.

Nel complesso del 2000si everificatoin Italiaun
rilevante decumulo delle giacenze di magazzino; sul-
labase dei conti nazionali, la variazione delle scorte
e degli oggetti di valore, che include le discrepanze
statistiche tra le stime della domanda e dell’ offerta
aggregate, ha sottratto un punto percentuale dlacre-
scitadell’ economia. Taledato compensagli accumuli
registrati nel triennio 1997-99.

Fig. 11

Indicatoresinteticodel gradodi utilizzo
della capacita produttivandl’industriaitaliana (1)
(dati trimestrali; indice: 1989=100)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat e ISAE.
(1) Media aritmetica semplice degli indicatori Banca d'ltalia (Wharton) e ISAE.

Fig. 12

Indicatoredel gradodi utilizzodellacapacitaproduttiva
nell’areadell’ euroein alcuni paes dell’area (1)
(dati trimestrali)

105 105

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

— - Germania - - - Francia ——Spagna

Area dell'euro

Fonte: elaborazioni su dati della Commissione europea.

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

Esportazioni eimportazioni

Nel 2000 la domanda estera netta nel compl
dell’ areadell’ euro hasostenuto lacrescitadel PIL per
0,6 punti percentuali. Lo stesso contributo positivo &
stato registrato in Italia; in Germania e stato pari aun
punto percentuale(fig. 13). Inquest’ ultimo paeseein
Francial’ aumento delle esportazioni di beni e servizi
e stato superiore aquello italiano, che érisultato pari
al 10,2 per cento, due punti in piu di quello delleim-
portazioni.

29



BOLLETTINO ECONOMICO - N. 36, MARZO 2001

CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHE

Secondoi dati di commercio estero, nel primi un-
dici mesi del 2000 le esportazioni italianedi beni sono
cresciutein quantitadel 10,8 per cento (tav. 6), infor-
te accelerazione rispetto agli ultimi anni, ma ancora
al di sotto dell’ incremento registrato daquellefrance-
si etedesche. All’ espansionedellevendite compl essi-

ve hanno contributo quelle nei mercati extra UE, fa-
vorite dal sensibile aumento della domanda di
importazioni di quei paes e da deprezzamento
dell’ euro; pitmodesto einferioreaquello dellaFran-
ciaedellaGermaniaé stato I’incremento delle vendi-
tenellaUE.

Fig. 13
Contributi allacrescitadel PIL nel maggiori paesi dell’areadell’ euro
(aprezz costanti; punti percentuali)
6 6
1997 1998 1999 2000
4 4
2 2
0 0
2 | 2
lta Ger Fra Spa lta Ger Fra Spa lta Ger Fra Spa lta Ger Fra Spa
1 Consumi delle famiglie (1) E——3Esportazioni nette === Investimentifissilordi 1 Variazioni delle scorte
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.
Tav. 6
Valori, valori medi unitari e quantita delle esportazioni eimportazioni italiane
per principali paesi e aree, gennaio-novembre 2000
(miliardi di lire e milioni di euro; variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
Esportazioni Importazioni
PAESI E AREE Valori Composi- | Valori Valori Composi- | Valori
zione medi Quantita zione medi Quantita
Lire Euro percentuale| unitari Lire Euro percentuale| unitari

PaesiUE.............. 254931 131.661 54,7 4,0 5,9 257.762 133.122 55,8 6,6 7,4

di cui: Francia..... 56.716 29.291 12.5 4,2 6,7 50.782 26.227 11,3 5,6 51

Germania .. 68.624 35.441 15,1 4,0 1,2 78.532 40.558 17,4 3,1 10,6

Regno Unito 31.258 16.143 6,9 3,4 8,1 24.185 12.491 54 10,4 0,3

Spagna .... 27.923 14.421 6,2 4.4 7,8 18.384 9.495 4,1 4,4 12,1

Paesi extraUE ........ 205.077 105.913 45,3 8,2 17,2 198.507 102.520 44,2 26,1 12,3

dicui: Cina ....... 4.133 2.135 0,9 -0,4 27,5 12.633 6.524 2,8 14,3 23,7

Giappone.. .. 7.794 4.025 1,7 8,5 16,7 11.647 6.015 2,6 16,2 9,1

Russia ..... 4.419 2.282 1,0 1,6 47,7 14.655 7.569 3,3 80,7 13,4

Stati Uniti . .. 47.271 24.413 10,4 10,5 18,3 23.911 12.349 53 17,3 17,6

Totale . .. 460.008 237.574 100,0 5,7 10,8 456.269 235.643 100,0 14,2 9,5

Fonte: Istat. Le variazioni dei valori medi unitari e delle quantita sono calcolate sugli indici a base 1995.
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Tav. 7

Indici di quantita delle esportazioni eimportazioni italiane
per area geogr afica e settore, gennaio-novembre 2000
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente e composizione percentualein valore sul totale mondial€)

Esportazioni Importazioni
UE Extra UE Totale UE Extra UE Totale
SETTORI Compo- Compo- Compo- Compo- Compo- Compo-
Varia- | sizione | Varia- | sizione | Varia- | sizione | Varia- | sizione | Varia- | sizione | Varia- | sizione
zione I sem. zione I sem. zione | sem. zione I sem. zione I sem. zione I sem.
2000 2000 2000 2000 2000 2000
Totale ................. 59 55,0 17,2 45,0 10,7 100,0 7,4 56,1 12,3 43,9 9,5 100,0
di cui: Macchine e apparec-
chi meccanici ..... 7,0 9,8 14,0 9,8 10,5 19,6 9,8 4,9 16,4 3,0 12,2 7,9
Mezzi di trasporto . 14,1 8,0 11,1 41 13,1 12,1 7,9 10,4 22,3 4,1 11,5 14,5
Prodotti tessili e
dell’'abbigliamento . 4,8 54 21,2 4,8 11,8 10,2 9,5 1,8 16,5 3,2 14,1 5,0
Macchine e apparec-
chi elettrici . ....... 21 54 29,3 4,5 13,3 9,9 12,9 10,0 19,4 4,7 15,0 14,7
Prodotti chimici . . .. 9,6 5,0 21,5 4,2 14,9 9,2 7,7 9,7 14,0 34 9,5 13,1
Metalli e prodotti in
metallo........... 8,2 5,4 18,5 2,8 11,8 8,2 6,2 5,3 13,5 51 9,7 10,4
Cuoio e prodotti in
CUOIO ............ -1,7 2,0 26,6 2,9 12,6 4,9 53 0,4 22,7 1,6 18,8 2,0

Petrolio e gas natu-
rale ..............

57,4 0,6 5,9 9,0 7,6 9,6

Fonte: elaborazioni su dati Istat.

Lacrescitadelle esportazioni dell’ Italianei paes
extra UE (17,2 per cento) é stata parti colarmente so-
stenutasui mercati pitdinamici: gli Stati Uniti, I’ area
asiatica, i paesi dell’ OPEC. Il rallentamento osserva-
to negli ultimi mesi del 2000 hariflesso quello della
domanda mondiale (cfr. il capitolo: L'economia e la
finanza internazionale). Nel complesso dei mercati
extra UE, tutti i principali settori esportatori italiani
hanno aumentato le vendite (tav. 7); particolarmente
positiva - accanto aquelladelle macchine e apparec-
chi dlettrici - éstatalaperformancedei beni tradizio-
nali (tessile, abbigliamento, cuoio e calzature), le cui
vendite sono sostanzial mentetornatesui livelli prece-
denti lacris asiatica.

Nel primi undici mesi dell’anno il deludente an-
damento delle esportazioni italiane verso la UE nel
suo insieme (5,9 per cento) hariflesso soprattutto gli
insoddisfacenti risultati sul mercato tedesco. Le

esportazioni italiane in Germania hanno ristagnato
(1,2 per cento), afronte di un elevato aumento della
domandatedescadi importazioni (9,7 per cento; 13,7
per cento dai paesi della UE). A causaddl persistere
di una dinamica relativa sfavorevole dei prezzi ala
produzione, I’ Italia ha fatto registrare una perdita di
competitivita dello 0,5 per cento nei confronti del
concorrenti appartenenti al’ areadell’ euro; laGerma-
niaha, al contrario, guadagnatoil 3,6 per cento, men-
tre non si sono registrate variazioni di rilievo per la
Franciaela Spagna (fig. 14). La perditadi quote sul
mercato tedesco e stata quindi molto superiore a
quanto spiegabile con gli andamenti della competiti-
vitadi prezzo nei confronti dei concorrenti europel.
Al risultato, cheriflettesoprattuttoledifficoltadei be-
ni tradizionali, potrebbe avere contribuito la penetra-
zionein Germaniadi prodotti simili apiu basso prez-
zo provenienti dall’ Asia e, soprattutto, dall’ Europa
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dell’ Est. Pud avere anche influito la composizione
della domanda in Germania, meno dinamicane set-
tori di specializzazione delle esportazioni italiane.

Nello stesso periodo le importazioni italiane di
beni sono aumentatedel 9,5 per centoin quantita(tav.
6), trainate dall’ accelerazione dell’ attivita produtti-
va. Piuelevata (12,3 per cento) estatalacrescitadegli
acquisti dai paesi extraUE, in particolaredall’ Europa
dell’ Est, importanteareadi delocalizzazionedi attivi-
taproduttiveitaliane, edallaCina, lacui quotadi mer-
cato in Italia, in costante crescita dal 1997, ha regi-
strato un eccezional e incremento.

Fig. 14

Indicatori di competitivita
nei maggiori paesi dell’areadell’ euro (1)
(dati medi mensili; indici: 1993=100)
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Fonte: elaborazioni su statistiche nazionali.

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

Poco meno dellameta della crescita delle impor-
tazioni totali vaattribuitaagli acquisti di macchinee
apparecchi elettrici edi mezzi di trasporto (tav. 7; cfr.
il paragrafo: Consumi e reddito disponibile). Le im-
portazioni di petrolio greggio egasnatural e, cresciute
nei primi undici mesi dell’anno del 7,6 per cento, si
sono leggermente ridotte nel primo trimestre rispetto
alo stesso periodo del 1999, segnalando probabil-
mente il ricorso alle scorte; successivamente, anche
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per effetto dell’ espansione dell’ attivita economica,
hanno accelerato.

Leimportazioni aprezzi correnti di beni di inve-
stimento nel complesso dell’ anno 2000 hanno fatto
registrare sensibili aumenti, in lineacon |’ andamento
della rispettiva componente di domanda; la ripresa
dell’ attivita produttiva ha favorito quelle di beni in-
termedi.

Labilancia dei pagamenti

Secondo dati provvisori, nel 2000 il deficit del
conto correntedell’ areadell’ euro @ammontato a28,3
miliardi di euro (0,4 per cento del PIL dell’ area), con-
troi 5,8 del 1999 (tav. 8). Questo peggioramento ri-
flettelacontrazionedel surpluscommerciale(da83,4
a 59,8 miliardi di euro); il pur eccezionale ritmo di
crescitadel valore delle esportazioni (19,6 per cento)
ha solo in parte compensato |a forte accelerazione di
guello delle importazioni (25,1 per cento), sospinto
dall’aumento dei prezzi in euro del petrolio.

Nel conto finanziario dell’ area, che hachiuso con
un attivo di 2,6 miliardi di euro, i deflussi netti per in-
vestimenti diretti e di portafoglio, in diminuzione ri-
spetto al 1999, sono rimasti elevati (143,4 miliardi di
euro). | flussi lordi di queste due voci sono molto au-
mentati, anche per effetto dell’ acquisizione di Man-
nesmann da parte dellabritannica Vodafone, avvenu-
ta nel febbraio del 2000 attraverso uno scambio
azionario; essasi € contabilmentetradottain un ecce-
zionaleincremento degli investimenti diretti in entra-
ta, a cui hanno fatto riscontro uscite di eguale entita
nelle componenti azionarie degli investimenti di por-
tafoglio. Queste ultime, che ne compl hanno
fatto registraremaggiori deflussi per 216,6 miliardi di
€euro, sono state solo in parte compensate dall’ espan-
sionedegli afflussi per acquisto di altri titoli; in parti-
colare, s e invertito il segno del saldo del comparto
obbligazionario: il passaggio da uscite nette per 44,6
miliardi di euro a entrate nette per 123,6 € connesso
con lariduzionedel differenzialedi interessetra Stati
Uniti e area dell’ euro.

Il conto corrente dell’ Italia, dopo sette anni di
avanzi, hafatto registrare nel 2000 un deficit di 9.100



BOLLETTINO ECONOMICO - N. 36, MARZO 2001

CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHE

miliardi di lire (4,7 miliardi di euro; o 0,4 per cento
del PIL; tav. 9). Il peggioramento di 24.300 miliardi
rispetto a 1999 é imputabile a deterioramento del
surplus commerciale, che nellavalutazione fob-fob e
sceso da42.700 a22.600 miliardi di lire, nonostante
unacrescitadelle esportazioni in quantita superiorea
quella delle importazioni. Si é infatti registrato un
peggioramento delle ragioni di scambio del 7,4 per
cento dovuto ai rincari del prezzo del petrolioea de-
prezzamento dell’ euro (cfr. il capitolo: | prezz ei co-
sti); con riferimento ai dati cif-fob, I’aumento del va-
lore in lire delle importazioni nette di minerali
energetici, pari a26.700 miliardi di lire (1,2 per cento
del PIL), é risultato superiore ala contrazione del

surpluscommercialetotale. Ai leggeri miglioramenti
dell’avanzo dei servizi e del deficit dei trasferimenti
S & contrapposto un sensibile aumento del disavanzo
dei redditi.

Anchein Franciaein Germaniail peggioramento
del saldo corrente & sostanzialmente riconducibile al-
la contrazione del surplus commerciale. Nei primi
dieci mesi I' attivo dellaFranciaé sceso da30,5a23,6
miliardi di euro, sostenuto dal netto miglioramento
nel servizi e nei redditi. In Germania, il disavanzo
correnteésalitonel 2000da18,4a29,3 miliardi di eu-
ro, risentendo anche dell’ampliamento del passivo
dei servizi.

Tav. 8
Bilancia dei pagamenti dell’area dell’euro
(miliardi di euro)
1999 2000
VOCI
| sem. Il sem. Anno I sem. Il sem. Anno

Contocorrente ...t 35 -9.3 -5,8 -14,5 -13,8 -28,3
MEICI ot 39,3 44,1 83,4 23,9 35,8 59,8
SeIVIZi o -4,6 -71 -11,8 -6,8 -6,7 -13,5
Redditi ... -14,9 -17,5 -32,4 -12,6 -12,1 -24,7
Trasferimenti unilaterali ....................... -16,3 -28,8 -45,0 -19,1 -30,8 -49,9
Contocapitale ..............ccciiiiiiii... 6,2 7,3 135 52 35 8,7
Conto finanziario ............... ... ..ol 17,9 1,2 19,1 44,8 -42,2 2,6
Investimentidiretti ................ ... ... .. ... -61,7 -58,9 -120,6 129,8 -152,8 -23,0
Investimenti di portafoglio ..................... -60,8 19,1 -41,7 -140,7 20,3 -120,4
AZIONI ..o -33,0 -16,4 -49,4 -224,5 -41,5 -266,0
Titoli .o -27,8 35,5 7,7 83,7 61,9 145,6
Derivati ...... ..o 1,9 6,2 8,1 7,3 -10,9 -3,6
Altriinvestimenti ............... ... ... 127,7 354 163,1 46,1 85,5 131,6
Variazioni riserve ufficiali ...................... 10,8 -0,6 10,2 2,4 15,7 18,1
Errorie omissioni  ........ ... -27,5 0,7 -26,8 -35,5 52,6 17,1

Fonte: Banca centrale europea.
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Inltalialaleggera espansione dell’ attivo del ser-
vizi nel 2000 éil risultato di maggiori uscite nette nel
comparto di quelli alleimprese, acui si € contrappo-
sto un forte incremento dell’ avanzo allavoce viaggi,
che ha raggiunto livelli eccezionali. All’ espansione
degli introiti per viaggi del 12,7 per cento nei primi
undici mesi, con unasensibile accelerazione nellase-
conda parte dell’ anno, ha contribuito un aumento del
4,4 per cento degli arrivi di visitatori esteri. E forte-

mente cresciuto il numero dei viaggiatori provenienti
dai paesi cattolici, in particolare dalla Spagna, dal
Messico e dal Brasile, in relazione al Giubileo: gli
arrivi nel Lazio sono aumentati del 12,4 per cento. A
sostenere |’ espansione delle entrate hanno concorso
anche gli stranieri provenienti da paesi caratterizzati
daunaelevataspesaturisticapro capite, in particolare
dal Regno Unito (10,5 per cento) e dagli Stati Uniti
(7,0 per cento), favoriti dal cambio dell’ euro.

Tav. 9
Bilancia dei pagamenti dell’ Italia (1)
(saldi in miliardi di lire emilioni di euro)
1999 2000
VOCI Il semestre Anno Il semestre Anno
lire euro lire euro lire euro lire euro
Conto corrente ................ 8.521 4.400 15.225 7.863 2.183 1.127 -9.104 -4.702
Merci .....oovvviveninannn. 23.063 11.911 42.682 22.043 16.601 8.574 22.556 11.649
Esportazioni ............... 221.330 114.307 428.853 221.484 266.268 137.516 502.504 259.522
Importazioni ............... 198.267  102.396 386.171 199.441  249.667  128.942 479.947  247.872
Servizi ... 2.250 1.162 2.381 1.230 4.194 2.166 3.120 1.611
Redditi ...................... -10.697 -5.525 -19.976 -10.317 -13.327 -6.883 -26.068 -13.463
Trasferimenti unilaterali ....... -6.096 -3.148 -9.862 -5.093 -5.285 -2.729 -8.712 -4.499
di cui: pubblici ............. -4.933 -2.548 -8.086 -4.176 - - - -
Conto capitale ................ 1.992 1.029 5.341 2.758 2.388 1.233 3.903 2.016
Attivita intangibili ............. 22 11 -6 -3 - - - -
Trasferimenti unilaterali ....... 1.970 1.017 5.347 2.761 - - - -
di cui: pubblici ............. 1.947 1.006 5.361 2.769 - - - -
Conto finanziario .............. -7.172 -3.704 -18.147 -9.372 -7.275 -3.757 2.138 1.104
Investimenti diretti ............ -7.658 -3.955 6 3 -113 -58 -1.503 -776
Investimenti di portafoglio ..... -25.936 -13.395 -45.764 -23.635 -47.063 -24.306 -48.715 -25.159
Derivati .........cooviueenn.. 3.628 1.874 3.419 1.766 -1.565 -808 2.455 1.268
Altri investimenti ............. 24271 12.535 10.446 5.395 43.649 22.543 55.821 28.829
Variazioni riserve ufficiali ...... -1.477 -763 13.746 7.099 -2.185 -1.128 -5.921 -3.058
Errori e omissioni  ............ -3.341 -1.725 -2.419 -1.249 2.704 1.396 3.063 1.582

(1) Per i mesi da novembre a dicembre 2000, dati provvisori.
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Il miglioramento del disavanzo dei trasferimenti
correnti varicondotto alleminori uscite netteverso la
UE; aletransazioni con leistituzioni comunitarie va
imputata anche la lieve contrazione dell’ attivo del
conto capitale.

Al saldo aggregato del conto corrente e del conto
capitaledell’ Italia, nel complesso negativo per 5.200
miliardi di lire(2,7 miliardi di euro), hacorrispostoun
afflusso netto di risorse finanziare estere in Italia per
2.100 miliardi (1,1 miliardi di euro; tav. 9), risultante

dauscite complessive per investimenti di portafoglio
ediretti lievementeinferiori aleentratealavoce*d-
tri investimenti”. Gli errori e omissioni sono risultati
di conseguenzapositivi per 3.100 miliardi di lire (1,6
miliardi di euro; [0 0,1 per cento del PIL).

Nel 2000 gli investimenti diretti italiani all’ estero
hanno generato deflussi pari a25.400 miliardi di lire
(13,1 miliardi di euro; tav. 10), di poco superiori agli
afflussi per investimenti diretti in Italia da parte di
non residenti. Rispetto al 1999, attribuendo I’ opera-

- _ Tav. 10
Contofinanziario dell’ Italia
(saldi in miliardi di lire e milioni di euro)
1999 2000
VOCI gennaio-ottobre Anno gennaio-ottobre Anno
lire euro lire euro lire euro lire euro
Investimenti diretti ............. 4,933 2.548 6 3 -5.015 -2.590 -1.502 -776
Allestero (1) ................ -19.567 -10.105 -26.260 -13.562 -17.306 -8.938 -25.425 -13.131
Inltalia (1) .................. 24.500 12.653 26.266 13.565 12.291 6.348 23.923 12.355
Investimenti di portafoglio ...... -61.777 -31.905 -45.763 -23.635 -42.417 -21.907 -48.714 -25.159
Attivita ............... ... -199.617 -103.093 -235.243 -121.493 -140.532 -72.579 -168.068 -86.800
Azioni ................... -83.136 -42.936 -116.413 -60.122 -134.164 -69.290
Titoli ... -116.480 -60.157 -118.831 -61.371 -6.369 -3.289
Passivita ................... 137.840 71.188 189.480 97.858 98.115 50.677 119.354 61.641
Derivati ...................... 1.144 591 3.419 1.766 5.830 3.011 2.455 1.268
Altri investimenti ............... 19.219 9.926 10.446 5.395 53.571 27.667 55.821 28.829
Attivita ............... ... -30.239 -15.617 -59.103 -30.524 -3.892 -2.010 5.255 2.714
Passivita ................... 49.458 25.543 69.549 35.919 57.463 29.677 50.566 26.115
Variazioni riserve ufficiali ....... 12.764 6.592 13.746 7.099 -8.555 -4.418 -5.921 -3.058
Totale ...... -23.717 -12.248 -18.146 -9.372 3.414 1.763 2.139 1.104

(1) Nei dati degli investimenti diretti del 1999, 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 é stata registrata come diminuzione degli investi-
menti italiani all'estero anziché come un aumento degli investimenti in Italia, la riallocazione rispecchia il significato economico dell'operazione.
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Tav. 11

Investimenti esteri di portafoglio in Italia (1)
(saldi in miliardi di lire e milioni di euro)

1999 2000

PERIODO | semestre gennaio-ottobre Anno | semestre gennaio-ottobre

lire euro lire euro lire euro lire euro lire euro
Titolidi Stato . ............. 113.965 58.858 145.661 75.228 178.542 92.209 114.300 59.031 98.308 50.772
BOT ...t 35.698 18.436  45.958 23.735 41.839 21.608 -2.138 -1.104 -6.120 -3.161
BTP ...... ...t 63.595 32.844 86.702 44.778 124.048 64.065 90.949 46.971 105.027 54.242
CTE ... e -6.134 -3.168 -8.497 -4.388 -9.151 -4.726  -1.252 -647 -1.499 =774
CCT .o -14.286 -7.378 -15.813 -8.167 -13.015 -6.722  10.350 5.345 -1.030 -532

CTO .o

CTZ ... 29.276 15.120 38.573 19.921 36.183 18.687 -8.736 -4512 -24590 -12.700
Prestiti della Repubblica . . 4.468 2.308 -1.570 -811  -1.762 -910 23.265 12.015 24.935 12.878
Altri titoli di Stato ........ 1.346 695 308 159 399 206 1.864 962 1.586 819
Obbligazioni .............. -769 -397 3.849 1.988 9.568 4.941 912 471 9.319 4.813
Titolibancari .............. 13.033 6.731 16.527 8.535 16.455 8.498 -25 -13 5.166 2.668
Azioni.......... .. ... -27.317 -14.108 -29.012 -14.983 -16.103 -8.317 -23.046 -11.903 -15.895 -8.209
Altrititoli ................. 285 147 813 420 1.018 526 779 402 1.217 629
Totale ...... 99.198 51.231 137.839 71.188 189.480 97.858 92.920 47.989 98.115 50.672

(1) Le voci Azioni e Obbligazioni si riferiscono ai titoli emessi da residenti appartenenti a settori non bancari diversi dalle Amministrazioni pubbliche; la voce Titoli bancari comprende

i titoli azionari e obbligazionari emessi da banche italiane.

zione Omnitel-Infostrada agli investimenti diretti in
Italia, entrambi i flussi s sono mantenuti sostanzial-
mente sui medesimi livelli; relativamente a quelli in
entrata, si confermalacrescitagiaosservatanel 1999
ancheal nettodi quellaoperazioneeccezionae. Gliin-
vestimenti di portafoglioitaliani inuscitasonorisulta-
ti nell’ anno pari a168.100 miliardi di lire (86,8 miliar-
di di euro), in sensibile diminuzione rispetto al 1999;
con riferimento ai primi dieci mesi, la contrazione &
imputabileaminori acquisti di obbligazioni estere, in
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particolare da parte del settore privato non bancario,
mentresono aumentati di 51.000miliardi di liregli ac-
quisti di azioni estere. Gli investimenti di portafoglio
inentratasi sono ridotti di oltreun terzo, scendendo a
119.400miliardi di lire(61,6 miliardi di euro). Nei pri-
mi dieci mesi, rispetto a corrispondente periodo del
1999, sono diminuiti gli acquisti netti di titoli di Stato
italiani daparte di nonresidenti (tav. 11; cfr. il capito-
lo: La politica monetaria unica, gli intermediari ei
mercati finanziari), riflettendo essenzialmente gli
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andamenti degli acquisti di BOT e di CTZ. | non
residenti hanno continuato avendereleazioni italiane
in portafoglio: nel periodo indicato il deflusso netto,
includendo e azioni emesse dalle banche, é stato pari
a12.500 miliardi di lire (6,5 miliardi di euro), circa
la meta di quanto registrato nello stesso periodo
del 1999.

Nel giugno dell’anno scorso, la posizione netta
dell’Italia verso I’ estero (attiva per 119.600 miliardi
di lire) emiglioratadi 16.300 miliardi rispetto alafi-
nedel 1999. A frontedel contributo negativo dei flus-
s finanziari, gli aggiustamenti di valutazione dello
stock hanno aumentatoil valoredelleattivitanette per
25.700 miliardi di lire.
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Il mercato del lavoro

L’ occupazione

Nel 2000 I’ aumento dell’ occupazione nei quattro
principali paesi dell’ areadell’ euro é stimabilein cir-
ca 2 punti percentuali rispetto al 1999. La crescita é
stata inferiore in Germania e in Italia, superiore in
Francia e Spagna (fig. 15). Nella seconda parte del-
I’annoil ritmo di crescitanell’ area, pur mantenendosi
elevato, si e lievemente ridotto.

Inltalianellamediadel 2000 il numero degli oc-
cupati, secondo lestimedei conti nazionali, écresciu-
todell’ 1,6 per cento (1,5 per cento in termini di unita
standard di lavoro); I'aumento hariguardato anche i
tradizionali contratti di lavorodi durataindeterminata
eatempo pieno. All’ incremento potrebbe aver contri-
buito I’emersione di lavoratori da attivita chein pre-
cedenzasfuggivano ancheai conti nazionali, chepure
includono una stima dell’ economia sommersa

Lasostenutafase espansivadell’ occupazioneita-
liana, in atto dallafine del 1997, é piu forte di quanto
Ci Si potesse aspettare sulla base dell’ evoluzione del
prodotto. Essa é statafavorita dall’ andamento mode-
ratodel costo del lavoro dipendente per unitastandard
di lavoro, rimasto sostanzial mente costantein termini
reali, e dallariduzione dei costi indiretti del lavoro,
connessa con la maggiore flessibilita introdotta sia
nei rapporti contrattuali, sianellagestionedegli orari.

Secondo larilevazione trimestrale sulle forze di
lavoro, nel nostro paeseil numero delle persone occu-
pate & aumentato in ottobre, al netto dei fattori stagio-
nali, dell’ 1,1 per cento rispetto allo scorso luglio (241
milapersone); sui dodici mesi I’ incremento éstato del
2,8 per cento (590 mila persone), portando |’ occupa-
zionetotalea21,45 milioni di persone(tav. 12). Nella
media del 2000 gli occupati sono cresciuti dell’1,9
per centorispetto al 1999. 1| tasso di occupazione del -
la popolazione trai 15 ei 64 anni e salito in ottobre
a 54,4 per cento, dal 52,9 di dodici mesi prima (a
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53,5 per cento nella media del 2000 dal 52,5 del
1999), ancora molto lontano dalla media dell’area
dell’ euro (60,1 per cento nellaprimaveradel 1999) e
dagli obiettivi fissati per I'Unione a vertice europeo
di Lisbona (70 per cento entro lafine del decennio).

Fig. 15

Occupazionenei maggiori paesi dell’areadell’ euro
(dati trimestrali, destagionalizzati; migliaia di persone)
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Fonte: per I'ltalia Istat, Conti nazionali (SEC95) e dati circoscrizionali stimati;
i profili trimestrali sono parzialmente stimati; per gli altri paesi Eurostat, Conti nazionali
(SEC95); per la Francia dati parzialmente stimati.
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Comein passato, I’ incremento del numero di oc-
cupati hariguardato in misurarilevante (55,0 per cen-
to del totale) lacomponente femminile (324 milaper-
sone, 4,2 per cento rispetto a ottobre 1999). Laquota
delledonne sul totale dell’ occupazione é cosi aumen-
tatadi 0,5 punti percentuali nel periodo, raggiungen-
do il 37,1 per cento. Nonostante il forte incremento

degli ultimi anni, il tasso di occupazione femminile
(40,5 per cento a ottobre 2000 per la classe di eta
15-64) restaancoramolto a di sotto di quello maschi-
le (68,3) e di quello medio femminile dell’ area del-
I’ euro (50,0 per cento nella primaveradel 1999), con
un divario ampio e crescente perlomeno fino a 1999
(11,9 punti percentuali nel 1999, da 10,7 nel 1993).

Tav. 12

Struttura per condizione professionale della popolazioneitaliana
(migliaia di persone e valori percentuali)

Media 1994 (1) Media 2000 (1) Ottobre 1999 Ottobre 2000
COMPONENTI Valori Quote . Valori Quote . Valori Quote . Valori Quote .
.| percentuali .| percentuali .| percentuali . | percentuali
assoluti @) assoluti @) assoluti @) assoluti @)

Occupati dipendenti ................... 14.356 71,2 15.131 71,8 14.980 71,8 15.359 71,6

atempo indeterminato ................. 13.381 66,4 13.601 64,5 13.563 65,0 13.744 64,1

PIENO ...ttt 12.851 63,8 12.748 60,5 12.730 61,0 12.876 60,0

parziale ............ . 530 2,6 853 4,0 833 4,0 868 4,0

atempo determinato .................. 975 4,8 1.530 7.3 1.417 6,8 1.615 7,5

PIENO . 682 3,4 1.042 49 952 4,6 1.112 52

parziale ............ i 293 15 488 2,3 465 2,2 503 2,3

Occupati indipendenti ................. 5.798 28,8 5.949 28,2 5.881 28,2 6.091 28,4

atempo pieno ... 5.428 26,9 5.511 26,1 5.473 26,2 5.644 26,3

atempo parziale...................... 370 1,8 438 2,1 408 2,0 447 2,1

Totale occupati ..........coooiiii.t. 20.154 100,0 21.080 100,0 20.861 100,0 21.450 100,0
In cercadi occupazione ................ 2.508 2.494 2.600 2.383
Forzedilavoro ..............coooiunnn. 22.662 23.574 23.460 23.833
Inattivi ... 33.961 33.614 33.627 33.403
conmenodil5anni................... 8.792 8.272 8.292 8.263
tral5e64anni ....................... 16.563 15.549 15.685 15.313

di cui: cercano lavoro non attivamente e

sono immediatamente disponibili . 1.288 1.211 1.168 1.220
Conpitdi6danni..................... 8.606 9.794 9.650 9.827
Popolazione .......... ... ... 56.623 57.188 57.088 57.236
Tasso di disoccupazione ............... 11,1 10,6 111 10,0
Tasso di attivita (15-64anni) ............ 57,4 59,9 59,6 60,5
Tasso di occupazione (15-64 anni) ...... 51,0 53,5 52,9 54,4

Fonte: Istat, Indagine sulle forze di lavoro.

(1) Media delle rilevazioni di gennaio, aprile, luglio e ottobre. - (2) Rispetto al numero totale degli occupati.
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Oltre un terzo dell’aumento dell’ occupazione
(210 milapersone) hariguardato i lavoratori autono-
mi, trai quali cresceil numero degli imprenditori, dei
coadiuvanti familiari edei liberi professionisti (com-
plessivamente 254 mila persone). All’ampliamento
di queste ultime tre categorie contribuisce I’ aumento
dellecollaborazioni coordinate e continuative, unati-
pologiacontrattual e cheriguardaattivitaspesso simi-
li aquelle comprese nel lavoro subordinato, ma che
permette unapienaflessibilitacontrattuale. Declinail
numero delle posizioni autonome piu tradizionali
(-72 mila persone), comei lavoratori in proprio.

L’ occupazione aledipendenze e salitadi 379 mi-
lapersone (2,5 per cento), di cui quasi il 40 per cento
assunte con contratti atempo pieno e di duratainde-
terminata(146 milapersone, 1,1 per cento); il numero
di occupati atempo parzialee/o atermineeaumentato
di 233 mila (10,4 per cento).

I numero di personeassunte con contratti atermi-
ne, dopo un rallentamento nella prima parte dell’ an-
no, € tornato in ottobre ad aumentare rapidamente
(14,0 per cento sui dodici mesi; tav. 12). In presenza
di unastazionarieta, dai primi mesi del 2000, delleat-
tese sui posti di lavoro vacanti, leimprese hanno pro-
babilmente preferito aumentare il ricorso a contratti
a termine, anche in considerazione dell’ attenuarsi
delledifficoltaareperire manodopera(figg. 16 e17).

Fig. 16
Italia: variazioni attesedel livello di occupazione (1)
(dati mensili)
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Fonte: ISAE, Inchiesta presso le imprese industriali e Inchiesta presso le imprese del
commercio al minuto e della grande distribuzione.

(1) Salditra le percentuali di risposte positive (‘aumento”) e negative (“diminuzione”)
relative alle attese della propria domanda di lavoro per i successivi 3-4 mesi.
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Fig. 17

Italia: ostacoli all’ attivita produttiva

per scarsita di manodopera (1)
(dati trimestrali)
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Fonte: ISAE, Inchiesta presso le imprese industriali.

(1) Quota percentuale di imprese che hanno dichiarato quale motivo di ostacolo
all'attivita produttiva la mancanza di manodopera; medie mobili di ciascun termine e del
precedente. Le aree sono costituite come aggregazione di dati regionali, con pesi parialle
imprese rispondenti al sondaggio ISAE in ogni regione.

Tav. 13

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

(valori percentuali)

Media | Media |Ottobre |Ottobre
COMPONENTI 1994 | 2000 | 1999 | 2000

Maschi .................... 57 8,7 8,2 9,0
Femmine .................. 8,6 12,2 11,4 12,7
Tral5e34anni............ 105 156 149 15,6
Conpiudi34anni .......... 4,1 6,5 5,9 7,3
Agricoltura................. 334 376 41,7 415
Industria .................. 3,7 6,6 5,8 7,1
Costruzioni ................ 10,7 13,1 11,8 13,2
Servizi ... 6,2 10,1 9,2 10,2

di cui: commercio e alberghi 89 122 10,8 11,8

Totale economia ... 6,8 10,1 95 105

Fonte: Istat, Indagine sulle forze di lavoro.

Nellamedia del 2000 la quota dei lavoratori con
contratti di durata determinata sul totale dei dipen-
denti é salitaal 10,1 per cento dal 9,5 del 1999 (tav.
13). Un contributo significativo é venuto dai contratti
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di lavoro interinale che, secondo e indicazioni delle
associazioni dei datori di lavoro del settore, avrebbe-
ro dato luogo a570 milachiamate, piu del doppio del
1999, un input di lavoro equivalente a quello fornito
da 90 mila occupati atempo pieno per I’ intero anno.
All’andamento ha contribuito il ricorso a questafor-
macontrattuale dapartedegli enti locali edelleazien-
delocali di pubblico servizio, grazie allastipula, il 9
agosto 2000, dell’ accordo quadro chedisciplinail la-
voro interinale nel pubblico impiego.

Ladiffusione dei contratti part-time é proseguita
nella seconda metadel 2000 (5,7 per cento in ottobre
sui dodici mesi), anche se con un ritmo meno accen-
tuato che nei trimestri precedenti. La quotasul totale
del lavoratori dipendenti ha raggiunto, nella media
dell’anno, I’ 8,9 per cento, dall’ 8,2 del 1999 (tav. 14).

Tav. 14

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

(valori percentuali)

Media | Media |Ottobre |Ottobre
COMPONENTI 1994 | 2000 | 1999 | 2000

Maschi.................... 2,3 3,6 3,7 3,7
Femmine .................. 11,6 16,7 16,2 16,7
Tral5e34anni............ 69 10,2 10,3 10,1
Conpindi34anni .......... 4,8 8,0 7,6 8,2
Agricoltura . ................ 16,6 18,7 17,0 204
Industria .................. 34 4,5 4,3 4,3
Costruzioni ................ 3,8 4,4 4,4 4,8
Semvizi ... 6,5 10,8 10,7 10,9

di cui: commercio e alberghi 10,3 14,8 146 145
Totale economia . .. 57 8,9 8,7 8,9

Fonte: Istat, Indagine sulle forze di lavoro.

Gli andamenti settoriali eterritoriali delladoman-
dadilavoroin Italia

Al netto dei fattori stagionali, in ottobre I'incre-
mento dell’ occupazionerispetto aluglio s équasi in-
teramente concentrato nel settore terziario (223 mila
persone, 1,7 per cento; 3,0 per cento nellamedia2000
rispetto al 1999). Gli indicatori pit recenti segnalano
per il quartotrimestre unindebolimento dellacrescita

nel settore: laguotadi imprese dellagrande distribu-
zione che hanno dichiarato nei sondaggi dell’ | SAE di
voler incrementare gli organici nel quarto trimestre e
scesarispetto agli analoghi sondaggi riferiti al trime-
stre precedente (fig. 16). Legrandi impresedei servi-
Zi, oggetto di un’ appositaindaginedell’ I stat, segnala-
no dai mesi primaverili una accentuata contrazione
del numero di ore lavorate per dipendente (fig. 18).

Fig. 18

Italia: orelavorateeincidenzadd lavoro straordinario
nellegrandi impresedei servizi edell’industria
in senso stretto
(valori assoluti evalori percentuali) (1)
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Fonte: Istat, Indagine sulle grandi imprese.

(1) Medie mobili dei 12 mesi terminanti in quello di riferimento. - (2) Numeri indici a
base 1995. - (3) Rapporto percentuale tra il totale delle ore di lavoro straordinario e ordi-
nario nelle imprese con oltre 500 addetti.

Nel settore delle costruzioni I’ occupazione € cre-
sciutain ottobre per il settimo trimestre consecutivo;
rispetto aluglio I’ aumento é stato di 17 mila persone
(1,0 per cento; 2,8 per cento nellamedia 2000 rispetto
al 1999; tav. 15). In questo comparto la domanda di
lavoro prevista dalle imprese intervistate dall’ ISAE
s mantiene elevata, e in lieve aumento rispetto
al’ estate.
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L’ industriaharegistratoin ottobre un secondo au-
mento dell’ occupazione, dopo quello tra aprile e lu-
glio, che, per quanto lievissimo (6 mila persone, pari
alo 0,1 per cento), conferma I’interruzione della
tendenza negativa osservata dall’ ottobre del 1998 al -
I" aprile dello scorso anno. Gli aumenti non sono stati
tuttavia sufficienti a impedire una contrazione nella
media dell’anno di 25 mila persone (-0,5 per cento)
rispetto al 1999. Leindicazioni sull’ evoluzioneapar-
tiredal quarto trimestre segnalano unafase di stabili-
ta Le intenzioni delle imprese intervistate nelle
inchieste dell’| SAE, orientate a lasciare sostanzial-
menteinvariataladomandadi lavoro nell’ ultimapar-
tedell’anno enel primi mesi del 2001, trovano confer-
ma, in novembre, negli indicatori relativi aleimprese
con piu di 500 addetti, oggetto di apposita indagine
dell’Istat (fig. 18).

Le difficoltaacoprirei posti vacanti emerse nel
corso dell’ estate si sono attenuate anchenel Nord-Est
del Paese (fig. 17).

Tav. 15

Italia: occupazione per settore
e area geografica nel 2000
(dati destagionalizzati; variazioni sul periodo precedente)

Anno Ottobre
vocl Variazioni Cpntribqti Variazioni C_ontribqti
.| inpunti .| inpunti
percentuali percentuali percentuali percentuali
Settore
Agricoltura.. ... .. -1,3 -0,1 -0,5
Industria ....... -0,5 -0,1 0,1 ..
Costruzioni ..... 2,8 0,2 1,0 0,1
Servizi ......... 3,0 1,9 1,7 1,1
Area territoriale
Nord ........... 2,0 1,0 1,0 0,5
Centro ......... 2,0 0,4 0,7 0,1
Mezzogiorno . . .. 1,7 0,5 1,7 0,5
ltalia..... 1,9 - 11 -

Fonte: Istat, Indagine sulle forze di lavoro.

In ottobre, rispetto aluglio, I’ aumento dell’ occu-
pazione hariguardato tuttele aree del Paese. Nellere-
gioni meridionali |a crescita é stata particolarmente
rilevante, pari al’ 1,7 per cento (99 mila persone, 2,7
per cento rispetto aottobre 1999; tav. 15). Dopo lasta-
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s del 1999, nellamediadel 2000 I’ incremento é stato
dell’ 1,7 per cento, lo stesso registrato nel 1998, quan-
do I’occupazione meridionale era stata sostenuta
dall’ attivazione degli strumenti di politicadel lavoro
previsti dal cosiddetto pacchetto Treu.

Al Centro-Nord, il numero degli occupati, in
espansione continua dal 1998, é cresciuto dello 0,9
per cento (141 milapersone) traluglio e ottobre e del
2,6 per cento (395 mila persone) rispetto a un anno
prima; nellamediadell’ anno esditode 2,0 per
cento (292 mila persone).

Ladisoccupazione el’ offerta di lavoro

Nell’areadell’ euro (inclusalaGrecia), il calo del
tasso di disoccupazione si € arrestato nei mesi autun-
nali. Daottobrefino allo scorso gennaio ladisoccupa
zione, a netto dei fattori stagionali, & rimasta stabile
all’ 8,8 per cento delle forze di lavoro; ha continuato
adiminuirein Francia; é rimasta sostanzialmenteim-
mutata in Germania, mentre € lievemente aumentata
in Spagna. Rispetto al gennaio 2000, il tasso di disoc-
cupazionesi éridotto di 1,6 punti percentuali, all’ 8,7
per cento, in Francia; di 1,3 punti, a 13,7, in Spagna
edi 0,5 punti, a 7,8, in Germania, dove rimaneil piu
basso traquelli dei maggiori paesi dell’area(fig. 19).

Fig. 19

Tasso di disoccupazionenei maggiori paesi
enell’areadell’euro
(dati destagionalizzati; valori percentuali) (1)
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= Area dell'euro

—— Germania
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ltalia

Italia (Centro-Nord)
Italia (Mezzogiorno)

Fonte: Istat ed Eurostat.
(1) Dati trimestrali per I'ltalia e mensili per gli altri paesi.
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Inltalialo scorso ottobreil tasso di disoccupazio-
ne, destagionalizzato, era pari a 10,0 per cento, 0,4
punti in meno rispetto aluglio e un punto in meno ri-
spettoaun anno prima. || numero dellepersonein cer-
cadi lavoro édiminuito di 85 milaunita (3,4 per cen-
to), soprattutto tra coloro che avevano perso
un’ occupazione e tra i disoccupati da piu di dodici
mesi.

Nelleregioni settentrionali il numero delle perso-
nein cercadi lavoro é calato del 9,1 per cento, ridu-
cendo il tasso di disoccupazione di 0,4 punti, a 4,2
per cento; a Centro il tasso € calato di circa mezzo
punto, a 7,5 per cento. Questatendenzahaprogressi-
vamente coinvolto ancheil Mezzogiorno, doveil tas-
so e sceso dal 21,0 per cento di luglio al 20,5 di otto-
bre, il livello piu basso dal 1996.

Leforzedi lavoro sono aumentatein Italiain otto-
bre di 156 mila persone (0,7 per cento) rispetto alu-
glioeil tasso di attivita dellapopolazionetrai 15 ei
64 anni é salito rispetto a un anno primadi 0,9 punti
a 60,5 per cento. Nellamediadel 2000 hapartecipato
a mercato del lavoro il 59,9 per cento della popola-
zione in eta lavorativa, 0,6 punti in piu rispetto al
1999. La maggiore partecipazione ha riguardato en-
trambi i sessi, piu le femmine chei maschi, etuttele
ripartizioni geografiche, macon prevalenzanel Cen-
tro-Nord. Nella stessa area € continuata la tendenza
declinante del tassi di partecipazione dei maschi con
piu di 55 anni di eta, nonostante il progressivo au-
mento dell’ et minima di pensionamento.

Leretribuzioni, il costodel lavoroelerelazioni in-
dustriali

Nel secondo semestre del 2000 le retribuzioni
unitarie contrattuali sono cresciute lentamente,
dell’1,7 per cento rispetto allo stesso periodo del
1999, meno del semestre precedente (2,1 per cento).
Lacrescitacomplessivanell’anno é statadell’ 1,9 per
cento, poco pit che nel 1999 (1,8 per cento).

Lo scorso 6 febbraio si € avviatalatrattativa per
il rinnovo del contratto del settore metalmeccanico;
I”aumento mediorichiesto dai sindacati dei lavoratori

edi 135.000 lire per il biennio 2001-02 (4,6 per cento
cumulato). A queste richieste le organizzazioni dei
datori di lavoro hanno risposto prefigurando un au-
mento non superioreal 4 per cento. Latrattativaéresa
difficile dal valore simbolico assunto dalla differen-
za, pur non grande, traleduecifre, chenelleintenzio-
ni dei sindacati dei lavoratori rappresenterebbeunari-
distribuzione, afavore del lavoro, degli incrementi di
produttivita del settore.

Leretribuzioni di fatto per unitastandard di lavo-
ro, stimate dai conti nazionali, sono cresciute nel
2000 del 3,1 per cento (tav. 16), 0,6 punti in pit dei
prezzi al consumo. L’ accelerazione rispetto al 1999,
guando |’ aumento erastato del 2,4 per cento, edovuta
alafortecrescita(4,3 per cento) delleretribuzioni nel
compartodei servizi, ingran partepubblici. Nel setto-
re privato, al netto dei settori agricolo ed energetico,
ladinamicadei salari (2,6 per cento) nonsi ediscosta-
tadaquelladei prezzi, in seguito aincrementi mode-
rati nel servizi privati (2,5 per cento) e nell’industria
manifatturiera (2,4 per cento). In quest’ ultimo setto-
re, i salari sono saliti meno che nel 1999.

L’ aumento dei redditi dalavoro per unitastandard
di lavorodipendentenel 2000 éstato del 2,9 per cento,
0,5 punti inpitdi quellodel 1999. Nél settoreprivato,
al netto dei settori agricolo ed energetico, la crescita
del costo del lavoro unitario ha superato quelladelle
retribuzioni (2,8 per cento), segnalando una piu ele-
vata incidenza effettiva degli oneri sociali, non ri-
scontrabile sulla base dell’ andamento delle aliquote
legali. Come per ladinamica dell’ occupazione, que-
stodifferenziale pud risentiredell’ uscitadi lavoratori
dall’ area del lavoro sommerso.

Valutataa netto dei fattori stagionali, lagquotadel
valore aggiunto (aprezzi base) cherestaaleimprese
dopo aver remuneratoil lavoro e primadegli ammor-
tamenti e del pagamento delle imposte é salitanello
scorso anno di 0,5 punti percentuali, al 37,3 per cento
(0,4 punti, al 43,0 per cento, nel settoreprivato a net-
todell’ agricolturaedell’ energia). Questaespansione,
ormai in atto da alcuni anni, sarebbe derivata da una
crescitadel tasso di profitto lordo: infatti, secondo le
indicazioni dei conti nazionali, il rapporto capitale-
prodotto non sembrerebbe essere aumentato.
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Tav. 16
Costo del lavoro e produttivitain Italia
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
s Retribuzioni Costo del lavoro Quota del lavoro
SETTORI Produttivita (1) pro capite (2) pro capite (3) sul lavoro aggiunto (4)
1999 2000 1999 2000 1999 2000 1999 2000
Agricoltura . . ... 12,0 0,3 1,6 0,9 0,8 0,4 60,5 60,3
Industriain senso stretto ................... 1,1 3,4 2,9 2,4 2,7 2,7 64,3 62,5
di cui: trasformazione industriale . .......... 0,3 3,2 3,1 2,4 2,9 2,7 68,4 66,9
COStrUZIONI .ot -0,3 1,0 3,3 3,2 3,2 35 71,3 70,4
Serviziprivati (5) ... -0,9 0,4 1,6 25 1,4 2,7 51,2 51,4
Servizi pubblici (6) . .......... ... ...l 0,2 -0,2 2,5 4,3 2,7 3,5 85,0 85,4
Totaleeconomia............cvvvvnenn... 0,5 1.4 2,4 3,1 2,4 2,9 63,1 62,7
Per memoria:
Settore privato al netto dell'agricoltura
edellenergia (7) ........ccovviiiiianin.. 0,4 1,4 2,4 2,6 2,2 2,8 57,4 57,0

Fonte: Istat, Conti nazionali (SEC 95).

(1) Valore aggiunto (a prezzi base) a prezzi 1995 per unita standard di lavoro. - (2) Retribuzioni lorde per unita standard di lavoro dipendente. - (3) Redditi da lavoro dipendente
per unita standard di lavoro dipendente. - (4) Punti percentuali; ottenuta moltiplicando la quota del reddito da lavoro dipendente sul valore aggiunto (a prezzi base) per il rapporto tra
occupazione totale e occupazione dipendente. Al lordo dei servizi diintermediazione finanziaria indirettamente misurati. - (5) Include commercio, riparazioni, alberghi e ristoranti, trasporti
e comunicazioni, intermediazione monetaria e finanziaria, attivita immobiliari e imprenditoriali. - (6) Include pubblica Amministrazione e difesa, assicurazione sociale obbligatoria, istru-
zione, sanita e altri servizi sociali, altri servizi pubblici, sociali e personali, servizi domestici presso famiglie e convivenze. - (7) Include industria in senso stretto, costruzioni e servizi privati.

Lafase di moderazione salariale € proseguitaan-
chein Franciaein Germania, doveil costo del lavoro
pro capite sarebbe cresciuto al di sotto del 2 per cento
nel 2000 rispetto al 1999. Solo in Spagnai redditi da

lavoro unitari continuano ad aumentare con tassi con-
siderevolmente superiori a quelli medi europei, ali-
mentando tensioni sul costo del lavoro per unita di
prodotto (cfr. il capitolo: | prezz ei costi).
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| prezzi ei costi

Il quadro d’assieme

L' accelerazione dei prezzi al consumo nell’ area
dell’ euro osservata dallameta del 1999 e attribuibile
a forte rincaro del petrolio e al deprezzamento del
cambio, hasegnato unabattutad’ arresto in dicembre,
in connessione con |” allentamento di quelle tensioni.
In gennaio e, secondo dati provvisori, in febbraio,
I’inflazione & rimasta elevata, risentendo di fattori
specifici. In particolare, il fenomeno cosiddetto della
“muccapazza’ hacausato rincari non trascurabili nel
comparto delle carni.

A gueste dinamiche comuni alle economie euro-
pee, in Italiasi sono aggiunti agli inizi di quest’anno
gli effetti unatantumdei diffusi rincari dei beni e ser-
vizi regolamentati, che s sono concentrati nel mese
di gennaio in misura molto superiore rispetto
all’ esperienza degli ultimi anni. L'impatto é stato
maggioresull’indicenazionaledel prezzi al consumo
che su quello armonizzato, a causadel diverso tratta-
mento di alcune voci specifiche nei due panieri.

Il differenziale d’inflazione al consumo dell’ Ita-
liane confronti degli altri paesi dell’ area dell’ euro,
che si era annullato 1o scorso autunno, € tornato in
gennaio a 0,3 punti percentuali; quello misurato ri-
spetto alle componenti di fondo é rimasto di poco su-
periore a0,5 punti.

In presenza di un allentamento delle tensioni di
origineesternasui prezzi dell’ area, I’ attenzione si sta
ora spostando sui fattori interni di costo. Lo scorso
anno la dinamica salariale & rimasta nel complesso
moderata, nonostante I’aumento dell’inflazione e
I"accresciuta domanda di lavoro. Oltre che fattori
contingenti, quali le scadenze contrattuali previstein
importanti paesi per I’anno in corso, vi hacontributo
I’ orientamento dellapoliticamonetaria, teso aevitare
che I’'aumento del prezzo del petrolio e il deteriora-
mento del cambio influissero sulle aspettative d’in-

flazione. L’ evoluzione dei costi interni ha attenuato
I’impatto sull’ inflazione di fondo dei rincari degli in-
put importati, che tuttavia potrebbero non essersi an-
cora pienamente riflessi sui prezzi finali.

| prezzi al consumo

Nella media dello scorso anno I’ indice armoniz-
zato dei prezzi a consumo é salito del 2,3 per cento
nell’areadell’ euro (esclusalaGrecia) edd 2,6 inlta
lia, control’1,1 el’ 1,7 per cento del 1999, rispettiva-
mente (tavv. al3 eal4 dell’ Appendice); il contributo
specifico dei prezzi dei prodotti energetici al rialzo
dell’inflazioneéstato pari acircaun punto percentua-
leper I'area, eacirca0,7 punti per I'Italia. Il diverso
impatto dei forti rincari dei prodotti energetici é ri-
conducibile a minor peso nel paniere di spesadelle
famiglieitaliane, piu basso di circadue punti percen-
tuali rispetto allamediadegli altri paesi.

Nell’area il tasso di crescita sui dodici mesi ha
toccato un massimo del 2,9 per cento in novembre
(fig. 20), flettendo successivamente, a 2,5in gennaio
(quest’ ultima variazione & calcolata rispetto all’ indi-
ce comprensivo dellaGrecia); nel nostro paese, negli
stessi periodi, I'incremento éstato del 2,9 edel 2,7 per
cento, rispettivamente.

Nei maggiori paesi dell’areal’inflazione a con-
sumo harisentito, negli ultimi mesi, dei rincari straor-
dinari delle carni bianchein connessione con il feno-
meno cosiddetto della “mucca pazza’. | prezzi delle
carni bovine, invece, hannoreagito sololievementeal
crollo delladomanda. Questaevoluzione é analogaa
guellaregistratanel 1996, anno in cui eraemerso per
la prima volta il fenomeno, anche se I'impatto sulla
dinamicadel prezzi é stato in questa occasione mag-
giore. Come dlora, questi effetti dovrebbero tuttavia
essere temporanei.
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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 I'intera economia. Medie mobili di 4
trimestri terminanti in quello di riferimento. Scala di sinistra.

L’inflazione di fondo nell’ area dell’ euro - misu-
rata dall’indice che esclude i beni alimentari freschi
equelli energetici - hasubito nellamediadel 2000 so-
lounlieveriazo, dl’ 1,2 per cento, dall’ 1,1 del 1999
(1,9 €1,8 per cento in Italianei due anni, rispettiva-
mente). L'inflazione ha teso a essere superiore nel
paesi con una crescita economica piu sostenuta (fig.
21). Ingennaio lacrescitasui dodici mesi e stata, tut-
tavia, del 2,1 per cento in Italia a fronte dell’1,7
nell’ area (comprensiva della Grecia).

L’ esiguita del rialzo dell’inflazione di fondo nel
corso del 2000, nonostantegli effetti indiretti dell’im-
pennata delle quotazioni del petrolio e il deprezza-
mento dellavalutacomune, sembrariconducibile so-
prattutto all’ evoluzione favorevole dei costi interni e
al’ elevataquotadi beni di consumo scambiati all’in-
terno dell’ area.

Inltalia, in gennaio e, secondo dati provvisori, in
febbraio, s éregistrataunaforte crescitadel prezzi a
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Fig. 21
Crescitadel PIL einflazionedi fondo
nei paesi dell’areadell’ euro nel 2000
(variazioni percentuali sul 1999) (1)
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Fonte: elaborazioni su dati Eurostat.

(1) PIL: asse verticale; indice generale dei prezzi al consumo armonizzato al netto
di alimentari freschi ed energetici: asse orizzontale. Per il PIL si considera la media dei
primi 3 trimestri sullo stesso periodo del 1999. Le linee in neretto sono poste in corrispon-
denza dei valori relativi alla media dell'area.

consumo per I’ interacoll ettivitanazional e, pari rispet-
tivamenteallo 0,4 eallo 0,3 per cento sul mese prece-
dente ed 3,0 per cento sui dodici mesi (controil 2,7
di dicembre; fig. 22); I'incremento sui tremesi dell’ in-
dice general e destagionalizzato, sceso nel quarto tri-
mestre del 2000 sul 2,5 per cento in ragione annua, €
risalito al’inizio di quest’anno soprail 3 per cento.

Questo andamento appare attribuibileall’ impatto
di acuni fattori specifici, quali i rincari delle carni
non bovine e gli aumenti dei prezzi dei beni e servizi

Fig. 22
Italia: indicedei prezzi al consumo
per I'interacollettivita nazionale
(variazioni percentuali)
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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.
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regolamentati (il contributo di questevoci alavaria-
zione mensile dell’indice generale in gennaio € pari
acirca 0,3 punti percentuali); per acune tariffe non
s rilevavano variazioni di rilievo da piu di un anno
(servizi postali, concorsi e pronostici). | prezzi degli
energetici hanno invece mostrato andamenti alterni,
incaloin gennaio einrialzo in febbraio, speculari a
quelli delle quotazioni del petrolio. L’ incremento sui
dodici mesi dell’indice a netto dei prodotti alimen-
tari, degli energetici e delle voci regolamentate é sta-
to in gennaio del 2,3 per cento, contro il 2,1 di di-
cembre.

La differenza anormalmente ampia registrata in
gennaio trai tassi di variazione sul mese precedente
dell’indiceper I’ interacollettivitanaziona eedi quel -
lo armonizzato (0,3 punti percentuali) € spiegata da
due fattori specifici: il forte rincaro dellavoce *con-
corsi pronostici, giochi elotterie”’, che éinclusasolo
nel paniere dell’indice nazionale; I’ abolizione, deli-
beratanellaleggefinanziariaperil 2001, del ticket sui
medicinali, compreso solo nell’indicatore armoniz-

zato, che ha quindi registrato un calo dei prezzi di
guesti prodotti.

Guardandoall’indicearmonizzatoal nettodel pro-
dotti alimentari freschi ed energetici - piu affidabile
per valutare i differenziali d'inflazione tra paesi, so-
prattutto in questafase caratterizzatadavariazioni ec-
cezionali nelle componenti piu erratiche - I’ Italiaha
continuatoaregistrarenel corsodel 2000undivariodi
pocosuperioreamezzopunto percentual enei confron-
ti dellamediadegli altri paesi dell’ area. Conriferimen-
toallasolacomponentedei beni, I’ incrementodell’in-
diceitalianoérisultatolo scorsodicembresuperioredi
1,5e1,4 punti percentuali aquello registrato, rispetti-
vamente, in Francia e in Germania (tav. 17). Questo
differenzialea consumo, simileaquellocalcolatocon
i prezzi allaproduzione dei beni non alimentari e non
energetici destinati al consumofinalerispetto allame-
diadei duepaesi, nonsembrariconducibileafattori oc-
casionali; al’ originevi sarebbe piuttosto lacomples-
siva dinamica meno favorevole del costi interni
italiani, nonostantel’ attenuazionedel divarioincorso
daqualchetrimestre.

Tav. 17
Indici armonizzati dei prezzi al consumo nel mese di dicembre 2000 nei paesi dell’area dell’euro
(variazioni percentuali sui 12 mesi)
Beni non Totalg al netto TOtgleei Elelrlieno ) }
PAESI nglri]n;tre]r;t%ré t?ci Servizi . ;?ﬁg%%hd ?rgr:(:e':}tgg aligggltari eneB r(;gltici g;arﬁglaele
energetici
Germania ........ 0,6 1,3 1,0 0,9 1,1 13,7 2,3
Francia .......... 0,5 0,7 0,7 1,0 3,0 7.4 1,7
talia ............. 2,0 2,3 2,2 21 2,4 10,4 2,8
Spagna .......... 2,4 4,3 3,4 3,0 3,6 11,2 4,0
PaesiBassi....... 1,7 15 1,6 1.8 31 12,8 2,9
Belgio ........... 1,3 1,9 1,6 1,6 2,1 12,2 3,0
Austria ........... -0,1 1,7 0,9 0,9 1,6 11,8 1.8
Finlandia ......... 0,9 3,6 2,4 2,4 2,6 5,3 29
Portogallo ........ 1,8 4,1 3,0 2,8 4.4 8,8 3,8
IManda ........... 13 54 4,0 3.8 4,0 10,4 4,6
Lussemburgo 1,8 2,5 2,1 2,3 3,4 17,2 4,3
Euro11 (1) ....... 11 1,8 15 15 2,4 11,3 2,6

Fonte: elaborazioni su dati Eurostat.
(1) Media aritmetica ponderata degli 11 paesi.
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| prezzi alla produzione eleloro determinanti

Allafinedello scorso annolevariazioni sui dodici
mesi dell’indice generale dei prezzi ala produzione
praticati sul mercato interno nella media dei quattro
maggiori paesi dell’ areasono gradua mente diminui-
te, a 4,9 per centoin dicembre, dal piccodel 5,9dello
scorso ottobre (in Italiaa 6,2 per cento, dal 6,8), in
lineaconil rallentamento dei costi degli input impor-
tati ein presenzadi una crescita economicameno so-
stenuta (fig. 23; cfr. il capitolo: La produzione, la do-
manda e la bilancia dei pagamenti).

Nei quattro maggiori paesi, per i quali sono dispo-
nibili dati disaggregati confrontabili (cfr. il riquadro:
Nuovi indicatori dei prezzi alla produzione nell’ area
dell’ euro in Bollettino Economico n. 35, 2000), si so-
noregistrati andamenti simili (tavv. al6eal7 dell’ Ap-
pendice). Ladinamicapiu contenutadei prezzi dei be-
ni intermedi al nettodei prodotti energetici edei mezzi
di trasporto, scesaal 4,0 per cento lo scorso dicembre
(tav. 18) dal massimo del 4,9 di agosto, hariflesso la
lieve riduzione del corsi delle materie di base dalla
metadello scorsoanno; inltaliail rallentamento esta-
to simile (dal 5,3 per cento di agosto al 4,6 di dicem-
bre). L'alentamento delle tensioni sul mercato del

Fig. 23

Domanda e costi degli input
per leimpresemanifatturiere
(valori percentuali) (1)

75 - I 7

Italia Andamento degli ordini

— Costidegliinput (2)

65 65
55 %
45 45
35 35
75 . T ™

Area dell'euro Andamento degli ordini

— Costidegli input (2)

65 65
55 55
45 5
35 35

1998 1999 2000 01

Fonte: Reuters.

(1) Sondaggio mensile condotto dalla Reuters presso un campione di imprese
manifatturiere dell'area. - (2) Ai responsabili degli acquisti delle imprese del campione
viene richiesta una valutazione dell'andamento dei prezzi pagati per i propri input pro-
duttivi rispetto a quelli sostenuti il mese precedente. Un livello dell'indice superiore (in-
feriore) a 50 indica un aumento (diminuzione) dei costi degli input rispetto al mese pre-
cedente.

Tav. 18
Maggiori paes dell’area dell’euro: indici dei prezzi alla produzione di dicembre 2000
(variazioni percentuali sui 12 mesi)
Beni }
di consumo Beni intSrer’r?:edi Totale al netto
al netto di investimento Mezzi al netto di alimentari Totale
PAESI di alimentari, Alimentari al netto ’ : . Energetici energetici
energetici dei mezzi di trasporto di sr:ﬁggez:?u e mezzi generale
e mezzi di trasporto di trasporto di trasporto
di trasporto p
Germania ..... 0,3 34 0,6 0,5 3,8 13,1 2,2 4,2
Francia ....... 1,5 3,8 1,2 0,0 4,6 13,5 29 4,8
ltalia .......... 2,3 2,0 11 1,7 4,6 22,6 3,5 6,2
Spagna ....... 2,0 1,9 2,3 1,5 2,0 15,9 3,2 5,0
Euro4 (1) ..... 1,3 3,0 1,0 0,7 4,0 15,7 2,8 4,9

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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petrolio alla fine del 2000 ha determinato in tutti i
paesi un repentino calo delladinamicasui dodici mesi
dei prezzi dellacomponente energetica, scesain me-
diaal 15,7 per cento in dicembre, davalori superiori
al 20 per cento nei mesi autunnali. A questi andamen-
ti s @accompagnataunastabilitadel ritmo di crescita
dei prezzi dei beni d'investimento, sull’1 per cento
nellamediadell’ areaein Italia. Nell’ ultimo trimestre
le variazioni sui dodici mesi dei prezzi dei beni di
consumo a netto di alimentari, energetici e mezzi di
trasporto hanno subito un lieverialzo (poco al di so-
pradell’ 1 per centoin media; fig. 24), pit pronuncia-
toinFranciae Spagna; in Italia, I'aumento haoscilla-
to, nel secondo semestre, intorno a valori di poco
superiori a 2 per cento. Indicembre, intutti i maggio-
ri paesi i prezzi degli alimentari hanno subitoforti rin-
cari in connessione con le tensioni sui mercati delle
carni, analogamente a quanto riscontrato per i corri-
spondenti prezzi a consumo.

Il sondaggio congiunturale condotto in dicembre
dalla Commissione europea presso |le imprese indu-
striali dei paesi dell’ areasuggerisce chel’ evoluzione
complessivadei prezzi alla produzione dovrebbe re-
starenei prossimi mesi favorevole, inlineaconil gra-
duale esaurirsi delle pressioni sui costi di origine
esterna

Nel corso del 2000 il perdurare della moderazio-
nesalarialeei sostenuti guadagni di produttivitahan-
no contrastato le pressioni inflazionistiche prove-
nienti dai costi degli input importati. In Italia, sulla
base dei dati di contabilita nazionale, i costi unitari
variabili nell’industriain senso stretto sono cresciuti
nellamediadello scorso annoinlineaconil deflatore
dell’ output complessivo, lasciando sostanzialmente
invariati i margini unitari di profitto. Anche |’ anda-
mento della quota dei profitti sul valore aggiunto
nell’ industriain senso stretto é rimasta su valori ele-
vati, prossimi aquelli registrati nel picco ciclico del
1995, indicando che I"accelerazione dei costi non
avrebbe determinato nellanostraeconomiaunacom-
pressione dei margini (cfr. il capitolo: 11 mercato del
lavoro). Negli altri maggiori paesi, pur in mancanza
di informazioni analoghe a quelle diffuse dall’Istat
per I'ltalia sulla struttura dei costi unitari variabili
delle imprese industriali e sul deflatore dell’ output,

i dati di contabilitanazionale disponibili suggerisco-
no che s sarebbero registrati andamenti analoghi.

Fig. 24
Prezzi allaproduzione
nel maggiori paes dell’areadell’ euro
(variazioni percentuali sui 12 mesi)
6 6

Totale al netto di alimentari, energetici e mezzi di trasporto

1998 1999 2000 2001
— - :Germania - - - Francia

ltalia Spagna Euro 4 (1)

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.

Sui mercati extra UE gli esportatori europei han-
no aumentato i propri margini di profitto, su cui han-
no traslato una parte del deprezzamento del cambio
effettivo nominale. In Italianellamediadei primi no-
ve mes i valori medi unitari in valuta nazionale
al’ esportazioneverso quei mercati sono saliti del 7,7
per cento sullo stesso periodo del 1999 (a fronte di
un deprezzamento del nostro cambio effettivo nomi-
nale all’esportazione del 13,4 per cento), inferiore
all’incremento dei prezzi in euro praticati su quei
mercati dagli esportatori francesi (10,3 per cento),
e superiore rispetto ai produttori tedeschi (6,2 per
cento). Sui mercati europei leimpreseitaliane hanno
praticato nello stesso periodo rincari medi del 3,7 per
cento, un valore vicino al’incremento del prezzi dei
produttori interni di quel paesi.

Nellamediadei primi nove mesi del 2000 i prez-
zi delleimportazioni italiane sono saliti del 13,6 per
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cento rispetto allo stesso periodo del 1999, un valore
analogo a quello registrato in Francia e in Germania
(fig. 25). Questa crescita harifl soprattutto quel-
la delle quotazioni in dollari del petrolio, sdlite lo
scorso anno del 56,3 per cento (media delle tre prin-
cipali qualita), che hanno toccato un massimo di ol-
tre 32 dollari per barile in novembre, scendendo sui
25 dollari successivamente. All’inizio di febbraio le
guotazioni hanno mostrato un temporaneo recupero.
L’ andamento dei contratti atermine segnala un ulte-
riore, graduale calo delle quotazioni nei prossimi
mesi (cfr. il capitolo: L' economia e la finanza inter-
nazionale). | prezzi in dollari delle materie di base
non energetiche (indici FMI) risultavano lo scorso
gennaio in calo del 3,5 per cento sui dodici mesi,
contro una crescita di oltre il 6 per cento nel primi
mesi del 2000. L’ allentamento delle tensioni di ori-
gine esterna e confermato dal sondaggio mensile
condotto dalla Reuters sui costi degli input per leim-
prese manifatturiere dei maggiori paes dell’area
(fig. 23).

Fig. 25

Maggiori paesi dell’areadell’euro:
valori medi unitari all’ esportazione
eall’importazione
(variazioni percentuali sul trimestre corrispondente)

Esportazioni sui mercati extra UE .~ -

4 -4
16 16
Importazioni - \
10 10
4 4
-2 -2
8 . -8
1998 1999 2000
— - Germania - - - Francia — ltalia Spagna

Fonte: Eurostat e Istat.
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Dal latodellecomponenti internedi costo, |0 scor-
soannoladinamicasalarialenel settoredell’industria
al netto dellecostruzioni érimastamoderatasiain Ita-
liasianei maggiori paesi dell’ area (cfr. il capitolo: I
mercato del lavoro). Nell’ areadell’ euro nel corso del
2000il costodel lavoro per unitadi prodotto nell’ inte-
raeconomiaharegistrato unadinamicaancorapit fa-
vorevoledi quelladel 1999 (tav. 19); sullabasedei dati
preliminari, nellamediadei primi nove mesi I'incre-
mento é stato dello 0,3 per cento sullo stesso periodo
dell” anno precedente, control’ 1,1 registratonel 1999.
Questa dinamica € stata addirittura negativa in Ger-
mania (-0,9 per cento), in connessione con un anda-
mento dellaproduttivitamolto sostenutoall’ inizio del
2000; lievemente positiva (0,3 per cento) in Francia;
piu elevatain Italia (1,5 per cento, con riferimento
al’interoanno) ein Spagna(3,0 per cento). Nel nostro
paese s éregistrata unacrescita del costo ddl lavoro
per unita di prodotto particolarmente sostenuta nel
settoredei servizi pubblici, in connessionecon unadi-
namica elevata dei redditi unitari (cfr. il capitolo: Il
mercato del lavoro); nel totaledell’ economiaal netto
di questo comparto I’incremento e stato nettamente
inferiore, pari al’1,1 per cento. Nel corso dell’anno
eproseguita, inltaliaenegli altri paesi, latendenzafa-
vorevole, in atto dallametadel 1999, del costo del |a-
voro per unitadi prodotto nel settoreindustriale, il cui
ritmodi crescitasui dodici mesi, conl’ eccezionedella
Spagna, € stato sempre negativo (fig. 26).

Fig. 26

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

4

— - Germania N
- - = Francia \M_
-2 —ltalia (2) — -2
Spagna
Euro 4 (3)
-4 | | | | | 4
1998 1999 2000

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 singole componenti del costo del lavoro per unita di prodotto sono ottenute som-
mando i valori di Germania, Francia, Italia e Spagna.
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costo del lavoro per unita di prodotto e sue componenti

Maggiori paesi dell’area dell’euro:

(variazioni percentuali sull’ anno precedente) (1)

Tav. 19

Costo del lavoro

Produttivita del lavoro

Costo del lavoro

PAESI per dipendente (2) di cui per unita di prodotto
Valore aggiunto (3) Occupati (2)
1999 2000 1999 2000 1999 2000 1999 2000 1999 2000
Totale industria al netto delle costruzioni
Germania ...... 1,3 2,5 0,8 4,9 -0,1 54 -0,7 0,4 0,5 -2,3
Francia ........ 2,4 1,7 2,5 2,9 2,3 3,7 -0,2 0,8 -0,2 -1,2
ltalia ........... 2,7 2,7 11 3,4 0,5 3,5 -0,6 0,1 1,6 -0,7
Spagna ........ 2,4 2,6 -0,3 2,4 3,0 5,0 3,3 2,6 2,8 0,2
Euro4(4) ...... 1,7 2,4 1,1 3,9 1,2 4,6 0,1 0,7 0,6 -14
Servizi (5)
Germania ...... 1,3 0,7 0,4 1,2 2,6 3,8 2,2 2,5 0,8 -0,6
Francia ........ 1,7 14 0,1 -0,2 2,7 2,8 2,6 3,0 1,6 1,6
ltalia ........... 2,1 3,1 -0,4 0,6 15 3,0 1,9 2,3 2,5 2,4
di cui: privati . 1,4 2,7 -0,9 0,4 1,7 41 2,6 3,7 2,4 2,3
pubblici 2,7 35 0,2 -0,2 0,9 0,0 0,7 0,2 2,6 3,7
Spagna ........ 2,8 4,3 0,0 0,3 3,5 3,8 3,5 35 2,8 4,0
Euro4 (4) ...... 1,6 1,6 -0,1 0,6 2,4 3,4 2,5 2,8 1,7 1,0
Totale economia
Germania ...... 1,1 1,2 0,7 2,1 1,6 3,8 11 1,6 0,4 -0,9
Francia ........ 1,7 14 0,9 11 2,7 3,0 1,7 1,9 0,8 0,3
ltalia ........... 2,4 29 0,5 1,4 1,4 29 0,8 1,5 1,8 1,5
Spagna ........ 2,8 3,8 -0,2 0,7 3,4 4,1 3,6 34 29 3,0
Euro4(4) ...... 1,5 1,8 0,4 15 2,0 34 1,6 1,9 11 0,3

Fonte: elaborazioni su dati Eurostat.

(1) Ad eccezione dell'ltalia, i dati del 2000 sono calcolati con riferimento alla media dei primi nove mesi sullo stesso periodo del 1999; per I'ltalia si considerano i dati medi per I'intero
anno. - (2) Per Italia e Spagna, unita standard dilavoro. - (3) A prezzi di base del 1995. - (4) Somma dei valori di Francia, Germania, Italia e Spagna . - (5) Comprende i settori (SEC95)
“commercio, trasporti e telecomunicazioni”, “intermediazione finanziaria e proprieta immobiliari” e “altri servizi”.
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L e aspettative d’inflazione

Lo scorso anno le aspettative d’ inflazione censite
da Consensus Forecasts hanno continuato a segnal a-
reil rientro delle tensioni sui prezzi gianel 2001. I
sondaggio condotto lo scorso febbraio indica, per la
media di gquest’anno, un ribasso dell’inflazione
consumo al 2,0 per cento per I’ areaea 2,3 per |’ Italia
(tav. 20). Circail profilo della riduzione nell’ anno,

Fig. 27

Aspettatived’inflazione nei successivi ottotrimestri
raccolte da Consensus Forecasts nel dicembre 2000
(variazioni percentuali sull’ anno precedente)

4,0 4,0
— - Germania

3,5 - == Francia | 35
— ltalia

3,0 Spagna | 3,0

Euro 5 (1)

2,5

2,0

1,5

1,0

2000

Fonte: Consensus Forecasts.

(1) Media ponderata (in base ai consumi delle famiglie) di Germania, Francia, Italia,
Spagna e Olanda.

I’indagine trimestrale di dicembre indica che lafles-
sione tenderebbe ad accentuarsi dalla primavera (fig.
27). Gli operatori si attendono per lamediadel 2002
un ulteriore calo, al’ 1,7 per cento nell’areae dl’ 1,8
inl’ltalia

Fig. 28

Inflazione attesa per il lungotermine
implicitanei tassi di interesse
(valori epunti percentuali)

7,0
—tasso a termine (1)
OAT (2) V74
6,5 / \/ 1,6
g \ \\/\ y
55 0,8
5’0 I I [ [ 0’4
1998 1999 2000 2001

Fonte: elaborazioni su dati Datastream.

(1) Media dei tassi a termine a un anno relativi all’orizzonte distante trai 6 e i 9 anni
impliciti 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 nomi-
nale (OAT) e quella di analoghi titoli con cedola reale (Obligation assimilable du Trésor
indexée), con scadenza nel 2009. Scala di destra.

Ancheil sondaggio condotto dall’ | SAE presso le
famiglieitaliane haregistrato dall’ estate un graduale
miglioramento delle attese a breve termine sulla cre-
scitadei prezzi nel nostro paese.

Tav. 20

Aspettative di inflazione per il 2001 eil 2002 nell’ area dell’ eur o raccolte da Consensus Forecasts
(variazioni percentuali sull’ anno precedente)

Inchiesta di gennaio 2001

Inchiesta di febbraio 2001

PAESI
2001 2002 2001 2002
Germania ..........oiii 1,7 15 1,8 15
Francia ........... i 14 14 14 1,4
alia ..o 2,2 1,8 2,3 1,8
SPAGNA . ot 2,9 2,6 29 2,4
Areadelleuro ............o i 2,2 1,7 2,0 1,7

Fonte: Consensus Forecasts.
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L’ indagine trimestrale svolta in dicembre dalla
Banca d'Italiain collaborazione con Il Sole 24 Ore
presso un campionedi impreseitaliane segnalachele
intenzioni di variazione dei propri prezzi di vendita,
relativeaun orizzontetemporal edi dodici mesi, sono,
inmedia, inriduzionerispetto aquellecensitenell’in-
dagine di settembre, dal 2,2 all’ 1,9 per cento. L’ indi-
catore sulle aspettative d inflazione desumibile dai

mercati finanziari e riferito a orizzonti temporali piu
lunghi (nove anni) conferma un quadro nel quale il
rialzo dell’inflazione registrato lo scorso anno & tem-
poraneo (fig. 28). Ladifferenzafrai rendimenti nomi-
nali ereali (desunti dalle obbligazioni aindicizzazio-
nereale) dei titoli emess dal Tesoro francese e scesa
dal,7 punti percentuali dell’inizio del 2000finoal,2
punti lo scorso febbraio.
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LA FINANZA PUBBLICA NELL'AREA DELL'EURO E IN ITALIA

| risultati del 2000 in sintesi

Nell’areadell’ euro il saldo delle Amministrazio-
ni pubbliche & passato da un indebitamento netto
dell’ 1,3 per cento del PIL a un avanzo dello 0,3 per
cento. Escludendoi proventi dellelicenze per latele-
foniamobile di terzagenerazione (UMTYS), s eregi-
strato un indebitamento netto pari allo 0,8 per cento.
Sul risultato hanno influito una crescita del prodotto
superiore aquelladel 1999 el’ ulteriore diminuzione
dell’incidenza della spesa per interessi sul PIL.

Tav. 21
Indebitamento netto, fabbisogno complessivo
edebito delle Amministrazioni pubblichein Italia
(in percentuale del PIL)

2000
VOCI 1998 1999 Inclusi | Esclusi
UMTS | UMTS
(€]
Indebitamento netto ... ... 2,8 1,8 0,3 15
Avanzo primario ....... 5,2 5,0 6,1 5,0
Spesa per interessi . . . . . 8,0 6,7 6,5
Fabbisogno complessivo . . 2,5 0,8 2,2 -
Debito .................. 116,2 1145 110,2 -

Fonte: Istat; per il fabbisogno e il debito, Banca d'ltalia. L'eventuale mancata qua-
dratura dell'ultima cifra & dovuta agli arrotondamenti.

(1) I proventi delle licenze UMTS concorrono a formare I'indebitamento netto per
26.750 miliardi di lire (1,2 per cento del PIL) e il fabbisogno complessivo per 23.040
(1,0 per cento del PIL).

In Italial’ indebitamento netto delle Amministra
zioni pubblicheesceso dall’ 1,8 alo 0,3 per cento del
PIL. Escludendoi proventi dellelicenze UMTS, I'in-
debitamento netto é stato pari al’ 1,5 per cento; il mi-
glioramento rispetto al’ anno precedenteriflettelari-
duzione dellaspesaper interessi; I’ avanzo primario &
rimastoinvariato(tav. 21,fig. 29). Suquest’ ultimosal -
do hannoinfluito, daun lato, laconcessione di sgravi
fiscali e, dall’altro, |’ accelerazione dell’ attivita eco-
nomicaedei prezzi,|’ aumentodel gettitodell’ imposta
sul risparmio gestito e alcune circostanze che hanno

contenuto laspesa per il personale e quellapreviden-
zide.

Il fabbisogno finanziario complessivo delle Am-
ministrazioni pubbliche, cheincludei proventi delle
licenzeUMTS, ésalitodallo 0,8 per centodel PIL del-
lo scorso anno a 2,2. Ladiversadinamicadell’inde-
bitamento netto e del fabbisogno riflette |e differenti
definizioni e metodologie di calcolo dei due saldi,
nonchédiscrepanze statistiche (cfr. il riquadro: 11 fab-
bisogno el’ indebitamento netto delle Amministrazio-
ni pubbliche: definizioni e differenze).

Fig. 29

I ndebitamento netto, indebitamento nettoprimarioe
spesa per interess delle Amministrazioni pubbliche
(in percentualedel PIL)

Indebitamento netto (1)

9 9
6 6
3 3
0 0
3 3
Indebitamento netto primario (1)
disavanzo
0 0
avanzo
3 3
6 6
-9
14 14
Interessi
10 10
6 6

. . . . . . . . . N
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Fonte: Istat. | dati sono elaborati secondo la metodologia dei conti nazionali SEC95.

(1) Il dato del 2000 non include 26.750 miliardi di lire relativi ai proventi delle licenze
UMTS.
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L'incidenza del debito delle Amministrazioni
pubbliche sul PIL e risultata pari al 110,2 per cento,
con un calo di 4,3 punti percentuali (1,7 punti nel
1999).

Risultati e obiettivi nell’area dell’euro

Escludendo i proventi delle licenze UMTS, il di-
savanzo pubblico nell’area dell’euro e diminuito
di mezzo punto rispetto a 1999, nonostante gli sgra-

vi fiscali disposti in acuni paes dell’area, quali
Germania e Italia. 1l livello del disavanzo é legger-
mente inferiore alla previsione desumibile dai Pro-
grammi di stabilita presentati tra la fine del 1999
el’inizio del 2000 (cfr. Bollettino economico, n. 35,
2000). Le stime della Commissione europea e
dell’ OCSE indicano una sostanziale invarianza del
saldo corretto per il ciclo (tav. 22).

Lariduzione del rapporto trail debito eil PIL si
eaccentuata: il rapporto é sceso al 69,7 per cento, dal
72,1 del 1999 edal 73,0 del 1998.

Tav. 22
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 2002
VOCI
Euro UE Euro UE Euro UE Euro UE

Indebitamento netto
Consuntivo 1999 e preconsuntivo 2000 (2) ............... 1,3 0,7 0,8 0,1 - - - -
Obiettivi dei Programmi di stabilita e di convergenza ...... 1,3 0,6 0,7 0,2 0,6 0,2 0,3 0,1
Commissione europea (novembre 2000) ................ 1.3 0,7 0,8 0,1 0,7 0,0 0,3 -0,3
OCSE (dicembre 2000) (3) .. vvvvveniiieee i 1,3 0,8 -0,3 -0,7 0,5 0,0 0,3 -0,1
Indebitamento netto corretto per il ciclo
Commissione europea (novembre 2000) ................ 0,8 0,3 0,7 0,0 0,8 0,2 0,6 0,0
OCSE (dicembre 2000) (3) (4) .....ovviiiiiiinn 0,6 0,2 0,6 0,1 0,8 0,3 0,6 0,2
Spese ed entrate (Commissione europea, hovembre 2000)
SPESE .ttt 49,1 48,0 48,3 47,1 47,4 46,3 46,6 45,6

diCULINtEreSSi ..ot 4,3 4,1 4,1 3,9 3,9 3,6 3,8 3,5
ENtrate . ... 47,8 47,3 47,6 47,0 46,7 46,3 46,3 45,9
Debito
Consuntivo 1999 e preconsuntivo 2000 (2) ............... 72,1 67,5 69,7 64,5 - - - -
Obiettivi dei Programmi di stabilita e di convergenza ...... 72,3 67,3 70,2 64,4 67,9 61,5 66,1 59,6
Commissione europea (novembre 2000) ................ 72,1 67,5 69,8 63,9 67,5 60,7 65,2 57,9

Fonte: Commissione europea, Autumn Forecast, novembre 2000; OCSE, Economic Outlook, dicembre 2000; aggiornamenti dei Programmi di stabilita e di convergenza presentati
a partire dagli ultimi mesi del 2000; notifiche alla UE da parte dei paesi membri nel’ambito della Procedura per i disavanzi eccessivi (febbraio-marzo 2001).

(1) Medie ponderate in base al PIL. | dati relativi all'area dell’euro includono la Grecia dal 2001. | dati escludono i proventi delle licenze UMTS. - (2) Medie dei dati riportati nelle
notifiche alla UE. Per le notifiche non disponibili: Commissione europea, novembre 2000. - (3) | dati includono gliincassi delle licenze UMTS. Nell'area dell'euro € inclusa la Grecia anche
per gli anni 1999 e 2000. - (4) | dati sono espressi in percentuale del PIL potenziale ed escludono il Lussemburgo.
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I fabbisogno el’indebitamento netto delle Amministrazioni pubbliche: definizioni e differenze

|1 fabbisogno el’ indebitamento netto delle Ammini-
strazioni pubbliche (PA) sono indicatori sintetici, ri-
spettivamente, dellagestionedi cassaedi quelladi com-
petenza degli enti pubblici compresi in tale settore (1).
Entrambi possono essere calcolati con riferimento sia
alleoperazioni checoncorronoallaloroformazione, sia
ai mezzi necessari alla loro copertura.

I1 fabbisogno, dal lato dellaformazione, &il risulta-
todi movimenti di cassarelativi aduetipi di operazioni:
guelle del conto economico (che include le transazioni
chemodificanoleattivita“ reali” dellasituazionepatri-
moniale - essenzialmenteimpianti eimmobili) equelle
che modificano I’ attivo finanziario della situazione pa-
trimoniale (2). I fabbisogno trova copertura in nuovi
debiti della PA o nella riduzione delle disponibilita di
cassa (convenzionalmente definite dall’insieme delle
attivita del Tesoro presso la Banca d' Italia).

L’indebitamento netto, dal lato della formazione, &
il risultato delleoperazioni del conto economico valuta-
teintermini di competenza, in conformita del sistema
europeo di contabilita nazionale (SEC95). L’ indebita-
mento netto trova copertura in nuovi debiti della PA o
nellariduzionedelledisponibilitadi cassaedelleattivi-
tafinanzarie (3).

La differenza tra i due saldi dipende quindi dalle
operazioni che modificano le attivita finanziarie della
PA (incluse nella formazione del fabbisogno e nella
copertura dell’indebitamento) e dal diverso criterio
contabile seguito (di cassa per il fabbisogno, di compe-
tenzaeconomicaper I’ indebitamento; questo comporta,
ad esempio, I’ esclusione dall’ indebitamento netto delle
spese per la regolazione di debiti pregressi) (4).

Sul divariotrai duesaldi influiscono anchelediffe-
renze nel criteri utilizzati per determinare la natura fi-
nanziaria o reale di alcune operazioni: ad esempio, al-
cune transazioni sono classificate come “ aumenti di
capitale” einclusetraleattivitafinanziarie nel calcolo
del fabbisogno; sono considerate “ trasferimenti” ein-
cluse nel conto economico nel calcolo dell’indebita-
mento netto.

Le regole di bilancio della UE fanno riferimento
all’indebitamento netto. Il fabbisogno €1’ unico indica-
toredisponibile per il controllo dell’ andamento infran-
nuale dei conti pubblici: puo essere calcolato con
tempestivita dal lato della copertura, utilizzando le

informazioni fornite da mercati e operatori finanzari,
senzaattenderei bilanci dei singoli enti (5); inoltre,
rappresentalaprincipaledeterminantedellavariazione
del debito pubblico.

Lepostedi raccordotrai dueindicatori presentano
un’ elevatavariabilita. E necessario accrescereleinfor-
mazioni disponibili.

Nel 2000, ad esempio, il fabbisogno complessivo
delle Amministrazioni pubbliche é risultato superiore
all’indebitamento netto (esclusi i proventi dellelicenze
UMTYS) di circa 14.900 miliardi. Nel 1999 il raccordo
avevasegnooppostoederapari acirca21.500 miliardi.

La variazione del raccordo tra i due anni (36.400
miliardi) éattribuibileper 17.100 miliardi allaflessione
degli incassi straordinari connessi con operazioni di
privatizzazione (inclusi i proventi delle licenze UMTS)
edei proventi della cartolarizzazione di crediti contri-
butivi. Laparterimanente éil risultato netto dell’ anda-
mento delleregolazioni di debiti pregressi, di quellodel-
letransazioni relativeallealtreattivitafinanziariedelle
Amministrazioni pubbliche, nonchédei differenti criteri
contabili utilizzati (cassa e competenza economica) edi
discrepanze statistiche.

(2) Il calcolo dell’indebitamento netto in termini di competenza &
richiesto dal sistema europeo di contabilita nazionale (SEC95).

(2) Questa definizione corrisponde al cosiddetto fabhbisogno com-
plessivo. Rispetto a questo indicatore, il fabbisogno netto & calcolato
escludendo dal conto della formazione le spese rel ative a regolazioni
di debiti pregressi ealcuni incassi di natura straordinaria (principal-
mente quelli relativi alla privatizzazione di imprese pubbliche).

(3) Nel calcolo della copertura occorre tenere opportunamente
conto delledifferenzetra valutazioni di cassa e valutazioni di compe-
tenzarelativealleoperazioni che concorrono allaformazionedell’in-
debitamento netto.

(4) S tratta di debiti che, al momento in cui erano stati contratti,
non avevano dato origine all’ emissionedi strumenti finanziari e per-
tanto non erano stati inclusi nel fabbisogno.

(5) Il fabbisogno del settore statale presenta |e stesse caratteristi-
che; esso fa riferimento a una definizione di operatore pubblico piu
ristretta: ladifferenzatrai due saldi € data principal mente dal fabbi-
sogno aggiuntivo delle Amministrazioni locali e da quello degli Enti
di previdenza.
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Del quattro paesi che nel 2000 non avevano an-
cora aderito alla moneta unica, Danimarca, Regno
Unito e Sveziahanno continuato aregistrare cospicui
avanzi, anche a netto dei proventi delle licenze
UMTS, laGrecia, chedal 1° gennaio del 2001 é en-
trata a far parte dell’ area dell’ euro, ha ridotto ulte-
riormente il disavanzo. In ognuno dei quattro paesi
I’incidenza del debito sul prodotto si e ridotta, rag-
giungendo in mediail 48,3 per cento.

Per il 2001, escludendo gli incassi delle licenze
UMTS, gli aggiornamenti dei Programmi di stabilita,
presentati fralafine del 2000 e il gennaio del 2001,
indicano per I'area dell’euro un leggero migliora-
mento dell’indebitamento netto. | paes in avanzo
passerebbero daquattro (Finlandia, Irlanda, L ussem-
burgo e Paesi Bassi) asei: si aggiungerebbero Belgio
eGrecia(tav. 23). L’ incidenzadel debito sul prodotto
continuerebbe a ridursi.

Tav. 23
Obiettivi di indebitamento netto e di debito riportati nei piu recenti aggiornamenti
del Programmi di stabilita e di convergenza (1)
(in percentuale del PIL)
1999 (2) 2000 2001 2002 2003 2004
PAESL | indebita- | oy | Indebit | gy, | Indebitar | poy, | Indebitac | popy | Indebita- | oy | Indebita | g
Programmi di stabilita
Germania . .. 1,4 61,1 1,0 60,0 1,5 58,0 1,0 57,5 0,5 56,5 0,0 54,5
Francia (3) .. 1,8 58,9 1,4 58,4 1,0 56,9 0,6 55,5 04 54,5 0,2 53,1
ltalia........ 1,9 1151 1,3 1121 0,8 106,6 05 1035 0,0 99,6 -0,3 94,9
Spagna ... .. 11 63,3 0,3 61,1 0,0 58,9 -0,2 56,6 -0,3 52,8 -0,3 49,6
PaesiBassi (4) -1,0 62,9 -1,0 56,6 -0,7 52,3 -0,3 50,3 -0,3 48,8 -0,3 46,8
Belgio ...... 07 1161 01 110,6 -0,2 1058 -0,3 1014 -0,5 97,2 -0,6 92,9
Austria. .. ... 2.1 64,6 1,8 63,1 0,8 61,4 0,0 59,1 0,0 57,2 0,0 55,3
Finlandia . . .. -1,9 46,6 -4,5 42,4 -4,7 39,2 -4,4 37,1 -4,5 34,9 -4,9 32,2
Grecia ...... 1,8 1046 0,8 1039 -0,5 98,9 -1,5 96,0 -2,0 90,5 -2,0 84,0
Portogallo . .. 2,0 55,8 1,9 55,6 11 53,4 0,7 51,5 0,3 49,8 0,0 48,1
Ifanda . ..... -3,9 50,1 -4,7 39,0 -4,3 33,0 -3,8 28,0 -4,6 24,0
Lussemburgo -4,4 -3,0 -2,6 -2,5 -2,5
Programmi di convergenza

Regno Unito . -1,8 43,6 -1,1 40,1 -0,6 37,7 0,1 36,1 0,9 35,6 1,0 35,5
Svezia...... -1,9 65,6 -3,4 58,9 -3,5 53,2 -2,0 50,2 -2,0 48,2
Danimarca .. -3,1 52,6 -2,7 48,3 -2,8 44,7 -2,6 41,8 -2,6 39,2 -2,7 36,8

Fonte: aggiornamenti dei Programmi di stabilita e di convergenza presentati a partire dagli ultimi mesi del 2000.
(1) Gli incassi derivanti dalla vendita delle licenze UMTS sono esclusi dal saldo. - (2) Dati di consuntivo indicati nei Programmi di stabilita e di convergenza. - (3) Per il debito del
periodo 2002-04 e per I'indebitamento netto del 2004, il Programma presenta dati relativi a due scenari macroeconomici. Nella tavola vengono riportati i valori corrispondenti alla media
dei dati relativi a ciascun scenario. - (4) Il Programma presenta dati relativi a due scenari macroeconomici. Coerentemente con le procedure di bilancio adottate dai Paesi Bassi, nella
tavola vengono riportati i valori corrispondenti allo scenario cauto.
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In base ai programmi, nel 2004 non vi sarebbero
piu disavanzi: Austria, Germania e Portogallo regi-
strerebbero un pareggio; tutti gli altri paesi un avanzo
(laFranciarimarrebbein disavanzo solo nello scena-
rio macroeconomico meno favorevole).

La politica di bilancio annunciata nei principali
paesi dell’ area mostra tratti comuni: tra il 2001 e il
2004 il miglioramento dei saldi verrebbe conseguito
mediante una riduzione dell’incidenza delle spese
primarie sul PIL, solo parzialmente compensata da
unadiminuzione della pressione fiscale.

In Germania I’ indebitamento netto salirebbe nel
2001 soprattutto in connessione con lemisurevoltea
ridurre la pressione fiscale, per poi scendere di 1,5
punti nel triennio successivo, finoad annullarsi. L'in-
cidenzadelleentrate sul PIL s ridurrebbedi tre punti
nel quadriennio.

In Francia, daun indebitamento netto pari all’1,4
per cento del PIL nel 2000, s arriverebbe nel 2004 a
un indebitamento netto dello 0,5 per cento 0 a un
avanzo dello 0,2, a seconda delle condizioni macro-
economiche. Lagradualeriduzionedellapressionefi-
scale verrebbe piu che compensata dalla flessione
dell’incidenza della spesa sul prodotto, derivante
dall’ applicazione di vincoli alla dinamica delle ero-
gazioni in termini reali.

In Spagnail saldo di bilancio passerebbedaundi-
savanzo dello 0,3 per cento del prodotto nel 2000 aun
avanzo di pari dimensione nel 2004; il pareggio ver-
rebbe raggiunto nel 2001. || miglioramento del saldo
rifletterebbe lariduzione delle spese primarie corren-
ti, soloin parte compensatadaun aumento degli inve-
stimenti; I’ incidenza delle entrate sul prodotto reste-
rebbe pressoché invariata.

Risultati e obiettivi del 2000 in Italia

L’indebitamento netto del 2000 (pari al'l1,5
per cento del PIL escludendo i proventi dellelicenze
UMTS) s confronta con I'obiettivo dell’1,3 per
cento indicato nel Documento di programmazione
economico-finanziaria (DPEF) del giugno del 2000
e ribadito, da ultimo, nell’ aggiornamento del Pro-
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grammaudi stabilitadello scorso dicembre (nel prece-
dente aggiornamento, del dicembre del 1999,era sta-
to indicato un obiettivo dell’ 1,5 per cento; tav. 24).

I miglioramento dell’ indebitamento netto tra il
1999 eil 2000 é attribuibile allariduzione dellaspesa
per interessi, scesaal 6,5 per cento del PIL.

L’incidenza dell’ avanzo primario sul prodotto e
rimasta stabile a 5,0 per cento. 1| DPEF ne aveva
indicato un aumento (0,3 punti di PIL) cherifletteva
un differenziale tra i tassi di crescita delle spese
primarie e delle entrate: le prime sarebbero dovute
aumentare del 3,4 per cento, le seconde del 4,0. Tale
dinamica avrebbe comportato una riduzione in
rapporto al PIL sia delle spese primarie, sia delle
entrate (rispettivamente per 0,4 e 0,1 punti percen-
tuali). A consuntivo il differenziale tra i tass di
crescita é risultato inferiore: le spese primarie sono
aumentate del 3,0 per cento; le entrate sono cresciute
del 3,2, sebbene la dinamica del PIL nominale sia
risultata superiore alle previsioni (5,2 per cento,
contro il 4,2 indicato nel DPEF). In rapporto a PIL
siale spese primarie, siale entrate sono diminuite di
0,9 punti percentuai; la maggiore riduzione delle
Spese primarie rispetto ai programmi riflette la piu
elevata crescitadel PIL.

L’ evoluzione della spesa primaria hariflesso lo
dittamento del rinnovo dei contratti dei dipendenti
pubblici, oltre cheil minor numero di pensionamenti
dovuto all’innalzamento di un anno dell’eta per il
pensionamento di vecchiaia; particolarmente elevata
erisultata, invece, ladinamicadelle spese del settore
sanitario (cfr. il riquadro: Le spese e |le entrate delle
Amministrazioni pubbliche).

Sulle entrate hanno influito positivamente, oltre
all’accelerazione dell’ attivita economica, il gettito
dell’imposta sul risparmio gestito (15.200 miliardi
nel 2000, contro 2.900 nel 1999) egli effetti dell’ au-
mento del prezzo del petrolio sull’IVA. Con segno
opposto hanno operato gli sgravi disposti alla fine
del 1999 (0,5 punti del PIL) e quelli dello scorso me-
se di settembre (0,6 punti). Questi ultimi miravano
a compensare una crescita tendenziale delle entrate
superiore alle stime formulate nel DPEF.

| dati di cassa, che per |e entrate sono disponibili
per un aggregato meno ampio delle Amministrazioni
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pubbliche e per le spese non s riferiscono ancora
all’ intero anno, indicano dinamichepiu sostenute. Gli
incassi tributari dello Stato, corretti per tenere conto
delle giacenze di tesoreria (tributi riscoss ma non
ancora contabilizzati in bilancio) e del gettito dei
due principali tributi riscossi alivello locale (IRAP
eICl), sono cresciuti del 4,4 per cento, contro il 3,5

delle entrate tributarie del conto delle Amministra-
zioni pubbliche. Le spese primarie del settore pub-
blico (aggregato sostanzialmente coincidente con le
Amministrazioni pubbliche) sono cresciute del 5,0
per cento nel primi nove mes dell’anno; partico-
larmente elevata € risultata la dinamica della spesa
sanitaria.

Tav. 24
Evoluzione degli obiettivi della politica di bilancio per I’anno 2000 in Italia (1)
(in percentuale del PIL)
Per
- Spese ; -
di cui: Indebita- memoria:
Jr?tt%lfe entrate aldggtﬁo Interessi pAr‘iﬁ';fi((’) mento Previsioni di
VOCI fiscali (2) interessi netto Cll’:’ells_cﬁteaa?eel
a b c d a-c c+d-a
DPEF (3) (giugno1999) ............... 46,1 42,8 41,6 6,5 4.4 2,0 2,2
RPP (4) e Nota di aggiornamento
al DPEF (settembre 1999)
Incremento delle entrate tendenziali 0,4 0,4 - - - - -
Sgravi fiscali e altri interventi (5) . .. -0,3 -0,5 -0,4 - - - -
Valori programmatici (6) .......... 46,3 42,8 41,3 6,5 5,0 15 2,2
Aggiornamento del Programma di stabilita
(dicembre 1999) ................... 46,3 41,3 6,5 5,0 15 2,2
RTC (7) (aprile 2000) ................. 46,6 42,7 41,5 6,6 51 15 2,5
DPEF (3) (giugno 2000) ............... 46,8 43,2 41,7 6,5 5,2 1,3 2,8
RPP (4) e Nota di aggiornamento
al DPEF (settembre 2000)
Incremento entrate tendenziali .. .. 0,6 0,6 - - - - -
Sgravifiscali(8) ................. -0,6 -0,6 - - - - -
Valori programmatici ............. 46,8 43,2 41,6 6,5 5,2 1,3 2,8
Aggiornamento del Programma di stabilita
(dicembre 2000) ...........c.uunnn. 46,8 41,6 6,5 52 1,3 2,8
Per memoria:
Consuntivo 1999 (vecchia versione) (9) . 46,9 43,3 42,0 6,8 4,9 1,9 1,8

(1) Gli obiettivi per il 2000 erano stati formulati senza includervi i proventi delle licenze UMTS. - (2) Sono incluse le imposte in conto capitale. | documenti ufficiali non riportano
stime relative a queste imposte, che, nella tavola, sono stimate paria 0,1 punti percentuali. - (3) Documento di programmazione economico-finanziaria. Valori tendenziali. - (4) Rela-
zione previsionale e programmatica. - (5) Disposti con la legge finanziaria per il 2000. - (6) Come riportato nel documento, gli effetti del Patto di stabilita interno e i risparmi di spesa
per la gestione del debito sono stati portati in riduzione delle spese primarie. - (7) Relazione trimestrale di cassa. - (8) Disposti con il D.L. 30.9.2000, n. 268. - (9) | valori riportati
sono quelli su cui si & basata la formulazione degli obiettivi nel corso dell'anno. Non tengono conto delle revisioni comunicate dall’Istat nel marzo del 2001.
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Le spese eleentrate delle Amministrazioni pubbliche

Le spese

Le spese complessive delle Amministrazioni pub-
bliche sono risultate pari a 1.040.000 miliardi di lire,
sostanzialmenteinvariaterispetto al 1999. Laloroin-
cidenzasul PIL ediminuitadi 2,3 punti percentuali (al
46,1 per cento).

Sesi escludonoi proventi dellelicenze UMTS, con-
tabilizzati inriduzionedelleuscitein conto capitale, le
spese sono cresciute del 2,7 per cento (3,0 al netto de-
gli interessi), riducendosi in percentuale del prodotto
di 1,1 punti (al 47,3 per cento).

Lariduzionedell’incidenzadelle spesesul PIL ri-
flettesoprattutto’ andamento delleuscite correnti pri-
marie, scesedi 0,7 punti, al 37,1 per centodel PIL. La
spesa per interessi ele uscitein conto capitale (esclu-
dendo i proventi delle licenze UMTS) sono diminuite
entrambe di 0,2 punti del prodotto (rispettivamente al
6,5 eal 3,7 per cento del PIL).

A contenere la dinamica delle uscite correnti pri-
marie (cresciutedel 3,4 per centointermini nominali)
hanno contribuito soprattutto le prestazioni sociali
(aumentate del 2,3 per cento) ei redditi da lavoro di-
pendente (3,1 per cento); le spese per consumi inter-
medi sono invece cresciute del 5,0 per cento.

L’'incidenzadelle prestazioni sociali sul PIL ésce-
sadi 0,5 punti percentuali, al 16,7 per cento, |o stesso
livellodel 1995. Il calorifletteduefattori: @) il divario
trala dinamica del deflatore del PIL (2,2 per cento) e
il tasso, riferito all’inflazione del 1999, con cui sono
state adeguate le pensioni nel 2000 (1,5 per cento); b)
I"aumento nel 2000 dell’ eta per il pensionamento di
vecchiaia dei lavoratori dipendenti del settore privato
(da 64 a 65 anni per gli uomini e da 59 a 60 per

Spese ed entrate delle Amministrazioni pubbliche
(miliardi di lire e milioni di euro)

1999 2000
VOCI
lire euro (2) lire euro (2)
SPESE
Redditi da lavoro
dipendente ...... 228.713  118.120 235.874 121.819
Consumi intermedi . . 106.593 55.051  111.931 57.808
Prestazioni sociali in
denaro ......... 368.493 190.311 377.115 194.764
Interessi passivi . . . . . 144.781 74.773 146.126 75.468
Altre spese ......... 107.202 55.365 113.307 58.518
Spese correnti .. .. 955.782 493.620 984.353 508.376
in%delPIL ....... 44,6 - 43,6 -
Spese correnti netto
interessi ....... 811.001 418.847 838.227 432.908
in%delPIL ....... 37,8 - 37,1 -
Investimenti ........ 52.728 27.232 54.154 27.968
Contributi agli investi-
menti ......... 22.327 11.531 23.091 11.926
Altre spese
in c/capitale (1) .. 7.928 4,095 -21.358 -11.031
Spese
in c/capitale (1) . 82.983 42.857 55.887 28.863
Totale spese al netto
degli interessi (1) 893.984 461.704 894.114 461.771
in%delPIL ....... 41,7 - 39,6 -
TOTALE SPESE (1) 1.038.765 536.477 1.040.240 537.239
in%delPIL ....... 48,4 - 46,1 -
ENTRATE
Imposte dirette ..... 320.069 165.302 326.883 168.821
Imposte indirette . ... 325.351 168.030 341.184 176.207
Contributi sociali . ... 274.751 141.897 287.344 148.401
Altre entrate correnti . 70.196 36.253 68.684 35.472
Entrate correnti ...  990.367 511.482 1.024.095 528.901
in%delPIL ....... 46,2 - 45,4 -
Entrate in c/capitale 10.674 5.513 8.585 4.434
TOTALE ENTRATE 1.001.041 516.995 1.032.680 533.335
in%delPIL ....... 46,7 - 45,8 -
INDEBITAMENTO
NETTO (1) ...... 37.724 19.483 7.560 3.904
in%delPIL ....... 1,8 - 0,3 -
Avanzo primario (1)  107.057 55.290 138.566 71.563
in%delPIL ....... 5,0 - 6,1 -
Per memoria:
PIL................ 2.144.959 1.107.779 2.257.066 1.165.677

Fonte: elaborazioni su dati Istat.

(1) Il dato del 2000 include 26.750 miliardi di lire relativi ai proventi delle licen-
ze UMTS (1,2 per cento del PIL). - (2) Eventuali mancate quadrature sono dovute
all'arrotondamento effettuato dopo la conversione in euro.

continua
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le donne); il graduale aumento dell’ eta di pensiona-
mento era stato originariamente disposto dal decreto
legislativo n. 503 del 1992 e successivamente accel e-
rato dal collegato alla legge finanziaria per il 1995.

L’incidenza sul PIL dei redditi da lavoro dipen-
dente é passatadal 10,7 al 10,5 per cento; vi hainflui-
to lo dittamento del rinnovo del principali contratti
relativi al biennio 2000-01. La crescita nominale del-
la spesa e attribuibile per circa 1,5 punti percentuali
agli effetti di trascinamento degli accordi relativi al
biennio 1998-99.

Sulla sostenuta dinamica delle altre spese corren-
ti (5,7 per cento) ha influito I' elevata crescita della
spesa sanitaria (7,2 per cento).

Le entrate

Le entrate complessive delle Amministrazioni
pubbliche sono cresciute del 3,2 per cento; in rappor-
to al PIL sono diminuite di 0,9 punti percentuali, al
45,8 per cento. La pressione fiscale & scesa dal 43,0
per cento del 1999 al 42,4, soprattutto per effetto del
calo dell’incidenza delleimposte dirette sul PIL (-0,4
punti).

Sulla dinamica delle entrate hanno influito, da un
lato, |'accelerazione dell’ attivita economica, |I’au-
mento del gettito dell’imposta sul risparmio gestito,
gli effetti dell’incremento del prezzo dei prodotti pe-
troliferi sull’IVA g, dall’ altro, la concessione di sgravi
fiscali. Questi ultimi sono valutati complessivamente
in 1,1 punti del prodotto (24.300 miliardi, di cui
14.000 stabiliti lo scorso mese di settembre).

La dinamica delle principali poste delle entrate
tributarie eanalizzatain quanto segue conriferimento
ai dati di cassa, non essendo disponibili dati sui singo-
li tributi elaborati secondoil criteriodellacompetenza
economica.

Il gettitodelleimpostedirette éstato sostenuto dal -
I"aumento degli incassi dell’ imposta sostitutiva sul ri-
sparmio gestito (da 2.900 miliardi nel 1999 a 15.200
nel 2000) che, a fronte di una sostanziale invarianza
dell’ Irpef, ha pitl che compensato la diminuzione del
gettito dell’ Irpeg e delle altre imposte dirette.

Leritenute sui redditi dalavoro dipendente e assi-
milati sono cresciutedi circal’ 1 per cento; in assenza
degli sgravi fiscali, valutabili in oltre 12.000 miliardi,
esse sarebbero cresciute di circal’ 8 per cento.

Lariduzionedel gettitodell’ Irpeg edellaparteau-
toliquidata dell’ Irpef € dovuta essenzialmente agli ef-
fetti degli sgravi fiscali (pari a circa 7.600 miliardi).
Laflessioneéstatalimitatadagli effetti del buon anda-
mento dei profitti nel 1999.

Il gettito delle imposte indirette é stato sostenuto
dall’'VAedagli incassi dei monopoli di Stato, chehan-
no piu che compensato leriduzioni del gettito delleal -
treimposte sugli affari, di quello dell’imposta sugli oli
minerali e degli incassi del lotto e delle lotterie.

QUll’I'VA, cresciuta di oltreil 15 per cento, hanno
influito il buon andamento dei consumi, I’aumento del
prezzo del petrolio e |I’emersione di base imponibile.
Gli incassi dei monopoli di Stato sono aumentati del
15,0 per cento, per effetto di una piu efficace lotta al
contrabbando.

Il gettito dell’ IRAP é cresciuto dell’ 8,7 per cento;
gli incassi del 1999 erano stati contenuti dagli effetti
dell’elevata misura dell’acconto del 1998 (120 per
cento), primo anno di applicazione dell’imposta.

| contributi sociali sono aumentati del 4,6 per cen-
to, in linea con la crescita delle retribuzioni lorde
dell’intera economia (4,7 per cento). E rimasta inva-
riatalaloro incidenza sul PIL.
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| saldi finanziari eil debito pubblicoin Italia

I1 fabbisogno complessivo delle Amministrazio-
ni pubbliche & aumentato da 16.200 miliardi nel 1999
a 49.200 nel 2000; quello del settore statale ha
registrato un andamento anal ogo, passando dal lieve
avanzo del 1999 a 28.100 miliardi (tavv. 25, a21
ea2?).

Tav. 25
Saldi finanziari delle Amministrazioni pubbliche

e del settore statale
(miliardi di lire e, tra parentesi, milioni di euro)

VOCI 1998 1999 2000 (1)

Fabbisogno complessivo delle
Amministrazioni pubbliche . 52.592 16.213  49.196
(8.374) (25.408)

in%delPIL .......... 2,5 0,8 2,2

Fabbisogno delle Amministra-
zioni pubbliche al nettodire-  63.100 47.934  70.243
golazioni e dismissioni (2) . (24.756) (36.277)

in%delPIL .......... 3,0 2,2 3,1
Fabbisogno complessivo del  48.005 -677 28.111
settore statale ........... (-350) (14.518)
in%delPIL .......... 2,3 .. 1,2

Fabbisogno del settore statale al
netto di regolazioni e dismis-  58.513  31.044  49.158

sioni(2) ... (16.033) (25.388)
in%delPIL .......... 2,8 14 2,2

Per memoria:
Regolazioni di debiti pregressi 4.769 12.118 8.904

(6.259)  (4.599)

-15.277 -43.839 -29.951
(-22.641) (-15.469)

Dismissioni (2) ..............

(1) Dati provvisori. - (2) Le dismissioni includono la parte dei proventi delle licenze
UMTS destinata alla riduzione del debito (20.736 miliardi di lire). La parte rimanente
(2.304 miliardi) di tali proventi incassati nel 2000 & stata contabilizzata tra le entrate.

Il debito & cresciuto di 33.400 miliardi (a
2.488.300; tav. a23). Lavariazione einferiore al fab-
bisogno complessivo di 15.800 miliardi (ladifferen-
Za aveva segno opposto ed era pari a 24.400 miliardi
nel 1999). Vi hanno contribuito: (a) I’ utilizzo, per la
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copertura del fabbisogno, delle attivita accumulate
presso laBancad’ Italia (18.600 miliardi; nel 1999 si
era invece registrato un aumento di tali attivita per
13.900 miliardi); (b) I’andamento del cambio del-
I’euro, che haaccresciuto il controvalorein liredelle
passivitadenominatein valute estere (2.300 miliardi,
contro i 13.500 del 1999); (c) gli scarti d’ emissione
ealtre posteresiduali (con un effetto netto di riduzio-
ne del debito pari a 500 miliardi nel 2000; nel 1999
I" effetto era stato di segno opposto e pari a 3.000 mi-
liardi).

Lavitamediaresiduadei titoli del debito pubbli-
cosi éulteriormenteallungatada5,5 anni alafinedel
1999 a 5,7 a termine del 2000. Nella copertura del
fabbisogno sono state effettuate accensioni nette di
prestiti esteri per 23.700 miliardi, emissioni nette di
titoli amedio ealungo termine per 37.000 miliardi e
rimborsi netti di titoli a breve termine per 33.800.

Fig. 30

Variazioni del rapportotradebito pubblicoePIL
elorodeterminanti (1)
(valori percentuali)
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[Jvariazione del rapporto debito/PIL delle Amministrazioni pubbliche

rapporto indebitamento netto primario/PIL (il segno '-' indica avanzo)

- = = impatto del divario tra I'onere medio del debito e il tasso di crescita del PIL
componente residuale

(1) La variazione del rapporto debito/PIL (d) pud essere scomposta in tre compo-
nenti, sulla base della seguente uguaglianza: d; - di-; = pr + (i - g) di-1 + rey, dove
pr = indebitamento netto primario in rapporto al PIL; r = onere medio sul debito; g = tasso
di crescita nominale del PIL; re = componente residuale, in rapporto al PIL. Quest'ultima
include il divario tra I'indebitamento netto e la variazione del debito in termini nominali
nonché I'approssimazione che si compie utilizzando nel discreto la suddetta scomposi-
zione, esatta nel continuo.

Il rapporto tra il debito delle Amministrazioni
pubbliche eil PIL érisultato pari a 110,2 per cento,
con un calo di 4,3 punti, superiore siaaquello regi-
strato nel 1999 (1,7 punti), sia a quello previsto dal
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Governo (3,0 punti). La maggiore riduzione del de-
bito rispetto sia alle previsioni, sia a risultato del
1999 e attribuibile alla crescita nominae del PIL,
superiore di quasi due punti a quella dell’anno pre-
cedente e di un punto (relativo essenzialmente alla
dinamica del deflatore) rispetto ale stime governa-
tive.

L’ onere medio del debito e stato pari al 6 per cen-
to, lo stesso valore registrato nel 1999. La tendenza

allariduzioneregistratanegli ultimi anni si einterrot-
taacausadel rialzo dei tass all’ emissione registrato
nel 1998 e nel 1999 per i tassi alungo termine, e tra
lafine del 1999 e lafine del 2000 per quelli abreve.

Inoltre sono rimasti sostanzialmente invariati
I"avanzo primario (escludendo i proventi dellelicen-
ze UMTYS) el effetto esercitato dai fattori cheincido-
no sulla dinamica del debito pur essendo esclusi dal
computo dell’ indebitamento netto (fig. 30).
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LA POLITICA MONETARIA UNICA, GLI INTERMEDIARI
E | MERCATI FINANZIARI

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

Il Consiglio direttivo della Banca centrale euro-
pea, dopo I’ aumento dell’ ottobre dello scorso anno,
ha mantenuto invariati i tassi ufficiali dell’ Eurosiste-
ma, in un contesto caratterizzato dal progressivo atte-
nuarsi delle pressioni inflazionistiche nell’ultima
parte del 2000 e nei primi mesi dell’anno in corso;
il tasso minimo di offerta sulle operazioni di rifinan-
Ziamento principali si collocaoggi a 4,75 per cento
(fig. 32).

Ad attenuare i rischi per la stabilita dei prezzi
nell’ areahanno concorsoil calo dellequotazioni delle
materie prime e il rafforzamento dell’ euro nei con-
fronti delleprincipali valute, inun contesto di peggio-
ramento delle prospettive della crescita mondiale, in
particolare negli Stati Uniti (cfr. il capitolo: L’ econo-
mia e la finanza internazionale).

Questi andamenti si sono riflessi in un calo dei
rendimenti del mercato monetario, a pronti e attesi.

Dallafinedi ottobre agli inizi di marzo il tasso inter-
bancarioatremesi édiminuitodi 0,3 punti percentua-
li, a 4,8 per cento; il differenziale rispetto all’ Eonia,
pari a0,3 punti in ottobre, si éannullato. Lacurvadei
rendimenti a termine desunti dai contratti futures
dell’ euromercato si € spostataversoil basso (fig. 32).
Adli inizi di marzo il tasso atre mesi relativo al con-
tratto con scadenza a settembre 2001 erainferiore di
0,5 punti percentuali al tasso a pronti.

Gli operatori di mercato hanno interpretato cor-
rettamente i segnali di politica monetariadella BCE,
anticipandoi movimenti del tasso d'interesse abreve
termine. Dall’ avvio dellaterzafasedellaUEM lo sco-
stamentotrail tassoapronti ineuroatremes eil tasso
forward relativo allastessa scadenzarilevato tremesi
prima é rimasto su valori contenuti, non dissimili da
quelli calcolati sugli analoghi rendimenti in sterlinee
indollari (fig. 33). Unquadro simileemergedall’ ana-
lisi degli scostamenti ottenuti utilizzando i tassi for-
ward rilevati un mese prima.

Fig. 31

Tass d’interesse ufficiali edei mercati monetario efinanziarionell’areadell’euro
(dati giornalieri; valori percentuali)
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Fig. 32

Strutturaaterminede rendimentiin 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 si riferisce il ren-
dimento, espresso in anni dalla data di contrattazione; la prima osservazione ¢ il rendi-
mento a pronti rilevato in quella data.

Allafinedello scorso dicembreil tasso d'interes-
se redle a breve termine in euro, calcolato con le
agpettative di inflazione raccolte da Consensus
Forecasts, erapari a 2,6 per cento, sostanzialmente
invariato rispetto alla fine di settembre (fig. 34).

Fig. 33

Differenzatravalori realizzati eattes del tasso
d'interessea3 mesi (1)
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(1) Il valore del tasso d'interesse atteso & misurato dal tasso implicito nella struttura
per scadenza rilevata 3 mesi prima della data indicata; quello realizzato & pari al tasso
a pronti. Tassi LIBOR.

Fig. 34
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(1) Tassi d'interesse nominali a 3 mesi dell’euromercato (medie dei dati giornalieri
nell'ultimo mese del trimestre), deflazionati con le aspettative di inflazione rilevate dal
sondaggio trimestrale Consensus Forecasts di dicembre 2000 relative al periodo termi-
nante 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 calcolato 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’acquisto nella media 1994-96. Fonte: elaborazioni su dati
OCSE).

Lacurvadei tassi reali in eurorimanelievementein-
ferioreaquellaindollari; ladistanzas éperd notevol-
menteridottanellasecondapartedel 2000 enegli ulti-
mi mesi, riflettendo la progressiva riduzione delle
attese di crescita negli Stati Uniti. Il tasso reale per
I’lItaliarimaneinferioreaquello dell’ area, in ragione
di unainflazione attesa leggermente piu elevata.

I cambio dell’ euro, dopo il forte deprezzamento
registrato fino ala fine di ottobre (11,6 per cento
dal’inizio dell’anno in termini nominali effettivi),
ha mostrato un considerevole rafforzamento nell’ ul-
tima parte del 2000. Esso e rimasto pressoché stabile
da gennaio del 2001; rispetto al minimo toccato nel-
lo scorso ottobre, agli inizi di marzo I’ apprezzamen-
to risultava del 12,5 per cento nei confronti del dol-
laro, del 23,1 rispetto alo yen e dell’ 11,6 per cento
in termini nominali effettivi. Al rafforzamento nei
confronti del dollaro hacontribuito il netto peggiora-
mento delle prospettive di crescita negli Stati Uniti
e la conseguente diminuzione del differenziae trai
tassi d'interessein dollari e in euro: quello calcolato
sui tassi a breve termine & passato da 1,6 punti per-
centuali allafine di ottobre a 0,3 agli inizi di marzo.
L’ apprezzamento della valuta comune nel confronti
dello yen, particolarmente marcato, & da ascrivere al
nuovo peggioramento dell’ economia giapponese.
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Il ridimensionamento delle pressioni inflazioni-
stiche e la piu cauta valutazione delle prospettive di
crescitaeconomicadell’ areasi sono rifl Sui tassi
alungo termine. Dallafine di ottobrei tassi sui titoli
pubblici benchmark adieci anni si sonoridotti dal 5,4
a 5,0 per cento, quelli sugli swap d’interesse di pari
duratadal 5,94l 5,3. Lapiumarcatariduzioneregistra-
tadai corrispondenti rendimenti indollari nello stesso
periodo (0,7 punti percentuali sui titoli pubblici decen-
nali e 0,9 punti sugli swap della stessa scadenza) ha
determinato unacontrazionedei relativi differenziali.

Il ralentamento della moneta M3 dell’area
dell’ euro, iniziato damaggio, e proseguito nellaparte
conclusiva del 2000 e nel gennaio di quest’anno,
guando |’ incremento sui dodici mesi escesoal 4,7 per
cento, dal 5,3 di settembre (fig. 35); larelativamedia
mobiletrimestrale € diminuitaal 5,0 per cento, supe-
rioreal valoredi riferimentodel 4,5 per cento stabilito
dal Consigliodirettivo dellaBCE per il 2001. L' anda-
mento dell’ aggregato hariflessoil rallentamento del -
lecomponenti piuliquide: ingennaiolaM1 écresciu-
tadell’ 1,4 per cento sui dodici mesi, controil 6,2 in

Fig. 35

Aggregati monetari ecreditizi
nell’areadell’euroein Italia
(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 valu-
te, sotto forma di prestiti e acquisti di obbligazioni, di azioni e partecipazioni, concessi dal-
le Istituzioni finanziarie monetarie (IFM) a residenti nell'area dell’euro diversi da Ammini-
strazioni pubbliche e IFM.
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settembre. L’aumento degli strumenti negoziahili s
€ invece mantenuto assai rapido (18,1 per cento). A
questi diversi andamenti ha contribuito I'amplia-
mento del differenziale di rendimento trale due com-
ponenti: da gennaio a novembre 2000 il tasso sui de-
positi interbancari atre mesi (che puo approssimare
il rendimento delle componenti meno liquide della
moneta) &€ aumentato di 1,4 punti percentuali piu di
guello sui depositi avista.

E rimastasostenutanell’ arealacrescitadei finan-
Ziamenti bancari complessivi al settore privato (10,0
per cento nel dodici mesi terminanti ingennaio). | dati
disaggregati per settore di destinazione, disponibili
con frequenzatrimestral e, seghalano unapronunciata
accelerazionedd credito aleimpresenonfinanziarie
(dal 5,9 per cento nel dicembre del 1999 a 12,0 nel
settembredel 2000), afrontedi unlieverallentamento
del finanziamenti ale famiglie (dal 9,8 all’8,6 per
cento).

A partiredal gennaio 2001 gli aggregati monetari
ecreditizi dell’ areaincludonoil contributo dellaGre-
cig, che haadottato I’euro il 1° del mese.

Inltalialadecel erazione dellacomponente nazio-
naledellaM 3 (dal 5,6 per cento sui dodici mesi in set-
tembreal 2,1 in gennaio) erisultata pit accentuatari-
spetto a quella del corrispondente aggregato del-
I"area, per effetto di un piu netto rallentamento della
M1 (da8,0 per cento sui dodici mesi in settembrea0,5
in gennaio). Parte di questo rallentamento appare ri-
conducibileaun mutamento nel profilo stagionaledel
conti correnti in gennaio. L’aumento dei finanzia-
menti bancari a settore privato (13,3 per cento in
gennaio) s & mantenuto superiore a quello medio
dell’ area, per effetto di unaelevatadomandadi presti-
ti abrevetermine daparte delleimprese (cfr. il riqua-
dro: Il risparmiofinanziario dellefamiglie el’ indebi-
tamento delle imprese nei primi nove mesi del 2000
eil paragrafo: L’ attivitadegli intermediari creditizi in
Italia).

Leattivitafinanziarie complessivedel settorepri-
vatoitaliano, a netto delle azioni, sono aumentate del
5,1 per cento nei dodici mesi terminanti in settembre,
riflettendo un lieve aumento della componente inter-
na (1,4 per cento) e una forte espansione di quella
estera (16,4 per cento; tav. 26).
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Il risparmiofinanziario dellefamiglieel’indebitamento delleimpresenei primi novemesi del 2000

Nei primi nove mesi dell’anno I'avanzo finanziario
del settore delle famiglie consumatrici e produttrici italia-
ne € stato pari a 59,5 miliardi di euro, leggermente supe-
riore a quello dello stesso periodo del 1999 (cfr. tavola 1).
E proseguita la forte crescita delle attivita sull’ estero
(31,5miliardi), in particolare nelle componenti delle azio-
ni e delle quote di fondi comuni. Ingenti sono stati gli ac-
quisti di titoli a medio e a lungo termine (26,5 miliardi).
Gli acquisti netti di quote di fondi italiani si sono invece
quasi annullati (4,0 miliardi, contro 83,3 miliardi nello
stesso periodo del 1999; cfr. il paragrafo: | mercati azio-
nari e i fondi comuni). Dal lato del passivo I'aumento
dell’indebitamento a breve termine & rimasto modesto; la
crescita dei debiti a medio e a lungo termine, pur mante-
nendosi elevata, erisultata inferiore a quella dello stesso

periodo del 1999.

I1 fabbisogno delleimprese non finanziarie, che aveva

registrato un valore particolarmenteridotto nei primi
mesi del 1999 (2,7 miliardi), &€ aumentato a 30,9 mili

nove
ardi.

Questo andamento €il risultato di un aumento delle passi-
vita superiore a quello delle attivita (46,6 miliardi contro
15,7 miliardi). Fra le attivita sono cresciute principal-
mente quelle a breve termine e sull’ estero; azioni e parte-
cipazioni hanno registrato flussi pressoché nulli, contro
acquisti elevati nel 1999. La maggiore domanda di finan-
Ziamenti edaricondurreinlarga misuraallaripresa degli
investimenti registrata nel periodo (cfr. il capitolo: La
produzione, la domanda e la bilancia dei pagamenti);
all’aumento del fabbisogno ha inoltre contribuito la cre-
scita degli oneri finanziari netti, in un periodo di aumento
dei tass d'interesse di mercato. L' accelerazione dell’in-
debitamento ha riflesso la crescita della componente in-
terna, soprattutto a breve termine (20,0 miliardi, a fronte
di una contrazione di 3,9 miliardi nel 1999). Le emissioni
di azioni e di partecipazioni hanno rappresentato oltre un
terzo dell’aumento delle passivita. L'incremento delle
passivita sull’ estero € sceso a valori di scarso rilievo.

Attivita e passivita finanziarie (1)
(milioni di euro)

Famiglie (2) Imprese non finanziarie
VOCI Flussi Consistenze Flussi Consistenze
Gen.-Set. 1999 | Gen.-Set. 2000 Set. 2000 Gen.-Set. 1999 | Gen.-Set. 2000 Set. 2000
ATTIVITA | |
Biglietti e depositiavista ............... 7.154 -10.983 364.147 3.779 7.875 93.972
Altridepositi ................... . -29.915 -2.602 252.828 -2.295 2.464 10.157
Titoli a breve termine ................... -23.186 -6.026 18.439 -1.502 1.574 201
Titoli a medio e a lungo termine ......... -18.516 26.520 350.025 -1.174 -1.201 26.336
di cui: pubblici ............... o -14.825 16.986 168.190 -1.728 -2.346 15.322
Quote di fondicomuni .................. 83.275 4.047 453.304 1.158 56 6.304
Azioni e partecipazioni ................. 9.004 13.104 441.299 21.768 124 294.303
Attivita sull’'estero . ..................... 20.248 31.490 252.035 26.657 14.345 290.134
Altre attivita finanziarie (3) .............. 33.507 24.485 319.807 -14.498 -9.520 202.577
Totale attivita ............ 81.571 80.034 2.451.883 33.892 15.717 923.984
(in miliardi di lire) .......... (157.944) (154.967) (4.747.507) (65.624) (30.432) (1.789.082)
PASSIVITA
Debiti a breve termine (4) ............... 945 1.475 53.083 -3.862 20.040 276.360
dicuizbancari ............... ... 1.030 1.458 52.607 -3.766 19.378 257.752
Debiti a medio e a lungo termine (5) ..... 24.057 17.875 206.323 13.908 18.073 254.486
dicuizbancari .............. ... 23.674 17.321 187.548 11.349 15.073 201.811
Azioni e partecipazioni ................. - - - 29.018 17.023 725.609
Passivita sull'estero . ................... - - - 9.305 948 270.841
Altre passivita finanziarie () ............ 1.091 1.184 21.808 -11.767 -9.500 280.052
Totale passivita .......... 26.093 20.534 281.214 36.602 46.584 1.807.349
(in miliardi di lire) .......... (50.524) (39.760) (544.507) (70.871) (90.200) (3.499.515)
SALDO ...l 55.478 59.499 2.170.668 -2.710 -30.868 -883.365
(in miliardi di lire) .......... (107.420) (115.207) (4.203.000) (-5.247) (-59.768) (-1.710.433)

Fonte: Conti finanziari.

(1) L'eventuale mancata quadratura dell’'ultima cifra € dovuta agli arrotondamenti. - (2) Include le famiglie consumatrici, le imprese individuali fino a 5 addetti e le istituzioni
senza scopo di lucro al servizio delle famiglie. - (3) Include le riserve assicurative dei rami vita e danni; per le famiglie include anche i fondi pensione e per le imprese i crediti
commerciali. - (4) Include i finanziamenti da societa di factoring; per le imprese comprende anche le operazioni pronti contro termine. - (5) Include i finanziamenti da societa
di leasing; per le famiglie comprende anche il credito al consumo da societa finanziarie. - (6) Include i fondi di quiescenza; per le imprese comprende anche le obbligazioni

e i debiti commerciali.
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Tav. 26

Credito eattivitafinanziariein Italia (1)
(dati di fine periodo; valori percentuali)

Variazioni percentuali sui 12 mesi

Quote percentuali delle consistenze

VOCI

Dicembre 1999

Settembre 2000 Dicembre 1999 Settembre 2000

Credito totale
Debito delle Amministrazioni pubbliche (2)
Finanziamenti totali agli “altri residenti”
Prestiti bancari
Obbligazioni
Dall'estero

Attivita finanziarie (3)
Sullinterno
Attivita monetarie, altri depositi e BOT
Titoli a medio e a lungo termine
Altre attivita finanziarie (4)
Sull'estero

6,0
1,3
13,6
10,6
6,9
40,0

5,8
-2,7
-1,9
-3,0

-12,6
45,7

5,9 100,0 100,0
0,4 58,8 57,6
14,3 41,2 42,4
14,4 35,3 36,3
24,3 0,6 0,5
12,8 54 55
51 100,0 100,0
1.4 74,6 71,9
3,9 40,6 38,4
-14 31,7 31,2
-0,3 2,3 2,3
16,4 25,4 28,1

(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

Nella parte finale del 2000 e nel gennaio di
quest’anno i prestiti complessivi concessi dalle ban-
che italiane, calcolati secondo |la definizione armo-
nizzata del SEBC (cfr. il riquadro: La riforma delle
statistiche bancarie), hanno continuato a crescere a
un ritmo sostenuto (12,4 per cento sui dodici mesi in
gennaio; tav. 27; fig. 36), superiore a quello medio
dell’ area dell’ euro. L’ accelerazione e stata notevole
per la componente a breve termine, costituita princi-
pa mentedafinanziamenti alleimprese (18,3 per cen-
to nel 2000, contro 6,5 nel 1999; tav. 28); hannoinve-
ce ralentato gli impieghi a medio e alungo termine
(9,9 per cento afronte del 13,2 nel 1999), soprattutto
comerifl dell’ andamento dei mutui allefamiglie.

Il credito alleimprese industriali € aumentato nel
2000del 12,4 per cento (4,5 nel 1999), quello a setto-
redei servizi del 19,4 (11,8 nel 1999; tav. 29). Ad ac-
crescere la domanda di credito hanno contribuito
I’ espansionedegli investimenti ealcuneoperazioni di
finanza straordinariache hanno interessato, tragli al-
tri, i comparti dell’ energia e delletelecomunicazioni.
La crescita dei prestiti alle societa finanziarie si &
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Fig. 36

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

Le dtatistiche utilizzate dalla Banca d'ltalia per
I’analisi della congiuntura bancaria sono state finora
elaborate generalmente sulla base di campioni altamente
rappresentativi dell’intero sistema; il loro utilizzo ha per-
messo di contenere gli oneri di segnalazione per gli inter-
mediari di dimensioni piu piccole, ai quali veniva richie-
sto un minore dettaglio informativo.

Lo sviluppo della tecnologia informatica consente
oradi produrre informazioni statistiche accurate in tempi
e con costi sempre piu limitati. Con I’awio dell’ Unione
monetaria, nel Sstema europeo di banche centrali
(SEBC) s € pertanto concordato di utilizzare statistiche
armonizzate riferite all’intero sistema creditizio (1). La
Banca d'ltalia ha iniziato a pubblicarle dal 1999 (2).
Al finedi fornire elementi utili all’analisi degli andamenti
di medio termine & temporaneamente proseguita la diffu-
sione delle statistiche costruite con i criteri utilizzati
in passato e riferite a un campione di banche (3).

Conl’inizio del 2001 si & conclusa questa fasetransi-
toria. Gli schemi del Comunicato stampa Informazioni
sintetiche sulle istituzioni finanziarie monetarie residenti
in Italia: Banche e del Supplemento a Bollettino Statisti-
co - Idtituzioni Finanziarie Monetarie: Banche e Fondi
Comuni Monetari sono stati rivisti, completando il pas-
saggio al nuovo quadro statistico. E ora piu agevole
il confronto tra gli andamenti degli aggregati bancari
italiani e quelli dell’area dell’ euro, pubblicati dalla BCE.
Il dettaglio informativo disponibile per le banche italiane
nelle statistiche campionarie & stato ricostruito anche
per I'intero sistema creditizio.

Le definizioni armonizzate utilizzate per i nuovi ag-
gregati nell’ambito del SEBC differiscono in parte da
quelle utilizzate in passato per I'ltalia. | prestiti, oltre
alle voci considerate in precedenza, includono ora le
sofferenze, i pronti contro termine attivi, i prestiti subor-
dinati, le somme depositate dalle banche su conti facenti
capo al Ministero del Tesoro e alla Cassa depositi e
prestiti e altrevoci di minore entita (4). | depositi includo-
no le passivita subordinate stipulate con una forma tecni-
ca diversa dalle obbligazioni (principalmente certificati
di deposito subordinati), gli assegni circolari (inclusi
nei depositi in conto corrente) e altri finanziamenti rice-
vuti da clientela ordinaria in forme tecniche diverse da
quelletradizionali (inclusi nei depositi con durata presta-
bilita). Il SEBC classifica infine tra le obbligazioni anche
quelle aventi forma tecnica di prestiti subordinati.

Latavola consente di valutare |e differenze introdotte
dall’ estensione delle rilevazioni all’intero sistema credi-
tizio e dalla revisione delle definizioni degli aggregati.
Confrontando i dati relativi all’universo delle banche

Attivita e passivita delle bancheitaliane
(al 31 dicembre 2000; milioni di euro e quote percentuali)

. . Quota
S |Shape | oot
(b)/(2)
Attivita

Titol ..o 187.346 157.207 83,9
Prestiti ... 922.799 849.060 92,0
di cui (1): a breve termine (i) (2) .. ... 435.839 406.167 93,2
amedio-lungo termine (i) (2) 423.112 383.311 90,6
(052 () P, 858.952 789.479 91,9
pronti contro termine . ... .. 8.316 7.849 94,4
sofferenze ............... 51.903 49.298 95,0
Attivita sullestero . ................... 194.485 179.618 92,4

Passivita
Depositi .. ... 605.134 556.871 92,0
di cui (3): in conto corrente ......... 407.909 380.427 93,3
con durata prestabilita .... 64.865 57.825 89,1
rimborsabili con preavviso . 57.131  49.193 86,1
pronti contro termine . ... .. 68.265 62.539 91,6
Per memoria: depositi medi in euro .... 484.509 445.538 92,0
Obbligazioni ........................ 302.481 284.820 94,2
Passivitasull'estero . ................. 272.380 241.648 88,7

(1) Sono escluse alcune poste minori. - (2) Corrispondono alla definizione di
impieghi utilizzata in passato dalla Banca d'ltalia. - (3) Sono esclusi i depositi delle
Amministrazioni pubbliche centrali.

italiane alla fine del 2000, il valore complessivo dei pre-
stiti secondo la nuova definizione € superiore di 63.847
milioni di euro, 51.903 dei quali relativi a sofferenze.
La tavola conferma I’ elevata rappresentativita del cam-
pione di banche utilizzato in precedenza, la cui copertura
era pari all’83,9 per cento per i titoli (il valore minimo)
e al 95,0 per cento per le sofferenze (il valore massimo).

(1) 1l Regolamento della Banca centrale europea n. 2819/98 del
1° dicembre 1998 assoggetta agli obblighi di segnalazione statistica
tutte le Istituzioni finanziarie e monetarie (che in Italia coincidono
conlebanche, compresalaBancad’Italia, ei fondi comuni monetari).

(2) Cfr. Supplemento al Bollettino Statistico - Notemetodol ogiche
einformazioni statistiche. L’ armonizzazionedell e statistichebancarie
europeeei riflessi sull’Italia, n. 11, 16 febbraio 2000 ei riquadri: Le
innovazioni nell’informazione statistica diffusa dalla Banca d' Italia
in Bollettino Economico, n. 32, 1999 el nuovi dati sulleattivitafinan-
Ziarie e sul credito in Bollettino Economico, n. 33, 1999.

(3) Allafine del 2000, il campione mensile utilizzato dalla Banca
d'Italia era costituito da 240 delle 841 banche in esercizio, che rap-
presentavano circa il 90 per cento del totale delle attivita.

(4) Nellestatistichedel SEBC lecessioni di crediti sonoinoltreva-
lutate al valore nominale anziché a quello di bilancio.
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Tav. 27
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)
PERIODO Con durata Rimborsabili Pronti contro
In conto corrente prestabilita con preavviso termine
Consi- Var. Consi- Var. Consi- Var. Consi- Var. Consi- Var. Consi- Var. Consi- Var.
stenze % stenze % stenze % stenze % stenze % stenze % stenze %
Area dell’euro (5)
1999 - ott. 5.0345 4,4 14720 152 2.001,2 1,0 13189 4,2 1575 -27,4 2.361,7 11,4 6.259,2 8,7
nov. 5.069,5 4,7 1.505,7 13,7 2.009,5 1,7 13136 3,7 158,6 -19,6 2.382,8 11,2 6.336,9 9,0
dic. 51440 3,8 1.537,0 10,5 2.042,2 1,8 1.332,0 2.2 1442 -16,6 2.3706 105 6.3649 8,3
2000 - gen. 5.167,8 34 15664 104 2.027,5 1,1 13323 1.2 155,0 -9,7 2.376,6 9,2 6.401,7 75
feb. 51750 4,1 1.559,8 12,2 2.0453 26 13224 04 159,5 -13,3 2.402,9 9,2 64331 81
mar. 5.197,0 4,7 15680 12,3 2.052,1 2,7 13125 -0,2 177,3 -0,7 2.430,0 9,3 6.5094 85
apr. 52358 5,0 1.602,3 13,3 2.060,5 29 13050 -1,0 179,8 4,6 2.459,0 89 6.5725 9,2
mag. 5.224,7 4,4 15865 10,0 2.080,1 46 12971 -18 181,2 4,9 24779 8,8 6.596,0 9,0
giu. 5.226,2 3,8 159%,1 7,4 20776 53 1.291,8 -25 167,3 0,4 2.486,7 8,4 6.663,0 8,2
lug. 52247 3,6 15946 8,0 2.088,0 46 12851 -3,2 172,0 4,9 25110 8,8 6.689,6 8,0
ago. 5.2223 39 15664 8,1 2119,7 5,7 1.280,1 -3,5 169,4 4,0 2.537,8 9,0 6.696,3 8,3
set. 52593 4,2 15770 6,7 21244 6,2 1.272,7 -3,8 1714 6,5 2.558,6 78 6.777,8 8,6
ott. 5.273,7 41 15770 6,6 21409 59 1.2639 -4,2 170,6 8,2 25819 7,3 6.822,7 83
nov. 52873 39 15949 56 21470 6,0 1.258,0 -4,3 173,5 9,3 2.578,0 6,9 6.8651 7.8
dic. 5.380,1 44 1.649,7 7,3 21591 54 12782 -41 175,6 21,7 2.570,0 76 6.9054 8,2
2001 - gen. 54548 30 16081 18 22101 6,9 13286 -4,2 2125 24,0 2.601,7 8,6 7.0044 81
Italia (6)
1999 - ott. 565,2 -0,1 360,5 15,0 81,8 -20,9 60,5 2,2 54,9 -33,9 266,4 9,1 788,1 10,4
nov. 5555 -0,1 3518 12,4 80,0 -21,8 60,1 1,2 56,5 -24,2 269,8 8,8 8153 11,4
dic. 5834 0,6 384,9 10,0 79,1 -22.2 61,2 0,0 50,3 -16,3 271,6 8,0 8245 10,0
2000 - gen. 5846 0,7 384,7 9,7 775 -21,9 60,7 -0,3 542 -11,7 273,8 8,9 827,5 10,1
feb. 580,7 1,5 379,6 11,9 76,0 -20,6 59,6 -0,6 58,3 -15,6 277,7 9,1 834,0 11,2
mar. 5825 24 3834 11,7 76,1 -18,8 58,6 -1,2 57,2 -11,4 2844 10,7 841,2 115
apr. 5945 39 3941 11,7 75,8 -17,1 58,4 -1,7 589 -3,1 286,3 10,6 8495 121
mag. 5958 4,8 392,1 10,9 74,5 -16,1 579 -23 63,8 8,6 288,1 9,9 851,8 12,2
giu. 591,3 3,0 3895 6,6 73,6 -15,6 575 -2,8 63,5 16,5 289,2 9,5 871,0 11,7
lug. 591,8 43 386,8 7,9 73,2 -14,0 57,4 -3,6 67,6 18,4 288,1 9,3 8747 11,4
ago. 582,0 4,6 3790 94 71,2 -16,0 57,4 -4,2 67,5 16,0 290,0 9,6 875,3 12,4
set. 582,0 3,7 384,3 83 69,2 -17,2 56,8 -5,3 64,6 17,4 294,0 10,9 881,0 129
ott. 587,0 3,5 386,1 6,8 68,7 -16,8 56,2 -7,1 69,3 26,2 294,6 10,3 889,6 13,5
nov. 573,3 3,0 372,7 5,8 66,8 -16,9 55,6 -7,3 71,2 26,1 296,7 9,8 904,4 11,7
dic. 605,1 4,0 4079 6,0 64,9 -16,1 57,1 -6,6 68,3 357 302,5 10,6 922,8 12,9
2001 - gen. 586,2 0,5 3848 0,1 63,0 -16,8 55,6 -8,3 75,3 39,0 303,0 9,9 9205 124

(1) Dati di fine periodo; le variazioni percentuali sono corrette per tener conto di riclassificazioni, variazioni dei tassi di cambio e altre variazioni non derivanti da transazioni. | dati
sono coerenti con quelli pubblicati nel Bollettino mensile della BCE. - (2) Denominatiin euro e nelle valute esterne all'area. - (3) Valore complessivo dei titoli di debito; essi, per convenzio-
ne, vengono attribuitiinteramente 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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mantenuta elevata (24,8 per cento nell’anno, da 17,5
nel 1999), principalmente per effetto delle erogazio-
ni ale societa di leasing, la cui attivita € aumentata
aritmi sostenuti. |1 credito alle famiglie consumatrici
e risultato in decelerazione (dal 21,6 per cento al
13,2).

| prestiti sindacati organizzati da banche italiane
nel corso del 2000 sono ammontati a 125 miliardi di
euro, il 5,2 per cento del totale mondiale. Quelli afa-
voredi residenti in Italia sono stati pari a40 miliardi
(contro 17 nel 1999 e 2 nel 1998); talevalore e pari a
94 per cento dei prestiti sindacati contratti da questi
ultimi, laquota piu ataregistrata nell’ ultimo decen-
nio (essaerastatain media del 66 per cento nei nove
anni precedenti). | prestiti aimpreseitalianedel setto-
redelletelecomunicazioni, pari al 43 per cento del to-
tale dei prestiti sindacati, sono stati organizzati pres-
soché esclusivamente da banche italiane.

Laconsistenzadei prestiti in sofferenzasi éridot-
tanel 2000 del 13,8 per cento (-7,2 nel 1999), anche
per effetto di operazioni di anmortamento edi cessio-
nedi crediti. In dicembreil rapporto trale sofferenze
egli impieghi complessivi e sceso al 5,7 per cento, il
valore piti basso dal 1993; laquotadei prestiti in sof-
ferenza non recuperabili ma coperti da accantona-
menti specifici esalitaal 52,7 per cento (48,9 adicem-
bre 1999). Nel 2000, il flusso delle nuove sofferenze
in rapporto agli impieghi vivi in essere alafine del
1999 é stato pari al’ 1,0 per cento, in diminuzioneri-
spetto al’ anno precedente; il calo si € concentrato nel
secondo semestre dell’ anno.

Lecondizioni dell’ offertadi credito sono rimaste
distese nell’intero 2000. Nonostante |a sostenuta cre-
scitadei predtiti, il grado di utilizzo delle linee di fi-
nanziamentoin conto correntes émantenutosulivel-
li storicamente bassi per tutte le categorie di debitori.

o o o Tav. 28
Attivita e passivita delle banche italiane (1)
(dati di fine periodo; variazioni percentuali € milioni di euro)
2000 (2) )
Consistenze
\Yelel| 1 2 ;
oc 999 000 I trim. 11 trim. 11 trim. IV trim. dicembre 2000
Attivita

Titoli ... 13,6 -3,9 8,5 -0,8 -11,1 -10,7 187.346
di cui: titoli pubblici ............. 16,1 -5,6 8,8 0,2 -15,6 -13,6 136.022
Prestiti . ... 10,0 12,9 12,7 13,6 11,6 13,8 922.799
dicui (3): abrevetermine(@)........ 6,5 18,3 19,7 16,4 20,2 17,3 435.839
a medio-lungo termine (b) .. 13,2 9,9 9,3 11,2 8,3 10,8 423.112
@+O) oo 9,8 14,0 14,3 13,7 14,1 14,0 858.952
pronti contro termine ....... 30,5 -18,4 -74,4 64,5 -80,9 452,2 8.316
sofferenze (4) ............. -7,2 -13,8 -4,7 -12,4 -3,8 -31,2 51.903

Per memoria:
sofferenze al valore di realizzo ....... -16,2 -20,1 -29,3 -14,2 0,7 -33,3 24.551
Attivita sull'estero .................... -8,1 1,0 8,1 13,9 -26,1 14,5 194.485

Passivita

DEPOSItE + v 0,6 4,0 5,6 3,2 4,1 53 605.134
dicui (5): incontocorrente.......... 10,0 6,0 12,5 -0,5 12,3 2,1 407.909
con durata prestabilita .. ... -22,2 -16,1 -15,3 -12,1 -22,9 -13,5 64.865
rimborsabili con preawviso .. 0,0 -6,6 -4,6 -6,3 -8,5 -8,0 57.131
pronti contro termine ....... -16,3 35,7 6,5 73,7 4,7 66,3 68.265
Obbligazioni ......................... 8,0 10,6 20,0 6,9 6,5 9,8 302.481
Passivita sull'estero (2) ............... 4,3 11,6 17,7 -0,6 20,4 10,2 272.380

(1) Le variazioni percentuali sono corrette per tener conto di riclassificazioni, variazioni dei tassi di cambio e altre variazioni non derivanti da transazioni. - (2) | tassi di crescita sono

espressi in ragione d'anno e calcolati su dati depurati della componente stagionale, quando presente. - (3) Non é riportato I'andamento di alcune voci di minor rilievo nell'aggregato
complessivo. - (4) Le variazioni percentuali non sono depurate delle cancellazioni. - (5) Escluse le Amministrazioni pubbliche centrali.
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Tav. 29
Impieghi, sofferenze etassi di interesse attivi a breve termine delle bancheitaliane
per settoredi attivita economica (1)
(valori percentuali)
Imprese
= s Famiglie
sAtrrT;r;Ic?rlu igﬂzei?rig Societa non finanziarie
PERIOD! pubbliche | e assicu- 'iiiir];grztgiie Industria Totale

) rative e ; A ._. | Consuma- | Imprese

pazione in senso |Costruzioni Servizi L. P .

stretto trici individuali

Variazioni sui 12 mesi degli impieghi (3)
1999 - dicembre .. 3,2 17,5 59 2,1 6,2 4,5 2,2 11,8 21,6 7,6 9,8
2000 - marzo..... -3,3 24,0 8,8 15,9 8,4 7,1 4,4 13,4 22,8 8,9 12,0
giugno . ... -3,5 24,0 9,9 17,5 9,4 8,4 59 12,7 19,3 9,7 11,9
settembre . -4,4 24,0 13,9 20,6 13,5 10,7 7,3 20,7 17,0 8,9 13,7
dicembre .. -4,6 24,8 15,5 33,9 14,4 12,4 9,0 19,4 13,2 8,0 14,0
Variazioni sui 12 mesi delle sofferenze (4)
1999 - dicembre .. 2141 -23,1 -6,1 -8,9 -6,0 -35 -2,9 -9,7 -8,8 -5,0 -7,2
2000 - marzo..... -20,7 -22,3 -7,4 -8,3 -7,3 -3,6 -5,0 -10,8 -9,2 -6,7 -8,0
giugno .... -44.7 -15,3 -8,7 -19,4 -84 -2,4 -10,2 -10,6 -10,2 -7,4 -8,7
settembre . -45,2 -15,5 -10,1 -20,8 -9,8 -4,5 -11,7 -11,4 -8,1 -8,1 -9,4
dicembre .. -6,3 -12,2 -16,2 -44,0 -15,5 -7,6 -21,8 -13,8 -9,1 -12,8 -13,8
Rapporto sofferenze/impieghi complessivi (5)
1999 - dicembre .. 0,1 11 8,0 3,6 8,3 5,2 19,0 7,6 8,0 17,9 7,4
2000 - marzo..... 0,1 1,0 7,8 3,7 8,1 5,2 18,3 7,3 7,6 17,2 7,2
giugno .... 0,1 0,9 7,2 2,7 7,5 4,9 17,0 6,9 7,2 16,6 6,7
settembre . 0,1 1,0 6,9 2,5 7,2 4,9 16,3 6,4 7,1 16,2 6,5
dicembre .. 0,1 0,8 59 15 6,2 4,3 14,4 5,6 6,5 14,9 57
Tassi d'interesse sui prestiti a breve termine (6)
1999 - dicembre .. 4,61 3,37 5,63 3,52 5,76 517 7,19 6,08 7,30 8,41 5,37
2000 - marzo..... 5,57 3,70 5,93 3,94 6,05 5,62 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
settembre . 5,02 4,88 6,79 5,05 6,88 6,46 8,34 7,05 8,20 9,24 6,55
Composizione degli impieghi

1999 - dicembre .. 8,2 10,7 54,9 3,2 51,6 23,4 5,9 21,2 19,9 6,3 100,0
2000 - dicembre .. 6,9 11,7 55,7 3,8 51,9 23,0 5,6 22,1 19,7 6,0 100,0

(1) | dati sono stati ottenuti secondo i criteri di classificazione in vigore da maggio 1998. - (2) Sono inclusi i debiti contratti dalle Ferrovie dello Stato, il cui servizio viene assicurato
dal bilancio pubblico, in conformita con le indicazioni dell’Eurostat. - (3) Calcolate al netto dei cambiamenti dovuti a riclassificazioni e variazioni del cambio. - (4) Non depurate dagli

effetti di cancellazioni. - (5) Nel calcolo del rapporto il denominatore comprende anche le partite in sofferenza. - (6) Fonte: Centrale dei rischi.
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Il differenziaetrai tassi medi eminimi praticati dalle
banche sui prestiti abreveterminesi eridotto nel cor-
so del 2000 di 0,35 punti percentuai elatendenzae
proseguita nel gennaio di quest’anno. Alla fine
dell’anno il differenziale tratasso medio sugli impie-
ghi erendimenti sui BOT esalitoa2,2 punti, unvalo-
re contenuto nel confronto storico.

Fig. 37

Tassi bancari attivi in Italiaenell’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 curve sono basate su dati non armonizzati e vanno quindi interpretate con cautela;
forniscono indicazioni sull'andamento, piuttosto che sul livello relativo, dei tassi.

| tassi d’interesse sui prestiti abreveterminesono
aumentati nell’anno di 1,3 punti percentuali, a 6,9
per cento; I’ incremento é stato analogo a quello regi-
strato in medianell’ areadell’ euro (fig. 37). | tassi sui
nuovi prestiti amedio e alungo termine sono saliti di
1,2 punti per leimpreseedi 1,0 per lefamiglie, rispet-
tivamente a 5,8 ea 6,5 per cento. Gli aumenti sono
stati lievemente superiori aquelli medi nell’area (0,9
punti percentuali per leimpresee0,6 per lefamiglie);
tuttavia, ladifferenzas annullaseil confronto viene
effettuato apartire dallametadel 1999, quando si av-
vioil rialzo dei rendimenti del mercato obbligaziona-
rio. Nel gennaio 2001 i tassi attivi abrevetermine so-
no rimasti invariati in Italiae nell’area dell’ euro.

Laraccoltadelle banche italiane & aumentata del
5,9 per cento in dicembre sui dodici mesi (era cre-

sciuta del 2,9 nel 1999; fig. 36). La decelerazione
dei depositi in conto corrente (al 6,0 per cento, dal
10,0 nel 1999; tav. 27) hariflesso I’ampliamento del
divario di rendimento rispetto a mercato monetario.
Per far fronte alla sostenuta crescita degli impieghi
le banche hanno utilizzato piu intensamente, tra le
varie forme di raccolta, le operazioni pronti contro
termine, in ragione dellaelevataflessibilitadi questo
strumento di finanziamento e della sua contenutain-
cidenza sul costo complessivo dellaraccolta: allafi-
ne dello scorso dicembre la crescita sui dodici mesi
erapari a 35,7 per cento, afronte di unacontrazione
del 16,3 per cento nel 1999. E rimasta sostenuta la
crescitadelle obbligazioni (10,6 per cento nel 2000),
per effetto del crescentericorso all’ emissione di pas-
sivita subordinate (titoli di debito caratterizzati da
bassa prioritain caso di liquidazione dell’ emittente;
cfr. il riquadro: La raccolta bancaria in Italia e
nell’area dell’euro e le emissioni di obbligazioni
sull’ euromercato). Queste ultime, il cui ammontare
e raddoppiato nel corso dell’ anno, costituiscono ora
circail 10 per cento di tuttalaraccoltaoltreil breve
termine e piu del 10 per cento del patrimonio utile
ai fini di vigilanza. Nel gennaio 2001 s € accentuato
il rallentamento dei conti correnti, determinando una
forte decelerazione della raccolta totale.

Fig. 38
Tass d’interesse bancari
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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.
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Laraccolta bancariain Italiaenedl’areadell’euro
eleemissioni di obbligazioni sull’euromercato

Nell’ ultimo biennio i sistemi bancari dei principali
paesi dell’ areadell’ euro sono stati interessati daunacre-
scitacontenutadellaraccoltaedaunariallocazionedelle
passivita afavoredei titoli obbligazionari; per lebanche
italianeil pesodi questi strumenti sul totaledellaraccolta
e aumentato dal 30,3 per cento allafinedel 1998 al 33,3
loscorsodicembre; nell’ areadell’ euro épassatodal 29,9
al 32,3 per cento.

Le obbligazioni emesse dalle banche sono state col-
locate in misura crescente sul mercato internazionale,
contribuendo al forte sviluppo del mercato degli euro-
bond seguito all’ awio della moneta unica (1). Nel bien-
nio 1999-2000 |e banche italiane hanno effettuato emis-
sioni sull’ euromercato per unvaloremedioannuodi oltre
18 miliardi di euro, unimporto sei voltesuperioreaquel-
o medio del quadriennio precedente (cfr. tavola); laquo-
ta di tali emissioni sul totale dell’ area € passata dal 4,8
al 9,8 per cento. Lacrescita éstatamolto sostenutaanche
in Francia, Germania e Spagna, dove i collocamenti
sono all’incirca triplicati, e nei Paesi Bassi, dove sono
raddoppiati. Soltanto il 4,3 per cento dei titoli collocati
dalle banche italiane nell’ ultimo biennio & denominato
in valute diverse dall’ euro (il 24,8 per cento per I'intera
area).

Allo sviluppo dell’ euromercato ha contribuito I’ au-
mento del numero di emissioni dotatedi rating (2), passa-
te per il complesso dell’ area dal 46,0 per cento del qua-
driennio 1995-98 al 67,4 dell’ ultimo biennio (in Italia,
dal 26,5 al 47,6 per cento).

Trale obbligazioni collocate sull’ euromercato dalle
banche italiane, hanno assunto un peso crescente quelle
convincolodi subordinazione, checoncorrono aformare
gli aggregati patrimoniali utili ai fini di vigilanza; il loro
ammontare € stato pari al 19,2 per cento del totale nel
biennio 1999-2000, contro il 9,9 del quadriennio prece-
dente. Per I'insieme delle banche residenti nell’area la
quota di emissioni rappresentate da obbligazioni subor-
dinateérimasta stabileal 7,3 per cento. La crescitadi un
mercato ampio per questepassivitapud alimentarelosvi-
luppo di sottoscrittori specializzati nella valutazione

del rischioe, inprospettiva, rafforzareil ruolodei mercati
nel vaglio dell’ attivita degli intermediari, come auspica-
to dal recente progetto di revisione dell’ Accordo di Basi-
lea sulla regolamentazione del capitale.

L’ accesso all’ euromercato, sebbene sia piu diffuso
tra le banche italiane maggiori e grandi, si € esteso a
quelli di minori dimensioni. Tra i 37 istituti italiani che
hanno emesso obbligazioni sull’ euromercato nell’ ultimo
biennio, tutti appartenenti a gruppi bancari, 28 sono di
dimensioni medio-piccole; 25 hanno sedelegaleal Nord.

| risultati di un’analisi econometrica per I'ltalia
indicano cheil ricorso all’euromercato & agevolato da
una maggiore dimensione, dalla quotazione sui mercati
ufficiali, da un minor grado di rischiosita dei prestiti.
Aparitadi questecaratteristiche, la decisionedi effettua-
reemissioni sull’ euromercato dipendeanchedallecondi-
zioni del mercato nazionaledellepassivitabancarie. Alle
banche con una prowvista sull’ interno concentratain po-
chi strumenti, le emissioni di eurobond consentono di di-
versificarelefonti di finanziamento e di conferire stabili-
ta alla prowista. Nel contempo, dato il peso ancora
limitato sullaraccolta complessiva, i collocamenti di ob-
bligazioni sull’ euromercato, sebbene relativamente piu
onerosi, evitano un aumento generalizzato del costodella
prowvista effettuata mediante strumenti tradizionali, con-
tenendo I’ onere complessivo della raccolta.

(2) Cfr.il riquadro: I mercato obbligazionario nell’ areadell’ euro,
in Bollettino Economico, n. 34, 2000.

(2) Da almeno una delle agenzie Moody's, Standard & Poor’s e
Fitch-l1bca

continua y»
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Emissioni di obbligazioni bancarie sull’ euromercato (1)

(valori medi annui, milioni di euro e valori percentuali)

VOCI

Francia Germania Itallia Paesi Bassi Spagna Area dell’euro
1995- 1999- 1995- 1999- 1995- 1999- 1995- 1999- 1995- 1999- 1995- 1999-
1998 2000 1998 2000 1998 2000 1998 2000 1998 2000 1998 2000

Emissioni (ammontare collo-
cato) ...

in % dell'area dell’euro ..

Ineuro(2) ................
Atasso variabile ..........
Subordinate ..............
Emesse da sussidiarie estere
Emissioni prive dirating . ...

A breve termine (meno di 24
mesi) ............o....

A medio termine (tra 24 e 60
mesi) ............oo...

Alungo termine (oltre 60 mesi)

Numero di emissioni .......

di cui: prive di rating (nu-
mero) (3) ........

prive di rating (quota
percentuale) (3) . ..

Numero di emittenti . .......

Numero di emissioni per emit-
tente ...

Importo collocato per emissio-
ne (milioni di euro) ......

Importo collocato per emitten-
te (milioni di euro)

5.353 14.327 33.039 99.858 3.121 18.122 15.450 28.035 2.159 6.517 65.689 184.577

8,1

37,8
56,1
20,5
10,5
36,5

9,1

27,5

63,5

49

24

49,4
15

109

351

7,8

87,5
57,3
8,0
0,0
34,7

10,0

22,5

67,5

74

21

27,7
16

194

924

50,3

43,1
15,6

4,2
25,3
44,7

3,8

40,4

55,8

304

158

51,8
45

109

734

54,1

Composizione percentuale delle emissioni (in valore)

74,1
55,9

4,1
115
23,8

44,4

23,4

32,1

755

265

351
59

13

132

1.693

48

59,5
63,2

9,9
73,0
65,5

0,6

17,5

82,0

Numero di emittenti e di emissioni

17

13

73,5
11

184

277

9,8

95,7
87,1
19,2
17,9
32,9

6,0

39,0

55,0

82

43

52,4
31

221

594

23,5

58,2
6,3
6,6
7.3

31,1

3,8

24,2

72,0

115

53

46,1
15

134

1.013

15,2

62,0
16,4
8,7
4,2
10,1

6,9

26,3

66,8

191

36

18,8
16

12

147

1.809

3,3

48,3
46,2

1,8
95,0
57,1

6,3

17,9

75,8

14

60,7

154

617

3,5

80,0
26,5
12,8
26,7
46,9

19,8

15,3

64,9

15

43,3
10

434

686

100,0

48,3
20,2

7,3
25,6
43,7

4,3

32,0

63,7

589

318

54,0
113

112

580

100,0

75,2
52,2

7,3
12,5
24,3

28,2

25,4

46,4

1.302

424

32,6
168

143

1.102

Fonte: Capital Data Bondware.

(1) Emissioni lorde di banche residenti e di banche estere appartenenti a gruppi bancari nazionali. - (2) Emissioni in ecu, euro e valute in esso confluite. - (3) Emissioni che,

alla data di lancio, non avevano ottenuto un rating né da Standard & Poor’s, né da Fitch-lbca, né da Moody's.
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| tassi di interesse passivi si sono gradualmente
adeguati al’ aumento dei tassi ufficiali. Il rendimento
medio corrisposto dalle banche sul totale dei depositi
e salito nel corso dell’anno dall’ 1,5 a 2,2 per cento
(fig. 38). Pur restando sulivelli storicamentecontenu-
ti, il divario tratassi attivi e passivi é salito al 4,7 per
cento allafinedell’anno (4,0 nel dicembre del 1999).

Nell’annoil rendimento dei depositi in conto cor-
rente, chein Italia costituiscono oltre il 45 per cento
dellaraccolta, € salito di 0,9 punti, afronte di un au-
mento nell’ areadi soli 0,3 punti. | rendimenti dei cer-
tificati di deposito di nuova emissione sono cresciuti
inltaliadi 1,1 punti sulle scadenzefino a6 mes edi
0,8 su quelle tra 18 e 24 mesi; nella media dell’ area
i tassi corrisposti sulle forme di raccolta comparabili
sono aumentati di 1,3 punti. Ingennaioi tass di inte-
resse praticati su tutte leforme di raccoltasono rima-
sti invariati.

Anche negli ultimi mesi dell’ anno la crescitade-
gli impieghi eccedente quelladellaraccoltaé statafi-
nanziataricorrendo all’ indebitamento sull’ estero eri-
ducendo i titoli in portafoglio. Le passivita nei
confronti di nonresidenti, al netto dellevariazioni del
cambio, sono cresciute di 28,4 miliardi di euro e
dell’ 11,6 per cento (tav. 28), afrontedi unincremento
delleattivitadi 2,5 miliardi. | titoli sono diminuiti del
3,9 per cento, portando il rapporto traleattivitaliqui-
de (cassa etitali) el totale delle attivita finanziarie

sottoil 16 per cento, valore contenuto sianel confron-
to storico siarispetto allamedia dell’ area.

Le informazioni preliminari sull’ andamento dei
conti economici nell’intero anno confermano i risul-
tati positivi registrati nel corso del primo semestredel
2000. In particolare, il margine d'interesse &€ aumen-
tato dell’ 8,8 per cento, a fronte di una riduzione del
6,6 per cento nel 1999. Escludendo le duplicazioni
per i dividendi distribuiti all’interno dei gruppi credi-
tizi, gli altri ricavi sono cresciuti del 24,0 per cento,
beneficiando anche della forte espansione dei pro-
venti dell’ attivitadi negoziazione (41,0 per cento). Il
margine d’ intermediazione s & cosi incrementato del
15,3 per cento (2,9 nel 1999).

| costi per il personal e hanno registrato unamode-
rata crescita (1,8 per cento), nonostante lalieve con-
trazione del numero di dipendenti (0,8 per cento).
L’ aumento contenuto degli altri costi operativi hade-
terminato un incremento del 37,7 per cento del risul-
tato di gestione.

| mercati obbligazionari

Nell’area dell’ euro le emissioni nette di titoli di
Stato nel 2000 hanno registrato unariduzione, inlinea
conil miglioramento dei conti pubblici. | dati relativi
aotto paesi indicano un calo di circail 19 per cento
rispetto all’ anno precedente, concentrato nel compar-
to amedio e alungo termine.

S o Tav. 30
Emissioni di titoli di Stato italiani (1)
(valori in milioni di euro e, fra parentesi, in miliardi di lire)
TITOLI 1999 2000 1999 2000
Emissioni lorde (2) Emissioni nette (3)
BOT .ttt 192.893 164.650 -18.131 -17.550
CTZ o 49.099 33.317 -8.830 -22.462
1 20.567 19.870 -27.229 -7.860
BT P .t 142.149 106.737 75.846 47.626
Y 0 1.167 -13.981 -577
TOAE .ttt 404.708 325.741 7.675 -824
Prestiti della Repubblica . .......................... 10.113 19.614 -3.925 13.804
Totale titolidi Stato .............................. 414.821 345.355 3.750 12.980
(803.205) (668.700) (7.261) (25.133)

(1) Eventuali mancate quadrature sono dovute all'arrotondamento delle cifre decimali. - (2) Valore nominale; sono incluse le emissioni di titoli destinati al consolidamento di debiti
pregressi. - (3) Valore nominale dei titoli collocati, al netto degli scarti di emissione e del valore nominale dei titoli rimborsati; sono incluse le emissioni di titoli destinati al consolidamento

di debiti pregressi e i riacquisti e i rimborsi di titoli effettuati mediante il Fondo per 'am

mortamento dei titoli di Stato.
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Inltaliail Tesoro haeffettuato rimborsi netti di ti-
toli di Stato sul mercato interno per 800 milioni di eu-
ro (contro emissioni nette per 7,7 miliardi nel 1999;
tav. 30) ed emesso prestiti della Repubblica per 13,8
miliardi (controrimborsi per 3,9). | collocamenti netti
di BTP s sono mantenuti su livelli elevati (47,6 mi-
liardi, contro 75,8 nel 1999), mentre per le altre cate-
goriedi titoli si sono registrati rimborsi netti. Lavita
mediaresiduadel debito érimastaal di sopradei cin-
gueanni emezzo (fig. 39). Indicembresi éregistrata
una diminuzione della vita media delle nuove emis-
sioni, dovuta ala cancellazione delle aste di titoli a
lungo termine in quel mese.

| titoli di Statoitaliani nei portafogli delle banche
edei fondi comuni si sono ulteriormente ridotti (tav.
31); lagquotadetenutadagli investitori esteri erasalita

a 43 per cento del totalelo scorso settembre, 4 punti

in piu rispetto al 1999.

Vita media delle consistenze
edelle nuove emissioni di titoli di Stato italiani
(valori in anni)

Fig. 39

vita media residua
—————

vita media delle
3 nuove emissioni (1)

1995 1996 1997

1998

1999

2000 01

(1) Media mobile dei 3 mesi terminanti nel mese indicato. - (2) Calcolata sui titoli

quotati al MTS e al MOT.

Tav. 31
Consistenze e acquisti netti di titoli emessi daresidenti in Italia (1)
(valori in milioni di euro g, fra parentesi, in miliardi di lire)
Titoli del settore pubblico Totale titoli Azioni
SOTTOSCRITTORI _ Obbiigazioni| %SO | quotate
BOT CTz CCT BTP Altri (2) Totale e obbligazioni italiane
Consistenze
Dicembre 2000
Bancacentrale ........ 78 200 5.802 15.786 40.532 62.398 202 62.600 7.549
Banche ............... 6.267 7.471 52.038 34.981 7.846 108.603 37.062 145.665 5.601
Fondicomuni .......... 4.247 9.955 25.502 84.572 2.978 127.254 7.794 135.048 44.182
Altri investitori (3) ...... 91.501 44,789 152.646 459.060 73.501 821.497 243.465 1.064.962 732.945
dicui:estero(4) ...... 67.606 19.820  57.302 264.171 73.887 482.786 482.786
Totale ... 102.093 62.415 235.988 594399 124857 1.119.752 288.523 1.408.275 790.277
(197.680) (120.852) (456.936) (1.150.917) (241.757) (2.168.142) (558.658) (2.726.801) (1.530.190)
Acquisti netti
Gennaio-dicembre 2000
Bancacentrale ........ 74 . 3.301 -984 1.174 3.565 -4 3.561 231
Banche ............... -9.714 -1.499  -9.606 -9.761 494 -30.086 1.377 -28.709 740
Fondicomuni .......... -2.907 -11.487 -11.271 -5.417 -322 -31.404 637 -30.767 49
Altri investitori (3) ...... -5.003 -9.476 9.716 63.788 13.565 72.590 26.774 99.364 9.292
di cui: estero (4) ...... -1.817 -11.654 2.198 54.888 13.327 56.942 4.638 61.580
Totale ... -17.550 -22.462 -7.860 47.626 14911 14.665 28.784 43.449 10.312
(-33.982) (-43.492) (-15.219) (92.217) (28.872) (28.395) (55.734) (84.129) (19.006)

(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
dimercato. 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; i dati si riferiscono alla fine del settembre 2000.
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| differenziali di rendimentotrai titoli di Stato nell’area dell’euro

I mercato primario e secondario dei titoli pubblici
italiani ha sostenuto agevolmente I’ accresciuta concor-
renza dei mercati obbligazionari degli altri paesi
dell’area dell’ euro dispiegatasi con I'awio della terza
fasedella UEM. Sul mercato telematico dei titoli di Stato
(MT9) I'attivita di negoziazione si € mantenuta a livelli
elevati, grazieanche all’ awio degli scambi nel compar -
todei pronti controtermine. Il grado di liquidita dei BTP
benchmark non ha subito variazioni di rilievo: nel bien-
nio 1999-2000 gli spread denaro-lettera sono rimasti
pressochéimmutati rispetto al 1998 (circa 4 centesimi di
punto percentuale). Il turnover, misurato dal rapporto
tra volume delle negoziazioni e consistenza dei titoli in
circolazione, € rimasto sostanzialmente invariato per i
BTP benchmark con scadenze a tre ecinque anni, mentre
elievementeaumentato per quelladecennale. Dall’ awio
della terza fase della UEM é raddoppiato, a 25 unita, il
numero di intermediari che accedono al mercato senza
disporre di insediamenti sul territorio italiano; presso
questi operatori si concentra oggi un quarto degli scam-
bi complessivi. L’ interesse degli investitori internaziona-
li per il mercato italiano & inoltre confermato dall’ au-
mento della quota di BTP detenuta dagli operatori esteri
sul totaledello stock in essere, salitadal 39 al 44 per cen-
to (il massimo storico) nel primi nove mesi dell’anno
SCOrso.

Gli scambi di BTP benchmark sull’ EuroMTS sono
aumentati finoarappresentarel’ anno scorsolameta del-
le contrattazioni complessive svolte su quel mercato.

Con I'introduzione dell’ euro, il differenziale di ren-
dimentotrai BTP ei Bund tedeschi decennali € conside-
revolmente diminuito, scendendo nella media del 1999
a 24 centesimi (fig. 1; nel 1996 era pari a 320).

Fig. 1

Differenziale di rendimentotrai BTP
ei Bund benchmark sulle principali scadenze
(dati giornalieri; punti percentuali)
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Dopo la fase di sostanziale stabilita dei primi mesi
del 2000, damarzoil differenzialetrai BTP ei Bund de-
cennali égradual menteaumentato, superandoi 40 cente-
simi intorno alla meta di dicembre; I’aumento del diffe-
renziale ha interessato anche i titoli trentennali e le
scadenze piu brevi (tre e cinque anni).

continua 3

Nel corso del 2000il differenzide d interessetra
i BTPbenchmark adieci anni ei Bund dellastessadu-
ratasi €ampliato di circa0,2 punti percentuali, stabi-
lizzandos attorno a 0,4 punti da ottobre (cfr. il riqua-
dro: | differenziali di rendimento tra i titoli di Sato
nell’area dell’ euro).

Gli scambi di titoli di Stato dei paes dell’area
dell’ euro sono aumentati tra ottobre e gennaio. Sul-
I’'MTSitaliano letransazioni giornaliere, pari in me-
diaa 7,5 miliardi di euro nei primi nove mesi del
2000, sono salitea 9,5 miliardi; I’ aumento hainteres-
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sato ancheil segmento dei Bund. Sull’ EuroMTSlon-
dinese gli scambi medi giornalieri sono saliti da 3,0
a3,6 miliardi di euro, riflettendo un incremento delle
transazioni in BTP, in Bund ein OAT,; su questo mer-
cato haavutounbuonavvioil circuitoriservato atito-
li garantiti da mutui bancari, di agenzie governative
edi enti internazionali.

Le contrattazioni giornaliere di futures sul Bund
decennale sono risultate pari a 61,7 miliardi di euro
tra ottobre e gennaio, valore leggermente inferiore a
quello dei primi nove mesi (65,0 miliardi). Esse han-
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L"ampliamento dello spread & avvenuto in concomi-
tanza con I'inizio di una fase di turbolenza dei mercati
azionari mondiali e si € accentuato nel mese di maggio
conl’annunciodellagaraper lelicenzeUMTSin Germa-
nia, dai cui proventi c¢i si attendeva una forte riduzione
delleemissioni di titoli pubblici tedeschi. Vi ha contribui-
to la presentazione da parte del governo tedesco di pro-
getti di riforma della previdenza sociale e della fiscalita
di impresa, in grado di favorire il riequilibrio dei conti
pubblici e la crescita dell’economia e concorrere, per
guestavia, allariduzionedell’ offertadi titoli sul mercato.
Al contenimento del costo del debito hainoltrecontribui-
to la concentrazione sul Bund della quasi totalita delle
contrattazioni di derivati sui tassi di interessealungoter-
mine dell’area dai primi mesi del 1999.

Per gli altri principali paesi dell’area |’ aumento del
differenzialeadieci anni conla Germaniaestatotuttavia
pit contenuto, pari a 7 centesimi inmediatraaprileedi-
cembre(fig. 2). Allafinedelloscorsoannoil differenziale
coni Bund decennali erapari a 18 centesimi per laFran-
cia, 12 per i Paes Bassi e 31 per la Spagna.

L aumentodel differenzialeitaliano congli altri pae-
s dell’area éin partericonducibile a fattori specifici fa-
vorevoli ai titoli pubblici esteri. Per Germania eFrancia
ha contribuito in primo luogo la minore offerta di titoli
con scadenza superiore a 12 mesi, le cui emissioni nette
nel 2000 si sono, rispettivamente, dimezzateeridotteaun

terzo. In Francia, laliquidita dei titoli di Stato ha benefi-
ciatodell’impegno, assunto agli iniz dell’ anno scorsoda
alcuni grandi intermediari di quel paese, a sostenere gli
scambi di futures sulle obbligazioni del Tesoro.

Fig. 2

Differenziale di rendimento sui titoli di Stato
decennali benchmark di Italia, Francia, Spagna
e Paesi Bassi rispetto al Bund tedesco
(dati giornalieri; punti percentuali)
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(1) Scala di sinistra. - (2) Scala di destra.

| titoli pubblici belgi, olandesi e spagnoli hanno be-
neficiato dell’ awio delle contrattazioni su circuito el et-
tronico (MTSnazionale per i primi due, EuroMTS per il
terzo), chenehafavoritolaliquidita, contribuendo acon-
tenereil costo del debito pubblico in quei paesi.

no rappresentato oltre I’ 80 per cento del totale degli
scambi di futuressutitoli di Stato dell’ areadell’ euro;
laquotarimanenteérelativaacontratti sugli OAT (gli
scambi di futuressui BTP si sono pressoché annullati
dall’inizio del 2000).

Leemissioni obbligazionarie lorde delle imprese
dell’ area dell’ euro hanno raggiunto nel 2000 gli 835
miliardi di euro, superando il livello gia eevato
dell’anno precedente (809 miliardi). In Italia, sono
risultate pari a 102 miliardi di euro, contro 93 nel
1999.

Cospicue sono state le emissioni lorde effettuate
sull’ euromercato daimprese private dell’ area (370,3
miliardi di euro, il 18,5 per cento in piu rispetto al
1999; tav. 32). L’ aumento rispetto al 1999 hariguar-
dato sialeimprese finanziarie (20,8 per cento), siale
nonfinanziarie (12,8), in particolarequellede settori
automohilistico e delle telecomunicazioni.

Nel 2000 le emissioni sull’ euromercato facenti
capo a imprese private italiane sono ammontate a
45,9 miliardi di euro, valoreanalogo aquello dell’ an-
no precedente. Il notevole aumento dei collocamenti
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Tav. 32
Emissioni obbligazionarie sull’ euromercato
da parte di societa del settore privato residenti nei maggiori paesi e néll’area dell’euro (1)
(numero di operazioni, milioni di euro e quote percentuali)
2000
VOCI 1995 1996 1997 1998 1999 2000
I trim. IHtrim. | Ul trim. | IV trim.
Italia
Emissioni lorde (numero di operazioni) .. 22 27 32 41 105 183 48 25 51 59
(milioni di euro) ......... 2.662 4.281 5377 8861 45860 45871 13.742 5040 17.926 9.163
di cui: di imprese non finanziarie . . . . .. 213 446 1.695 4.041 24.102 10.957 2.618 1.169 6.081 1.089
Emissioni con rating (2) (quota percentuale) 20 49 25 24 81 52 65 42 41 57
dicui: AAAoAaa.............o.o... 44 20 - 14 13 25 4 2 32 63
Francia
Emissioni lorde (numero di operazioni) .. 83 90 91 65 178 218 62 55 52 49
(milioni di euro) ......... 7.988 10.598 15.131 11.737 45.594 49.590 13.705 12.960 12.290 10.634
di cui: di imprese non finanziarie . . .. .. 829 1507 3.793 3.816 28.753 25473 4.632 7.600 8.602 4.638
Emissioni con rating (2) (quota percentuale) 56 89 45 59 58 38 44 53 87 31
dicui: AAAoAaa................... 11 3 6 3 14 - 0 9 0 27
Germania
Emissioni lorde (numero di operazioni) .. 123 238 250 291 588 632 168 180 133 151
(milioni di euro) ......... 14.303 36.358 37.508 48.072 111.035 121.763 39.286 32.710 31.745 18.293
di cui: di imprese non finanziarie . . . . .. 895 3.482 4.047 4980 15444 25947 8.062 9.552 7.345 988
Emissioni con rating (2) (quota percentuale) 31 59 62 55 68 61 62 50 67 67
dicui: AAAoAaa................... 24 42 31 52 46 45 53 28 41 60
Areadell’euro
Emissioni lorde (numero di operazioni) .. 536 689 723 702  1.406 1.734 473 413 419 429
(milioni di euro) ......... 51.850 84.298 96.916 116.596 312.561 370.307 100.008 86.386 104.256 76.657
di cui: di imprese non finanziarie . . . . .. 3.188 8.181 12.879 20.959 91.459 103.182 17.990 34.345 38.432 12.416
Emissioni con rating (2) (quota percentuale) 39 63 50 51 71 57 62 52 48 65
dicui: AAAoAaa..............o.on.. 43 34 26 37 29 33 29 21 28 55

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-Ibca).
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effettuati da imprese finanziarie (in prevalenza ban-
che) e stato compensato dalla drastica contrazione
di quelli delle imprese non finanziarie. Questa ridu-
zione riflette il volume eccezionalmente elevato re-
gistrato nel 1999, cheincludei collocamenti effettua-
ti dalla Tecnost per finanziare I’ acquisizione della
Telecom.

Nell’ ultimo trimestre del 2000 si é registratauna
rilevante diminuzione delle emissioni obbligaziona-
rie private nell’ area, soprattutto di quelle di imprese
non finanziarie; si sono contemporaneamente am-
pliati in misuranotevolei differenziali di rendimento
rispetto al titoli di Stato (fig. 40).

Fig. 40

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

(dati giornalieri; punti percentuali)
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Fonte: elaborazioni Banca d’ltalia su indici Merrill Lynch.

(1) Rendimenti di obbligazioni in euro a tasso fisso e con vita residua non inferiore
all'anno, emesse sull'euromercato da imprese non finanziarie. Sono incluse le obbliga-
zioni di emittenti residenti in paesi il cui debito a lungo termine in valuta estera & di livello
investment grade (rating non inferiore a BBB3 0 BBB-). La curva dei rendimenti dei titoli
di Stato e stimata da Merrill Lynch utilizzando i titoli francesi e tedeschi. | 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) Differenziale di rendimento tra
le obbligazioni AAA e i titoli di Stato. - (3) Differenziale di rendimento tra le obbligazioni
BBB e quelle AA. - (4) Differenziale di rendimento tra tutte le obbligazioni e i titoli di Stato.

Il peggioramento delle condizioni di mercato,
su cui hanno influito i segnali di rallentamento
dell’economiamondiale, é stato pronunciato per i ti-
toli con rating meno elevato e per quelli del comparto
delletelecomunicazioni (fig. 41); questi ultimi hanno
risentito del forte aumento dell’indebitamento con-
tratto da numerose imprese del settore per acquistare
lelicenze UMTS, nonché per finanziare investimenti
nelle nuovetecnol ogie e alcune operazioni di fusione
edi acquisizione.

Negli ultimi mesi dell’anno, anchein seguito alla
caduta dei corsi azionari dei titoli tecnologici, le
agenziedi rating hanno declassato a cune imprese di
telecomunicazioni, che, afrontedellariduzionedelle
emissioni obbligazionarie, hanno accentuato il ricor-
so ai prestiti sindacati e all’indebitamento bancario a
breve termine.

Fig. 41
Differenziali di rendimento rispetto ai titoli di Stato
delle obbligazioni delleimprese dell’ area dell’euro
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Fonte: elaborazioni Banca d'ltalia su indici Morgan Stanley.

(1) I'rendimenti siriferiscono a obbligazioniin euro, a tasso fisso e con un rating non
inferiore a A3 0 A- e non superiore a Al o A+ (a questa classe di rating appartenevano,
all'inizio del 2000, la maggior parte delle imprese di telecomunicazioni). La curva dei ren-
dimenti dei titoli di Stato & stimata da Morgan Stanley. - (2) Conclusione dell'asta inglese
per le licenze UMTS (27 aprile 2000). - (3) Conclusione dell'asta tedesca per le licenze
UMTS (18 agosto 2000).

| mercati azionari e i fondi comuni

Nellasecondapartedel 2000 si éinterrottalalun-
gafasedi crescitadei principali mercati azionari pro-
trattasi, pressoché ininterrottamente, nella seconda
meta degli anni novanta (fig. 42). Nell’anno laridu-
zione dei corsi borsistici € stata del 12,7 per cento
in Spagna, del 6,2 in Germania e nel complesso
dell’area, dello 0,5in Francia. L' indiceitaliano hain-
vece registrato un aumento del 5,9 per cento.

I miglior andamento dellaborsaitalianaéingran
parte ascrivibile ai cospicui guadagni conseguiti dai
titoli del settori bancario e assicurativo e, nellasecon-
dametadell’ anno, aunacadutadell’indice delletele-
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L’innovazione negli strumenti di gestione collettiva del risparmio

Con il Testo unico sull’intermediazione finanziaria
entratoinvigorenel lugliodel 1998 (1), I'individuazione

delletipologiedi fondi comuni di investimento é stata at-
tribuitaal Ministerodel Tesoro. Il provvedimento hafavo-

ritoI’'innovazione degli strumenti di gestione: sono state
istituite, 0 sono in corso di costituzione, nuove categorie

di fondi (riservati, speculativi, fondi di fondi); estatainol-
tre accresciuta la flessibilita operativa dei fondi chiusi.

| fondi di fondi - S tratta di organismi di investi-
mento collettivo cheinvestonoinaltri fondi; realizza-

no sostanzialmente una selezione di secondo livello, tesa

aottimizzareladiversificazionedell’ investimento conri-
ferimento non ai singoli titoli ma ai diversi gestori di ri-
sparmio. Allafinedi gennaiodel 2001 neerano stati auto-
rizzati 25, di cui 4 composti da pit comparti specializzati
in diversi settori merceologici o geografici (cfr. tavola);

fanno capo a 13 societa di gestione del risparmio
(SGR). Il patrimonio compl essivo amministr ato superava
i 10.000 miliardi di lire, valore corrispondenteacircal’ 1

per centodellamassagestitadai tradiz onali fondi di dirit-

toitaliano. Il portafoglio @compostodi fondi del comparto
azionario (56 per cento del totale) e obbligazionario (44

per cento); una quota molto rilevante éinvestita in fondi
esteri (85 per centocircadel total€). Lecommissioni di ge-
stionesonocompresetralo0,7el’ 1,8 per cento. Sullapar-
te del patrimonio investita in fondi promossi dal gruppo
di appartenenzadel gestore(circail 28 per cento del tota-

I€) non sono consentite commissioni di gestione; einvece

ammessa una commissione di incentivo basata sul mag-
gior rendimento rispetto a un benchmark di riferimento.

| fondiriservati - Possonoaccedereaquestaforma

di investimento solo determinati investitori qualificati,

prevalentemente istituzionali (ad esempio le fondazioni
bancari€), e cometali in grado di assumere consapevol-
mente maggiori rischi (2). Questi fondi possono deroga-
re, intutto oin parte, alladisciplinain materia di frazio-
namento e contenimento dei rischi e di definizione delle
condizioni di entrata e uscita dal fondo. Non possono co-
mungue effettuare operazioni di vendita allo scoperto.
Allafinedi gennaio risultavano autorizzate 8 SGR (altre
4 eranoin via di costituzione), prevalentemente di ema-
nazione bancaria. Esse avevano costituito 7 fondi riser-
vati, di cui 4 in forma aperta che alla finedi gennaio ge-
stivano un patrimonio di circa 6.500 miliardi di lire. Gli
altri 3 sono fondi chiusi destinati a finanziare progetti di
venture capital; alla fine del 2000, il patrimonio netto
dell’unico fondo operativo della specie ammontava a
circa 80 miliardi.

| fondi speculativi (hedge funds) - Godono della
pit ampia liberta di scelta negli investimenti, potendo
derogare a tuttele norme prudenzali di frazionamento e
contenimento del rischio, nonché effettuare vendite allo
scoperto. A causadegli elevati livelli di rischio caratteri-
stici di questi fondi, le relative SGR non possono operare
su altri comparti; i sottoscrittori non possono essere su-
periori a cento; I"'importo minimo di sottoscrizione éfis-
sato a1 milionedi euro; évietatoil collocamento di quo-
te presso il pubblico. Trai principali paesi della UE il
nostro €il solo ad avere disciplinato la costituzione e la
commercializzazione di fondi della specie.

Allafine dello scorso gennaio erano state autorizza-
te 3 societa di gestione di hedge funds, ancora non ope-
rative (per altre 5 la procedura di autorizzazione era
ancorain corso). Queste SGR promanano da individui e
da intermediari bancari di medie e piccole dimensioni

continua 3

comunicazioni meno pronunciata che negli altri pae-
s europei. Gli investitori hanno valutato positiva-
mente le possibilita di sviluppo dei grandi gruppi
bancari e I'elevata redditivita di alcune compagnie
assicuratrici. Nelle settimane successive a 17 no-
vembre, data di pubblicazione della sentenza della
Cortedi cassazionerelativaai tassi sui mutui stipula-
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ti primadel marzo 1996, I’ indice delle azioni banca-
rie haregistrato un calo leggermente piu accentuato
rispetto a quello dell’ intero mercato.

Laflessionedelleborseinternazionali si eavviata
in settembre (cfr. il capitolo: L’ economia elafinanza
internazionale), riflettendo gli annunci di utili infe-
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chemirano a completarela gamma dei prodotti destinati
alla clientela ad alto reddito. E stata awiata la costitu-
zione di 16 fondi speculativi, per 1o pit nella forma di
fondo di fondi speculativi.

Nuove tipologie di fondi in Italia, al 31 gennaio 2001

FONDI GESTORI

Di prossi- In corso di

Autorizzati | ma istitu- |Autorizzati | autorizza-

zione (1) zione

Fondidifondi .......... 25 5 13 1
di cui: multicomparto .. 4 3 7 -
n. comparti ..... 23 11 - -

Fondi riservati ......... 7 7 8 4
fondi chiusi ........... 3 7 6 4
fondi aperti ........... 4(2) - 2 -
Fondi speculativi ....... - 16 3 5
di cui: fondi difondi . ... - 15 3 4

(1) Facenti capo a SGR autorizzate o in corso di autorizzazione. - (2) Un fon-
do della specie risulta costituito da 17 comparti.

| fondi chiusi mobiliari di diritto italiano - La
normativa concer nente questi fondi, introdotti nel nostro
ordinamento nel 1993 per favorirelo sviluppo del ventu-
re capital, & stata modificata nel maggio del 1999,
per accrescerne la flessibilita operativa (3). Sono state
abolite alcune limitazioni sulle quote di capitale deteni-
bili in ciascuna impresa finanziata, nonché I’ obbligo

di impiegare almeno il 20 per cento del capitale in
strumenti liquidi; sono stati inoltre resi piu flessibili i
meccanismi che regolano I’ entrata e I’ uscita dei sotto-
scrittori.

Alla fine del 2000 operavano 12 fondi della specie,
tredei quali quotati, facenti capo ad altrettante SGR; per
altri 6 era stato approvato il regolamento di gestione, ma
non erano ancoraattivi, eper 2 eraincorsolaprocedura
di approvazione. || patrimonio gestitodai 12 fondi opera-
tiviammontava a 1.360 miliardi di lireagiugno del 2000.
Per 7 di il patrimonio era di dimensioni contenute,
compresotrai 50 e 100 miliardi; uno solo superavai 500
miliardi. Il processo di selezione dei progetti di investi-
mento é in larga misura ancora incompleto; alla fine di
giugno 2000 solo il 40,2 per cento dellerisorseraccolte
era effettivamente investito in aziende non quotate, coe-
rentemente con le finalita dello strumento; la parte re-
stanteeraimpiegataindisponibilitaliquideeinaltreatti-
vita (operazioni pronti contro termine, obbligazioni
quotate, titoli di Stato, azioni quotate). Alla fine del giu-
gnoscorso il numero di impresein cui i fondi chiusi dete-
nevano partecipazioni eradi pocoinferiorealle 70 unita;
I’investimento medio in ciascuna impresa ammontava a
9 miliardi circa.

(1) Decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, Testo unico delle
disposizioni in materia di intermediazione finanziaria.

(2) Lecondizioni di sottoscrizione dei fondi riservati sonoindica-
tenel Decreto del Ministro del Tesoro, 24 maggio 1999, n. 228, Regola-
mento recante norme per la determinazione dei criteri generali cui de-
vono essere uniformati i fondi comuni di investimento.

(3) Decreto del Ministro del Tesoro, 24 maggio 1999, n. 228, Re-
golamento recante norme per |a determinazionedei criteri generali cui
devono essere uniformati i fondi comuni di investimento.

riori a previsto dapartedi numerose societaamerica-
ne ed europee, in prevalenza appartenenti ai settori
tecnologici, e i segnali di indebolimento della con-
giunturamondiale. Allanettarevisione al ribasso de-
gli utili attesi si aggiungevano le preoccupazioni sul
crescente grado di indebitamento delleimpresein al-
cuni settori.

La caduta dei cors € stata assai accentuata
nei comparti industriali maggiormente legati ale
tecnologie del’informazione: negli ultimi quattro
mesi dell’ anno I'indice rappresentativo di questi set-
tori si eridotto nell’ area dell’ euro in media del 24,3
per cento, contro il 9,9 per cento dell’indice Euro
Stoxx.
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Fig. 42

Andamentodei corsi azionari (1)
(dati di fine settimana; indice: 1 ottobre 1999=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.

| mercati riservati alle imprese ad alto potenziae
di sviluppo hannoregistrato perdite considerevoli: al-
lametadi febbraiol’indice del Nuovo Mercatoiitalia-
nosi eraridotto del 27,6 per cento rispetto allafinedel
1999, quello del Neuer Markt tedesco del 44,9 per
cento. Pitcontenuto éstatoil calo dellequotazioni sul
Nouveau Marché francese, che ha beneficiato della
maggiore diversificazione settoriale del listino.

La flessione dei corsi azionari e la crescita dei
profitti aziendali (pur inferiore alle attese) si sono ri-
flesse in un aumento del rapporto tra utili correnti e
capitalizzazione (fig. 43). Grazie anche a calo dei
tass d'interesse alungo termine in corso dall’ autun-
no, il differenzialetraquesto rapporto eil rendimento
reale de titoli di Stato, che s erapressoché annullato
all’iniziodel 2000, si ériportato nei principali mercati
europei intorno ai due punti percentuali. Tale valore,
pit contenuto di quello osservato nei decenni scorsi,
puo riflettere in parte unariduzione del premio per il
rischio richiesto dai risparmiatori sull’investimento
in azioni.

Il numero di societaiscritte al listino € aumentato
intuttele principali borse europee, portandosi alafi-
ne dell’anno a 744 in Germania, 1.021 in Franciae
291 in Italia; rispetto alafine del 1999 I'incremento
estatodel 20,6, del 5,5edel 10,2 per cento, rispettiva-
mente.

In Italia sono state anmesse alla quotazione 43
imprese (di cui 31 sul Nuovo Mercato), che hanno
raccolto capitaledi rischio per oltre 6 miliardi di euro

(4 miliardi sul Nuovo Mercato). La partecipazione
degli investitori individuali ai nuovi collocamenti &
stata particolarmente elevata: secondo i dati diffusi
dallaBorsaltaliana, si sono registrate oltre 8 milioni
di richiestedi azioni; ledomande sono state soddi sfat-
tein quasi 1 milionedi casi.

Allafine del 2000, tenuto anche conto delle ope-
razioni di aumento di capitale (4 miliardi di euro), la
capitalizzazione complessivadel mercato principale,
del ristretto edel Nuovo Mercato éaumentatadel 12,6
per cento rispetto allafine del 1999, raggiungendo il
70 per cento ddl PIL (contro il 67 in Germania, I'89
in Spagnaeil 111 in Francia).

Fig. 43

Rapporto utili/capitalizzazione edifferenziale
conil tassod’interesserealea 10 anni
nelleprincipali borse (1)

(dati mensili; valori e punti percentuali)
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Fonte: Thomson Financial Datastream e Banca d’ltalia.
(1) I tassi d'interesse reali sono calcolati deflazionando i rendimenti nominali dei titoli di
Stato benchmark a dieci anni con I'inflazione al consumo nei 12 mesi terminanti nel mese
indicato.

Negli ultimi mesi del 2000 il flusso di risparmio
diretto versoi fondi comuni haregistrato unaleggera
diminuzione. Nel complesso dell’anno la raccolta
netta é statapari a29,2 miliardi di euro (88,2 miliardi
nel 1999), per effetto del risparmio affluito ai fondi di
diritto estero controllati daintermediari italiani (36,2
miliardi) edei riscatti registrati daquelli di dirittoita-
liano (7,0 miliardi, contro una raccolta netta di 61,3
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miliardi nel 1999). Nel gennaio di quest’anno i rim-
borsi di quote hanno superato le sottoscrizioni.

Nel 2000 é proseguito il deflusso di risparmio dai
fondi obbligazionari verso quelli azionari, con rim-
borsi netti di 61,4 miliardi di euro per i primi e una
raccoltanettadi 61,8 miliardi per i secondi. Indicem-
bre ein gennaio tale processo ha subito un netto ridi-
mensionamento.

Laraccoltadei fondi di fondi (organismi di inve-
stimento collettivo cheinvestono in altri fondi comu-
ni) éstatapari a5,3miliardi di eurodallalorointrodu-
zione, avvenuta lo scorso maggio (cfr. il riquadro:
L’ innovazione negli strumenti di gestione collettiva
del risparmio).

Nel 2000il rendimento dei fondi di dirittoitaliano
e risultato negativo (-3,6 per cento, contro 12,6 nel
1999), risentendo del calodei valori di borsanell’ ulti-
mo quadrimestre dell’ anno. L’indice dei fondi azio-
nari € sceso dell’ 8,8 per cento, quello dei fondi obbli-
gazionari € aumentato del 4,3 per cento; entrambi gli
indici erano aumentati nel 1999, rispettivamente del
35,7 edelo 0,3 per cento.

Allafinedello scorso dicembre, il patrimonio dei
fondi comuni di diritto italiano eradi 452,8 miliardi
di euro, con unadiminuzionedel 4,7 per cento rispet-
toallafinedel 1999; quellodei fondi esteri controllati
da intermediari italiani di 94,8 miliardi (+52,6 per
cento).
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PROSPETTIVE ECONOMICHE A BREVE TERMINE

L’economia mondiale

I1 2000 é stato un anno favorevoleper I’ economia
mondiale: | attivitaegli scambi sono cresciti, rispet-
tivamente, del 4,8 edel 13,0 per cento, ritmi trai piu
elevati degli ultimi venticinqueanni; I’ inflazione, pur
in aumento, € rimasta contenuta. Questi risultati na-
scondono, tuttavia, andamenti differenziati nelle di-
verseareedel globo. Il prodotto &€ aumentato in misu-
raassai elevata negli Stati Uniti (5 per cento) e nei
paesi emergenti (circail 6 per cento). La crescita &
statarobustaanchenell’ areadell’ euro (3,4 per cento).
In Giappone!’incremento del prodotto e stato appena
dell’ 1,7 per cento.

Nellasecondametadell’ anno il quadro economi-
o e peggiorato ovungue. Il rallentamento e stato par-
ticolarmente pronunciato negli Stati Uniti; ladecele-
razione della produzione, superiore dle attese, ha
risentito di fattori di natura siareale siafinanziaria

Nel 2000 il riadlzo dei cors del petrolio ha
provocato un aumento dell’ inflazione. Le pressioni
sui prezzi sembrano essersi attenuate nello scor-
cio dell’anno, in seguito ala flessione delle quota-
zioni petrolifere e a ralentamento dell’attivita
produttiva. In Giappone si sono accentuate le spinte
deflattive.

Negli Stati Uniti alcuni degli indicatori congiun-
turali piurecenti nonescludonoil ritorno aunacresci-
tasostenutagianellasecondametadell’ anno. In gen-
naio gli ordinativi di beni durevoli, a netto delle
componenti piu erratiche, sono aumentati; I indicato-
re anticipatore del ciclo prodotto dal Conference
Board, in calo pressoché ininterrotto dalla primavera
del 2000, ha segnato un marcato incremento. Il clima
di fiduciadelle imprese € migliorato in febbraio.
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Vi sono indicazioni che la correzione al ribasso
delle scorte nel settore manifatturiero, piu forte e piu
rapidadi quellaosservatain passato in analoghe fasi
cicliche, sarebbeinviadi completamento, soprattutto
nel settore automobilistico; tale andamento potrebbe
preludere a unaripresa della produzione.

L’ allentamento delle condizioni monetarie at-
tuato in gennaio ha rafforzato la convinzione degli
operatori che la Riserva federale agira per evitare
che la debolezza dell’ economia statunitense si pro-
tragga o s acuisca. | mercati finanziari scontano
ulteriori riduzioni del costo del denaro entro lameta
dell’ anno.

Nonostante |a decelerazione dell’ attivita, la pro-
duttivitadel lavoro negli Stati Uniti € aumentataaun
ritmo sostenuto anche nel secondo semestre (3,5 per
cento, rispetto a periodo precedente, inragioned’ an-
no). Cio sembrerebbeavvalorarel’ipotesi chel’innal -
zamento del tasso di crescita della produttivita regi-
strato dalla meta degli anni novanta possa protrarsi
nel tempo.

Leprevisioni ufficiali degli organismi internazio-
nali attualmente disponibili sono state elaborate pri-
machei segni del rallentamento dell’ economiamon-
diale divenissero manifesti; esse sono in corso di
aggiornamento e sembrerebberoindicareunacrescita
mondiale per il 2001 dell’ ordinedel 3,5 per cento. Le
proiezioni dei principali previsori privati, che incor-
porano |” evoluzione piu recente del quadro congiun-
turale, indicano una crescita del prodotto negli Stati
Uniti compresafral’ 1,4 eil 2,0 per cento (tav. 33); tali
valutazioni scontano un ristagno dell’ attivitanel pri-
mo semestre, seguito daunaripresanel secondo; una
previsionesimilesull’ andamento congiunturaleesta
ta formulata dalla Riserva federae. Per il Giappone
lagammadelle previsioni di crescita @ molto ampia,
dallo0,3al 2,4 per cento (1,4 per cento per Consensus
Forecasts). Anche nelle economie emergenti |’ attivi-
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ta produttiva rallenterebbe decisamente, pur mante-
nendosi piu elevatachenei paesi industriali. Nell’ipo-
tesi che non si registrino nuove tensioni sul mercato
petrolifero, negli Stati Uniti il tasso d' inflazionescen-
derebbeal di sotto del 3 per cento; in Giappone prose-
guirebbe la caduta dei prezzi.

Vi sono, tuttavia, rischi di un’evoluzione piu ne-
gativadella congiunturamondiale. Negli Stati Uniti,
ulteriori ridimensionamenti dei cors azionari ed
eventuali incrementi del tasso di disoccupazione ri-
sultanti da un rapido adeguamento della produzione

ale mutate condizioni della domanda potrebbero
avere riflessi negativi sulledecisioni di spesadei con-
sumatori.

Le prospettive dell’ economia giapponese sono
incerte. Nel quarto trimestreil PIL € aumentato dello
0,8 per centorispetto a trimestre precedente, unrisul-
tato molto piu favorevoledell’ atteso. Tuttavia, lafor-
te cadutadellaproduzioneindustrialein gennaio (del
4 per cento rispetto al mese precedente) alimenta i
timori di recessione. L’ elemento di maggiore preoc-
cupazione proviene dal sistema bancario: alafine di

Tav. 33
Andamenti effettivi e previsti di alcune variabili macroeconomiche
(variazioni percentuali sull’ anno precedente)
2001 (2)
vocCl 2000 (1 Survey of
@] comsensus | g gy | GOldman | e Sonal
Forecasters
PIL (3)
StatiUniti ... 5,0 2,0 14 2,0 -
GIapPONe .. i 1,7 1,4 11 24 -
Areadelleuro ... 3,4 2,8 2,3 2,6 2,8
Economie emergenti .......... ... 5,8* - 4,2 4,7 -
dicui: Asia ... 7,4* - 51 51 -
Americalatina .................... . ... 3,9* 3,6 3,2 34 -
Prezzi al consumo
Statiuniti ... 3.4 2,6 2,6 2,3 -
GIAPPONE .o -0,6 -0,4 -0,4 -0,5 -
Areadelleuro ......... ... 2,3 2,0 2,0 1,4 2,0
Economie emergenti .......... ... i, 7,0* - 6,7 4,3 -
dicui: Asia .......... 1,5* - 2,7 2,7 -
Americalatina ................ ... ... 7,6* 5.2 5,6 5,6 -
Prezzi del petrolio (4)
Petrolio WTI ($ perbarile) .......................... 30,3 26,9 (5) - 23,9 -

Fonte: statistiche nazionali; FMI; Consensus Forecasts, 12-19 febbraio 2001; J.P. Morgan, Global Data Watch, 9 marzo 2001; Goldman Sachs, The International Economics Analyst,
gennaio-febbraio 2001; Survey of Professional Forecasters, Bollettino mensile BCE, marzo 2001 (I'indagine e condotta nel mese di febbraio).
(1) | dati contrassegnati da asterisco sono stime JP Morgan. - (2) Previsioni. - (3) A prezzi costanti. - (4) In dollari. - (5) Previsioni relative a fine maggio 2001.
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marzo, alachiusuradell’ eserciziofinanziario, il forte
calo dei corsi azionari incidera negativamente sui ri-
sultati di bilancio del settore, erodendone ulterior-
menteil patrimonio. | margini per unintervento delle
politiche economiche tradizionali sembrano pres-
sochénulli. Leautoritastanno discutendo un piano di
emergenza che includerebbe misure a sostegno dei
corsi azionari, del mercato immobiliare e del sistema
bancario.

Dalla seconda meta dell’anno le prospettive
dell’ economiamondiale dovrebbero farsi pit favore-
voli. Negli Stati Uniti tenderebbe achiudersi I'ampio
divario apertos di recente tralaproduzione effettiva
e quella potenziale, anche grazie alla riduzione dei
tassi d'interesse e allaprospettatariformadellatassa-
zionedel redditi personali ed impresa. Nericavereb-
bero sostegno le quotazioni di borsa; si stabilizzereb-
beil valoredellaricchezzafinanziariadellefamiglie;
sarebbe favorito il finanziamento delle imprese. Dal
miglioramento della congiuntura statunitense trar-
rebbero beneficio anchelealtreeconomie del mondo,
in particolare quelle dell’ Americalatina e dell’ Asia.

L'areadell’euro

Nell’area dell’ euro il tasso di crescitadel PIL &
aumentato nel 2000 di quasi un punto percentualeri-
spetto a 2,5 dell’anno precedente. L’ accelerazione
riflette I’ eccezionale dinamica del commercio mon-
diale ei guadagni di competitivita derivanti dal de-
prezzamento dell’ euro; le componenti delladomanda
nazionale hanno continuato a crescere a ritmi soste-
nuti estabili. L’ attivitahamostrato nellasecondapar-
te dell’ anno segnali di rallentamento, in connessione
con il peggioramento dell’ economiainternazionalee
con gli effetti dei rincari del petrolio. L’ entita della
decel erazioneé statapit contenutadi quellaosservata
in altre aree economiche. Le indicazioni provenienti
dalleindagini congiunturali piu recenti non sono uni-
voche: I'indicatoredel climadi fiduciadellefamiglie
erimastosulivelli elevati; quello delleimprese é peg-
giorato sensibilmente.

L’ inflazione, sottopostanel corso del 2000 aspin-
te al rialzo dall’aumento dei prezzi del petrolio e dal
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deprezzamento dell’ euro, é stata frenata dalla mode-
rata evoluzione del costo del lavoro e dal sensibile
aumento della produttivita; la politica monetaria co-
mune e stata orientata a evitare che la dinamica dei
prezzi di breve periodo si riflettesse in un deteriora-
mento delle aspettative di inflazione per il medio ter-
mine.

Nella media dell’anno la crescita dell’indice ar-
monizzato dei prezzi al consumo haraggiuntoil 2,3
per cento, control’ 1,1 del 1999; quelladell’ indiceche
esclude i prezzi dei beni energetici e alimentari fre-
schi, le componenti dall’andamento piu erratico, é
statanettamenteinferiore (1,2 per cento), soloinlieve
aumento rispetto al 1999 (1,1 per cento). Nellasecon-
da parte dell’anno le pressioni inflazionistiche sono
divenute piu evidenti: la crescita sui dodici mesi
dell’indice generale ha sfiorato il 3 per cento in no-
vembre. Successivamente si € 0sservato un ripiega-
mento, proseguito nel gennaio dell’anno in corso; la
decelerazionedell’ attivitaeconomicainternazionale,
I" apprezzamento dell’ euro eil calo dei prezzi del pe-
trolio hanno determinato un allentamento delle ten-
sioni inflazionistiche che hanno origine all’ esterno
dell’area. Tuttavia, € verosimile cheil trasferimento
dei passati rincari degli input importati sui prezzi fi-
nali non sia ancora completo: le componenti meno
erratichedell’ indicesonoinlievemacostante aumen-
to.

Levalutazioni dei principali previsori privati in-
dicano per I’ area, nell’ anno in corso, unacrescitadel
prodotto inferiore a quella del 2000 di circa mezzo
punto percentuale. Riflettendo il mutato contesto in-
ternazionale e I apprezzamento dell’ euro finora os-
servato, s ridurrebbe il contributo delle componenti
estere della domanda; resterebbe stabile la dinamica
delle componenti nazionali, che beneficerebbero di
condizioni di finanziamento favorevoli e dei tagli di
imposta programmeati in numerosi paesi.

Tenderebbero arientrarenel 2001 e pressioni in-
flazionistiche emerse nella seconda parte dell’ anno
passato: ipotizzando, con il rallentamento dell’ eco-
nomiamondiale, unariduzione del prezzo del petro-
lio, I'inflazionefletterebbe nellamediadell’ anno al 2
per cento; scenderebbe ancora nella seconda parte
dell’anno. La previsione sconta il proseguire della
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moderazione salariale, anche grazie a una politica
monetaria credibilmente orientataa mantenerelasta-
bilitadei prezzi.

Come nel caso delledtre principali economiein-
dustridlizzate, lo scenario delineato per |'area
dell’euro & caratterizzato da incertezze. La crescita
potrebbe risultare inferiore. Sono infatti possibili un
piu pronunciato rallentamento del commercio mon-
didle e un ulteriore apprezzamento del cambio
dell’ euro; inoltre, i previsti tagli di imposta potrebbe-
rorivelarsi non compatibili con gli obiettivi dei pro-
grammi di stabilita, soprattutto nel contesto di unral-
lentamento congiunturale piu accentuato di quello
originariamente atteso. Per cio che riguarda I’infla-
zione, ala possibilita di risultati piu favorevoli di-
scendenti da una minore crescita si contrappongono
rischi al rialzo, legati arecuperi salariali di cui si han-
no avvisagliein alcuni paesi.

Una decisa attuazione delle riforme di struttura
raccomandate dal Consiglio europeo, nei mercati del
lavoro e dei prodotti, nei bilanci pubblici e nellapro-
mozione dell’innovazione, porrebbe le economie del
continente nella condizione di meglio profittare dei
positivi sviluppi che sembrano profilarsi dallasecon-
dameta dell’ anno nella congiuntura mondiale.

La congiuntura italiana é in sintonia con quella
dell’area dell’ euro: simili sono le tendenze ei fattori
che ne danno conto. Lacrescita mediadel 2000, pari
al 2,9 per cento, edi pocoinferioreaquelladi Germa-
niae Francia; il divario con la crescitadell’areasi €
ridotto a mezzo punto percentuale; il contributo de-
terminante all’ accelerazione dell’ attivita rispetto a
1999 é venuto, come per |'area, dalle esportazioni
nette, pur con specifiche difficolta sui mercati di
shocco dell’area dell’ euro. In Italia sono risultate in
accelerazione anche le principali componenti della
domanda nazionale, con I'esclusione delle scorte.
Sullabase dei dati provvisori disponibili, I’ attivitaha
rallentato nellaparte centraledell’ anno. Laproduzio-
neindustriale érisultatain sensibile accelerazionein
dicembre; secondo stime preliminari, nei primi due
mesi del 2001 essa mostrerebbe un rallentamento,

confermando i principali indicatori anticipatori, che
segnalano un ripiegamento dalla scorsa estate.

Anche per I'inflazione, gli andamenti in Italiaso-
no simili a quelli osservati nell’area, pur sei livelli
restano piu elevati. La crescitamedia dell’indice ar-
monizzato é salitadall’ 1,7 per cento del 1999 al 2,6
del 2000; a netto delle componenti dall’ andamento
piu erraticoI’inflazione é statadell’ 1,9 per cento (1,8
nel 1999), superioredi circamezzo punto percentuale
allamediadell’area; il divario & pit ampio nei con-
fronti della Germania e della Francia. Dopo il picco
di novembre, lalieveflessionedel tasso di crescitasui
dodici mesi dell’indice general earmonizzato é prose-
guitanel gennaio del 2001, si e arrestatain febbraio.
Anche in Itdia, il graduale trasferimento sui prezzi
finali delle pressioni inflazionistiche di origine ester-
naosservate nell’ anno passato dovra presumibilmen-
te completarsi nel prossimi mesi.

Le previsioni censite da Consensus Forecasts |o
scorso febbraio indicano per il nostro paese una cre-
scitaper I'annoin corso dell’ ordineddl 2,5 per cento.
Come per I’area, s ridurrebbe il contributo delle
esportazioni nette. In presenza di un minore stimolo
della domanda estera, s attenuerebbe |’ espansione
degli investimenti, gia declinante allafine del 2000;
rallenterebbero anche i consumi. Nella media del
2001 1"inflazionea consumo, misuratasull’ indicear-
monizzato, tenderebbe ad avvicinarsi a 2 per cento;
potrebbe scendere a di sotto di tale valore nella se-
conda meta dell’ anno.

L’ economia italiana dispone delle risorse occor-
renti ainnalzareil suo potenziale di sviluppo. Il con-
seguimento di questo risultato, anchein lineacon le
raccomandazioni del Consiglio europeo edegli orga-
nismi internazionali, dipende cruciamente dalla ri-
mozione dei fattori strutturali, pit volte indicati, che
limitano la competitivita delle imprese e |la crescita
dell’ occupazione e delladomandainterna. Appaiono
prioritari lariduzione della pressionefiscale, in con-
nessione con il ridimensionamento della spesa cor-
rente, |’ ulteriore rafforzamento della concorrenzain
importanti mercati, un piu stretto legame tra anda-
menti dellaproduttivita e dinamiche retributive, effi-
caci politiche per I'innovazione.
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| provvedimenti attuativi della manovra di bilancio per il 2001

L’ esame parlamentare ha comportato alcune varia-
zioni della manovra rispetto all’originario disegno di
legge (cfr. il riquadro: La manovra di bilancio per il
2001, in Bollettino Economico, n. 35, 2000) chetuttavia
hanno lasciato sostanzialmente invariato I’ effetto com-
plessivo sull’indebitamento netto.

Coerentemente con le indicazioni governative dello
SCOrso giugno, lamanovra perseguel’ obiettivodi attuare
politicheeconomichevolteafavorirelacrescitaattraver-
so la riduzione della pressione fiscale per le famiglie e
per le imprese e la riallocazione della spesa pubblica.

Leentrate

La manovra approvata prevede 11.000 miliardi di
maggiori entrate a fronte di 32.100 miliardi di sgravi
fiscali. Rispetto all’ originario disegno di legge, I’ esame
parlamentare ha comportato un aumento sia delle mag-
giori entrate (1.500 miliardi), sia degli sgravi fiscali
(1.400 miliardi).

Maggiori entrate. - Le ulteriori entrate sono con-
nesse principalmente con lariduzioneda 5 a 1 miliardo
dell’ammontaremassimodei rimborsi d’ impostaesigibili
attraverso la compensazione (1.100 miliardi).

Sgravi fiscali. - Con |’esame parlamentare sono
state aumentate le detrazioni per i familiari a carico e
sono stateintrodotte nuove detrazioni dall’ Irpef (400 mi-
liardi); sono state concesse al cune agevolazioni alleim-
prese (500 miliardi); € stata estesa ai datori di lavoro
prima esclusi la riduzione dei contributi per assegni fa-
miliari (500 miliardi).

Relativamente alle famiglie, sono state confermate
|le modifiche apportate alla struttura dell’ Irpef: I"innal-
zamento da 15 a 20 milioni del limite superioredel primo
scaglione; lariduzionedi un punto delle aliquote del se-
condo eterzo scaglione; I’ esenzione del reddito figurati-
vo dell’ abitazione principale; I’ampliamento delle de-
trazioni per i familiari a carico, per il lavoro dipendente
eautonomo, per i canoni di locazionedi unitaimmobilia-
ri destinate ad abitazione principale. Sono state pro-
rogate al 2001 le agevolazioni per le ristrutturazioni

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

ENTRATE

Maggiorientrate . ... 11.000
Maggiori entrate correnti .................... 10.200
Lotterie e altrigiochi (2) ................... 2.100
Limite compensazione nei versamenti unificati 3.600
Riduzione acconto Irpeg e IRAP nel 2000 (2) 3.600
Altri provvedimenti tributari ................ 900
Dismissioni patrimonio immobiliare ........... 800
Minorientrate ........... ... ..., -32.100
Entrate tributarie ............ ... ... . ... -29.400
Modifiche struttura lrpef (3) ............... -15.600
Modifica aliquota e acconto Irpeg 2001 ..... -3.500
Crediti d'imposta e altre agevol. imprese .. .. -2.300
Imposte regionali (IRAP e addizionale Irpef) . -3.300
Riduzione imposte energia elettrica imprese . -1.300
Riduzione accisa prodotti petroliferi ........ -2.100
Modifiche in materiadi IVA ................ -1.300
Contributisociali ................ .. ........ -2.700
VARIAZIONE NETTA ENTRATE (A) ........... -21.100

di cui: VARIAZIONE NETTA ENTRATE FISCALI  -21.900

SPESE

MiNOri SPESE ...t -8.300
Consumiintermedi .............. ... ... ... -5.600
Altre riduzionidispesa...................... -2.700
Maggiori SPese .. ... 12.000
Maggiori spese correnti .............. .. ..., 9.100
Rinnovo contratti ................. .. ... ... 2.000
Pensioni ....... ... i 2.500
Politiche sociali e altri provvedimenti . . ...... 1.700
SANItA . 1.700
Maggiori stanziamenti di parte corrente .. ... 1.200
Maggiori spese in conto capitale ............. 2.900
VARIAZIONE NETTASPESE(B) ............. 3.700

AUMENTO COMPLESSIVO
DELL’INDEBITAMENTO NETTO (B-A) ....... 24.800

(1) Elaborazioni su valutazioni ufficiali. - (2) D.L. 30.9.2000, n. 268. - (3) Inclu-
de 2.600 miliardi di sgravi concessi con il D.L. 30.9.2000, n. 268.

continua y»
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edilizie, ora estese anche ad alcune nuove tipologie di
spesa. Sono state approvate le ulteriori riduzioni delle
aliquote dell’ Irpef per i periodi d’ imposta 2002 e 2003.

Infavoredelleimprese éstata confermatalariduzo-
nedal 37 al 36 per cento dell’ aliquota dell’ Irpeg a parti-
re dal 2001 ed € stata invece innalzata, per tale anno,
la misura dell’ acconto dal 93 al 93,5 per cento. Hanno
trovato sostanzialmente conferma i crediti d imposta
concess alle imprese al fine di incentivare gli investi-
menti nelle aree svantaggiate el’ occupazione (con |’ au-
mento da 18 a 25 anni dell’ eta minima dei nuovi assunti)
e la riduzione dell’|RAP per le imprese con valore ag-
giunto non superiore a 350 milioni.

Nell’ambito delle disposizioni per le imprese i cui
effetti finanziari s realizzeranno successivamente al
2001, hanno trovato conferma: a) il potenziamento della
DIT con I’eliminazione del vincolo dell’ aliquota media
del 27 per cento; b) I'ulteriore riduzione dell’ aliquota
dell’Irpeg al 35 per cento dal 2003; c) la previsione di
agevolazioni fiscali in favore delle imprese di autotra-
sporto merci, degli esercenti impianti di distribuzionedel
carburante e degli imprenditori agricoli.

E stata invece differita dal 2001 al 2002 I’introdu-
zione del nuovo regime impositivo opzionale di tipo pro-
porzionale per le imprese assoggettate all’ Irpef; sono
state aumentate le aliquote dell’imposta sostitutiva per
le imprese marginali (dal 10 al 15 per cento) e per le
nuoveinizative produttive (dall’ 1 al 10 per cento); esta-
ta prorogata al 2001 I’ agevolazione “ Visco” per gli in-
vestimenti (limitatamente alle imprese soggette all’Ir-
peg); € stata elevata la misura dell’ acconto dell’ Irpeg
per il 2002 (al 98,5 per cento) eil 2003 (al 99 per cento);
estataintrodotta ai fini del calcolo della DIT la possibi-
lita di prevedere coefficienti di remunerazione differen-
Ziati per aree geografiche, settori di attivita e dimensioni
d’ impresa.

Hanno trovato conferma, con alcune ulteriori age-
volazioni minori, le disposizioni per la riduzione del
carico fiscale sull’ energia elettrica per usi commerciali
e industriali, quelle in materia di 1VA e quelle diret-

te a compensare le variazioni dei prezzi dei prodotti pe-
troliferi, tra cui la riduzione fino al 30 giugno del 2001
delle accise sui carburanti per autotrazione e riscalda-
mento.

Le spese

Lamanovra prevederisparmi di spesa per 8.300 mi-
liardi e maggiori uscite per 12.000 miliardi, importi su-
periori a quelli indicati nel disegno di legge originario
rispettivamente per 1.100 e 1.800 miliardi.

Minori spese. - | risparmi deriverebbero princi-
palmentedall’ introduzionedi procedure di razionalizza-
zione dei consumi intermedi (5.600 miliardi, contro i
7.200 originariamente stimati).

Maggiori spese. - Rispetto all’iniziale disegno di
legge, la manovra stabilisce un ulteriore aumento delle
spese di 1.800 miliardi, comerisultato netto di maggiori
spese(4.100 miliardi), in parte compensatedallarevisio-
neal ribasso delle maggiori spesein conto capitale (per
900miliardi) edei maggiori stanziamenti di partecorren-
te (per 1.400 miliardi). Le maggiori spese riguardano:

a) ilrinnovodei contratti del pubblicoimpiego (300 mi-
liardi);

b) laspesaprevidenziale(1.100 miliardi); in particola-
re, € stata aumentata la maggiorazionedell’ assegno
sociale ed é stato disposto uno stanziamento di ulte-
riori 100 miliardi per la previdenza complementare
dei dipendenti pubblici;

c) interventiinmateriadi solidarietasociale (1.000 mi-
liardi); in particolare, € stato elevato |'assegno di
mater nita da 300.000a500.000lireesono stati stan-
ziati fondi per le calamita naturali dell’ autunno del
2000;

d) normeriguardanti il settore sanitario (1.700 miliar-
di). Sono stati aboliti i ticket sui farmaci inclusi nelle
classi A e B del prontuario e su alcune prestazioni
specialistiche; éstato modificatoil sistema per lade-
terminazione della quota del prezzo dei farmaci da
porre a carico del Servizio sanitario nazionale.
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Le condizioni monetarie e creditizie nell’area
dell’euro

L’ attenuazionedei rischi per lastabilitadei prezzi
e il ralentamento dell’attivita produttiva nell’ area
dell’euro s sono riflessi sulla curvadei tassi di inte-
resse per scadenza. Agli inizi di marzoi contratti futu-
res segnalavano attese di unalieve riduzione dei ren-
dimenti a breve termine nel corso dell’anno: il tasso
di interesse atre mesi atteso per il settembre 2001 era
piu basso di circa 0,5 punti percentuali rispetto a va-
loreapronti. | tassi alungo termine, inflessionedalla
finedi ottobre, si sono portati a 5,0 per cento. |1 diffe-
renzialetrarendimento decennale etasso atremesi si
eridotto a0,2 punti percentuali.

Allafine di febbraio il tasso d'interesse reale a
breve terminein euro, calcolato utilizzando | e aspet-
tative di inflazione tratte dai sondaggi, era prossimo
a 2,5 per cento, un valore non discosto dallamediadi
lungo periodo registratadai paesi con unaconsolidata
tradizione di stabilita monetaria.

[l rallentamento della moneta M3 dell’ area, ini-
Ziato dallaprimaveradel 2000, & proseguito nei mesi
piu recenti, riflettendo I’ aumento del costo opportu-
nita delle componenti pit liquide; in gennaio I’ incre-
mento sui dodici mesi & sceso al 4,7 per cento; lame-
diamobiledell’ ultimo trimestreédiminuitaal 5,0 per
cento, avvicinandos al valoredi riferimento. Rimane
sostenuta nell’ areala crescitadei finanziamenti ban-
cari complessivi a settore privato (10,0 per cento nei
dodici mesi terminanti in gennaio).

InItaliai prestiti concessi dalle banche continua-
No acrescere aun ritmo sostenuto, superioreaquello
medio dell’ area. L' aumento é stato sospinto soprat-
tutto dall’ espansione degli investimenti; vi hanno
contribuito, anche negli ultimi mesi, al cune operazio-
ni di finanzastraordinarianei comparti dell’ energiae
delle telecomunicazioni.

Le condizioni dell’offerta di credito nel nostro
paeserestano distese. I differenzial erispetto ai rendi-
menti sui BOT permane su valori molto contenuti, di
poco superiori a 2 per cento. | prestiti in sofferenza,
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inrapporto agli impieghi, sonotornati sui valori mini-
mi del primi anni novanta.

Il persistente divario positivo trala crescitadegli
impieghi e quelladellaraccolta e stato colmato dalle
banche italiane aumentando la provvista netta
sull’ estero e riducendo i titoli in portafoglio. 1l rap-
porto tra le attivita liquide (cassa e titali) el totale
delle attivita finanziarie & attualmente attorno a 16
per cento, valore contenuto sia nel confronto storico
siarispetto alamediadell’ area.

Lapoliticadi bilancioin Italia

Escludendo i proventi delle licenze UMTS, nel
2000 I"indebitamento netto delle Amministrazioni
pubbliche é sceso al’ 1,5 per cento del PIL (1,8 nel
1999), valorechesi confrontacon |’ obiettivodell’ 1,3
per cento indicato nel Documento di programmazio-
ne economico-finanzaria (DPEF) del giugno scorso.
Il miglioramento del saldo rispetto all’anno prece-
dente é attribuibile all’ ulteriore riduzione dell’inci-
denza della spesa per interessi: |'avanzo primario €
rimasto costante in rapporto a prodotto, a 5,0 per
cento. Tale saldo € stato contenuto da sgravi fiscali;
in senso opposto hanno agito I’ accelerazione dell’ at-
tivitaeconomicaedei prezzi eacuni fattori che han-
no frenato laspesaprevidenzialee quellaper il perso-
nale.

Il fabbisogno finanziario complessivo delle Am-
ministrazioni pubbliche (cfr., nel capitolo La finanza
pubblica nell’area dell’ euro ein Italia, il riquadro: 11
fabbisogno el’ indebitamento netto delle Amministra-
zioni pubbliche: definizioni edifferenze) ésalitodallo
0,8a 2,2 per centodel PIL, includendoi proventi del-
lelicenze UMTS.

Laflessione del rapporto trail debito pubblico e
il PIL (4,3 punti percentuali) e risultata largamente
superiore a quella registrata nel 1999 (1,7 punti) e a
guellaindicatanel DPEF (3,0 punti); hainfluito |’ ac-
centuatadinamicadel reddito nominale nel 2000. Al-
lafine dello scorso anno il rapporto trail debito el
PIL erapari a110,2 punti percentuali.
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Nel 2000 la pressione fiscale € diminuita di 0,6
punti percentuali, al 42,4 per cento. Allo scostamento
rispetto alle originarie previsioni di sostanzialeinva-
rianzahanno contribuito ladinamicadel deflatoredel
PIL, pit accentuata del previsto, e unaleggerarevi-
sione a rialzo delle entrate fiscali del 1999.

Lapoliticadi bilancio per il 2001 restaimprontata
a duplice obiettivo di attenuare progressivamente la
pressionefiscaleedi ridurregradualmenteil disavan-
zo, finoaraggiungereil pareggiodi bilancionel 2003.
L’ obiettivo di indebitamento netto e pari allo 0,8 per
cento del PIL. L’ avanzo primario dovrebbe salire al
5,3 per cento del PIL.

Le previsioni tendenziali per le entrate del 2001
formulate nel DPEF dello scorso giugno sono state
rivisteal rialzo asettembre, conlapresentazionedella
Nota di aggiornamento: I'incremento édi poco supe-
rioreaun punto percentuale del PIL. Lemaggiori en-
trate previste, interamente attribuite a fattori struttu-
rali, sono compensate da sgravi fiscali, in modo da
mantenere sostanzialmente inalterati gli obiettivi ini-
ziali di riduzione della pressione fiscale. Questa, se-
condo i programmi governativi, dovrebbe scendere

nel 2001 di 0,8 punti percentuali, per ridursi di un ul-
teriore punto nel biennio successivo.

Secondo le valutazioni ufficiali, gli interventi
previsti per I'anno in corso (cfr. il riquadro: | provwe-
dimenti attuativi della manovra di bilancio per il
2001) ridurranno I’avanzo primario di circa 25.000
miliardi rispetto a valore tendenziale.

Il conseguimento dell’ obiettivo di indebitamento
elegato principa mente aquattro fattori: sviluppi ma-
croeconomici non discosti daquelli sottostanti il qua-
dro programmatico; un andamento della spesa ten-
denziale in linea con le previsioni; il confermarsi
dellanaturastrutturale dellafavorevol e dinamicadel
gettito tributario; lapienaefficaciadegli interventi di
riduzione delle spese e di aumento delle entrate. Van-
no inoltre valutate le implicazioni sull’ anno in corso
dei risultati registrati nel 2000.

E necessaria un’azione di stretto controllo della
spesaper evitaredi rallentareil processo di riduzione
dellapressionefiscale. Gli effetti benefici di tale pro-
cesso, in termini di incentivi agli investimenti e
al’ offertadi lavoro e di rafforzamento delle prospet-
tive di crescita, saranno in tal modo pienamente in-
corporati nelle aspettative degli operatori economici.

Aggiornato con le informazioni disponibili al 12 marzo 2001.
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Rapporto finale del Comitato dei saggi sulla regolamentazione
dei mercati finanziari europei (*)

Nel luglio dello scorso anno, per iniziativa della
Presidenza francese della UE, € stato costituito un
“Comitato dei saggi sullaregolamentazione dei mer-
cati finanziari europei” (Wise Men Committee) (1),
con il mandato di condurre un’indagine sullo stato di
sviluppo edi integrazionedel mercati finanziari euro-
pei e di avanzare proposte per facilitare tale integra-
zione. |1 15 febbraio scorso il Comitato ha presentato
il suo Rapporto finale, che sviluppale argomentazio-
ni anticipatein un Interim Report pubblicato nel mese
di novembre.

Il Rapporto presenta un’analisi dello stato dei
mercati finanziari in Europa e pone |’ accento sulle
difficolta che ostacolano lo sviluppo di un mercato
unificato: mancanzadi regole comuni su molte que-
stioni (prospettoinformativo, crossborder collateral,
ecc.); sistemaregolamentareinefficiente; applicazio-
ne delle norme diversa da paese a paese; elevato nu-
mero di sistemi di negoziazione e di compensazione
e regolamento, causa di frammentazione della liqui-
ditaedi aumento dei costi, soprattutto per laliquida
zione delle operazioni internazionali. A questi si ag-
giungono altri fattori che rallentano I’ integrazione:
differenze culturali e legali tragli Stati membri; di-
versi regimi di tassazione; barriere protezionistiche.

Il Comitatoritienetuttaviacheil problemaprinci-
palerimangail sistemaregolamentare, sianellapro-
duzione normativa sia nella sua concreta applicazio-
ne. Per i saggi il processo legidlativo é troppo lento
nellafasedi approvazione; troppo rigido nellasuaca-

pacitadi adeguarsi ai cambiamenti; ambiguo nellafa
sedi attuazioneeincapacedi distingueretralineegui-
da generai e norme di dettaglio, perdendosi in un
labirinto di disposizioni.

Il Comitato dei saggi propone pertanto unarifor-
madel processo con cui lanormativadellaUE e defi-
nita e applicata. Esso dovrebbe essere strutturato in
quattro fasi:

— normativaquadro, che dovrebbe limitarsi aespli-
citare le linee guida della legislazione, da realiz-
zars mediante la normale dialettica istituzionale
tra Commissione, Consiglio e Parlamento euro-
Ppeo;

— normativa di dettaglio, che dovrebbe dare ese-
cuzione dla disciplina quadro. In questa fase
la Commissione sarebbe assistita da un European
Securities Committee (ESC) e da un European
Securities Regulators Committee  (ESRC);
guest’ ultimoinfunzionedi organo consultivo del-
laCommissione. Mentrel’ ESC sarebbe composto
da rappresentanti ministeriali, I'ESCR include-
rebbe e autoritanazionali di regolamentazione. |1
Parlamento europeo sarebbe regolarmente infor-
mato e consultato;

— applicazionedellanormativaquadro edi dettaglio
secondo criteri einterpretazioni comuni. Inquesta
fase andrebbe ricercata una convergenza delle
pratiche prudenziali, agevolata dal lavoro di di-
scussione in seno all’ ESRC;

— controllo della corretta applicazione della norma-
tiva da parte della Commissione.

l*
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Infine, il Comitato raccomanda I’ utilizzo dello
strumento dei Regolamenti (che entrano direttamente
invigorenegli Stati membri) piuttosto chequello del-
le Direttive (che per entrare in vigore richiedono una
legge nazionale di recepimento).

La riforma proposta dovrebbe essere approvata
entro I’anno per diventare operativa dal 2002.

2*

(*) A cura dell’ Ufficio Supervisione sui mercati. Il docu-
mento, dal titolo Final Report of the Committee of Wise Men on
the Regulation of European Securities Markets, & disponibile sul
sito web della Commissione europea (www.europa.eu.int).

(1) I membri del Comitato sono: A. Lamfalussy, C.
Herkstroeter, L. Rojo, B. Ryden, L. Spaventa, N. Walter e N.
Wicks.
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Raccomandazioni in materia di sistemi di regolamento dei titoli
emanate dalla task force CPSS-10SCO (*)

I1 15 gennaio scorso il Comitato sui sistemi di pa-
gamento edi regolamento dellaBRI eil Comitatotec-
nico della International Organization of Securities
Commission (I0SCO) hanno pubblicato, per la con-
sultazione delle parti interessate, il rapporto Recom-
mendations for Securities Settlement Systems, predi-
sposto da unatask force di esperti dei due organismi.

Lataskforcehainiziatoi suoi lavori nel dicembre
1999 con |’ obiettivo di formul are“ raccomandazioni”
relative all’ architettura, al funzionamento e ala sor-
veglianzadei sistemi di regolamento dei titoli. Hanno
partecipato ai lavori banche centrali e commissioni di
controllo sui mercati mobiliari di diciotto paesi, sia
del Gruppo dei Dieci, siadi altre aree.

Le diciotto Raccomandazioni contenute nel rap-
porto riguardano aspetti fondamentali dei sistemi di
regolamento dei titoli, quali il quadro normativo, la
gestione dei rischi, | accesso, i meccanismi di gover-
no, laregolamentazione e la supervisione, I’ efficien-
zaelatrasparenza. Esse sono state definiteper coprire
la generalita dei sistemi e si rivolgono a un ampio
gruppo di paesi, caratterizzati dalivelli divers di svi-
luppo economico; anche per tale ragione esse sono
state formulate con I’ intento di stabilire requisiti mi-

nimi di efficienzaeaffidabilitadel sistemi inmodo da
rafforzare su scala piu ampia le infrastrutture finan-
ziarie eridurrei rischi di instabilita.

Nel rapporto, i sistemi di regolamento dei titoli
sono stati definiti in modo da comprendere tutta la
gammadei meccanismi attraversoi quali le operazio-
ni vengono confermate, liquidate e regolate, ei titoli
custoditi. A causadelladiversitadegli assetti organiz-
zativi dei vari paesi, il Rapporto chiarisce chele Rac-
comandazioni, seguendo un approccio funzionale, s
indirizzano allediverse attivitacoinvolte nei processi
di custodia e di regolamento dei titoli. Alcune delle
Raccomandazioni sonorilevanti per gli organismi ac-
centrati di deposito, altre per le borse o per gli altri
soggetti che gestiscono sistemi di conferma delle
transazioni, altreancoraper gli organismi chesvolgo-
no lafunzione di controparte centrale, di bancadi re-
golamento o di banca custode.

Laconsultazioneavratermineil prossimo9aprile.

(*) A cura del’ Ufficio Supervisione sui mercati. Il docu-
mento é disponibile sui siti della BRI (www.bis.org) e della
10SCO (Wwww.iosco.org).

3*
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Comitato di Basilea. Nuovo Accordo sul capitale (*)

Il Comitato di Basileaper lavigilanzabancariaha
pubblicato, nel gennaio scorso, il secondo documento
di consultazione per una nuova regolamentazione in
materia di requisiti patrimoniali delle banche, The
New Basel Capital Accord (1). Il documento tiene
conto dei commenti ricevuti dal Comitato sullaprima
proposta, pubblicatanel giugno 1999 (2), edelleindi-
cazioni scaturite dall’intenso dibattito svoltosi,
sull’ argomento, fraoperatori eautoritadi vigilanzadi
tutto il mondo.

Gli obiettivi della riforma sono: promuovere la
stabilita delle banche; definire requisiti patrimoniali
in funzione di una misura piu precisa e completa dei
rischi; creare incentivi per migliorare lamisurazione
elagestione del rischi da parte delle banche; mante-
nere condizioni di parita concorrenziale; consentire
I" applicazione della regolamentazione a un insieme
pit ampio di intermediari rispetto alle grandi banche
internazionali del Gruppo dei Dieci.

| principali elementi di novitadellaregolamenta
Zione Si possoNo Cosi riassumere:

— mentrevengono lasciati invariati sialadefinizio-
nedi patrimonio di vigilanzasiail livello minimo
del coefficiente di solvibilita (8 per cento), sono
introdotte modifiche nelladeterminazionedel de-
nominatore del rapporto, costituito dal totale del-
leattivitarischioseponderateper il rischio. L' am-
montare delle attivita terra anche conto di una
nuovamisuradel rischio operativo, mentrequella
del rischio di mercato restainvariata;

— similmenteaquantosi éfatto per i rischi di merca-
to con I’ Emendamento del 1996, alle banchevie-
ne offerta la scelta, per ciascuna categoria di ri-
schi, fra una pluralita di metodologie di calcolo
dei requisiti, le piu avanzate delle quali permetto-
no di usarei sistemi aziendali di misurazione dei

4*

rischi, sottoil controllo dell’ autoritadi vigilanza.
Lo scopo &, da un lato, di ridurre |I'onerosita
dellaregolamentazione, dall’ altrodi incoraggiare
I'impiego di tecnichepiuraffinate di gestione, an-
che per una adeguata politicadi pricing;

— peril rischio di credito ladifferenziazione del re-

quisiti in funzione della probabilitadi insolvenza
dei debitori € oramolto piu ampia, soprattutto per
le banche che adotteranno le metodologie piu
avanzate. Piu articolataé anchelaconsiderazione
delle diverse metodol ogie che permettono di va-
riarelarischiositadi un portafoglio, comelapre-
senza di garanzie, I’uso dei derivati creditizi, la
cartolarizzazione;

— dleregole quantitative di adeguatezza patrimo-

niale (primo pilastro) si affiancano un processo di
controllo prudenziale (secondo pilastro) e requi-
siti di informazione a pubblico (terzo pilastro).

Il periodo di consultazione durerafino al 31 mag-
0i02001; il testo definitivo sarapubblicato entrolafi-
ne dello stesso anno. L’ entrata in vigore della nuova
regolamentazione € prevista per il 2004.

(*) A curadel Servizio Vigilanza enti creditiz.

(1) La maggiore ampiezza dei rischi coperti, la presenza di
unapluralitadi opzioni per laloro misurazione e la complessita
delle regole necessaria per tener conto dell’ innovazione nei pro-
dotti finanziari e del livello di precisione hanno richiesto una
serie assal vasta di analisi e studi; accanto a due testi principali,
il primo dedicato all’illustrazione degli obiettivi e delle motiva-
zioni delle scelte effettuate, il secondo contenente la normativa,
s collocano numerosi documenti tecnici di supporto. Tutto il
materiale e disponibile sul sito web della BRI (www.bis.org);
laversioneitalianadel documento di carattere generale & presen-
te sul sito web della Banca d' Italia (www.bancaditalia.it).

(2) A new capital adequacy framerwork, disponibile sul sito
web della BRI (www.bis.org).
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M odello dell’ or ganizzazione delle banche:
esternalizzazione della funzione di revisioneinterna (*)

L’esigenza di conseguire economie di scala e di
disporredi competenze specialisticheinduce con fre-
guenzacrescentearicorrereasol uzioni organizzative
chetrasferiscono all’ esterno dell’ azienda bancarialo
svolgimento di talune funzioni.

Le Istruzioni di Vigilanza prevedono espressa-
mente per lebanchedi minori dimensioni lapossibili-
tadi esternalizzare lafunzione di revisione interna.

Nell’ambito dell’ analisi del profilo organizzativo
delle banche (1), la Vigilanza valuta le misure che i
singoli intermediari adottano per gestire consapevol-
mente i rischi associati all’ esternalizzazione di que-
sta attivita. In particolare la capacita di fronteggiare
il rischioinsito nellascissionetraresponsabilita—che
rimanein capo ai vertici aziendali —elo svolgimento
dell’ attivita da parte di altri soggetti.

Ciascunabancadeve quindi comunicare, preven-
tivamente allafirmadell’ accordo, leragioni che han-
no portato alladecisionedi esternalizzarelafunzione,
le condizioni contrattuali previste nell’incarico e le
scelte organi zzative adottate per assicurare |’ integra-
zione della funzione con il sistema complessivo dei
controlli interni.

Nel mese di gennaio laVigilanza haportato a co-
noscenzadellebanche (2) i criteri seguiti nellavaluta-
zione dei contratti ricevuti. |1 documento trasmesso
sottolinea che una sana e prudente gestione richiede,
fral’altro, che le banche definiscano gli obiettivi as-
segnati all’ esternalizzazione; fissino i criteri per la
sceltadei potenziali fornitori; individuino idonei pre-
sidi organizzativi per la conoscenza e il governo dei
processi aziendali.

Per assicurare il rispetto dei principi enunciati il
documento richiama la necessita che il contratto sti-
pulato per lo svolgimento dell’ attivita disciplini in
maniera chiara gli obblighi e le responsabilita dei
contraenti, nonchélapossibilitaper I’ Organo di vigi-
lanzadi poter accederealleinformazioni utili per |’ at-
tivitadi supervisione.

(*) A curade Servizio Vigilanza enti creditiz.

(1) Cfr. L'analisi degli assetti organizzativi delle banche,
Bollettino Economico, n. 33, 1999.

(2) Modello dell’ organizzazione: esternalizzazione della fun-
zione di internal audit, Bollettino di Vigilanza, gennaio 2001.

5*



6*



BOLLETTINO ECONOMICO - N. 36, MARZO 2001

INTERVENTI

| nterventi

Il lavor o nella nuova economia

I ntervento di Antonio Fazio, Governatore della Banca d' Italia
Associazione ELIS
Incontri 2000: 1l lavoro all’ inizio del nuovo secolo

Roma, 7 dicembre 2000

1. L’occupazione negli anni novanta

II decennio appena trascorso havisto grandi tra-
sformazioni anchenel mercato del lavoroitaliano. Le
forme contrattuali si sono diversificate e le modalita
di impiego sono divenute piu flessibili; &€ cambiatala
distribuzione settoriale degli occupati e sono aumen-
tate lacomponentefemminile e quelladei cittadini di
altri paesi; si éinnalzato il grado di istruzione del la-
voratori.

Si sono, tuttavia, approfonditi i divari territoriali;
e aumentato il carico fiscale sul lavoro dipendente; &
cresciutal’ etamediadei lavoratori. Non si éredizza-
to il necessario adattamento dellaqualitadel capitale
umano edegli investimenti al nuovo contesto compe-
titivo.

Il livello dell’ occupazione ha subito forti varia
zioni: nel 1991 lepersoneconunimpiegoeranoinlta-
lia quasi 21.200.000, il valore piu elevato mai rag-
giunto.

Si eraa culmine di unalungafase espansivache
durava, ininterrotta, dal 1982 e che in un decennio
aveva permesso all’ occupazione di crescere di quasi
670.000 unita, pari a 3,3 per cento. L’ aumento, rile-
vantein senso assol uto, erarel ativamente modesto se
paragonato all’ espansione del prodotto, che nello
stesso periodo era cresciuto del 26 per cento.

Allametadel 1991 latendenza s inverti brusca-
mente; cominciavaunafasedi rapidaeintensacaduta
del numero delle persone occupate. Trail luglio del

1991 el aprile del 1995 I’ occupazione si riducevadi
1.200.000 unitd, il 5,7 per cento. Un quarto del calo
si concentravanellasecondaparte del 1992. Riduzio-
ni analoghe per intensita e rapidita non si erano mai
registrate dal secondo dopoguerra.

Il forteridimensionamento dell’ occupazione éda
ricondurreinprimo luogo allacrisi produttivadei pri-
mi anni novanta. Essa interessd soprattutto i settori
chenegli anni precedenti avevano accresciutoi livelli
di occupazione.

La grande distribuzione commerciae, favorita
dallamaggioreefficienza, inizio asoppiantareil com-
mercio a minuto, chein passato avevafornito spesso
un’ occupazione di ripiego. Tendenze ala riduzione
dell’ occupazione interessavano anche le imprese di
pubblicautilitd, spintearicercareaumenti di produtti-
vitaedi redditivitaanchein vistadi unaloro privatiz-
zazione. Rallentavabruscamentelacreazionedi posti
di lavoro nei servizi alle imprese.

Nel pubblico impiego I’ occupazione si riduceva
per il blocco delleassunzioni e per | accel erazionedei
pensionamenti.

Nell’industriain senso stretto lagravitadellacrisi
veniva attenuata dalla svalutazione del cambio del
1992; questapermettevaunarapidasostituzionedella
domanda interna con quella estera.

La sostituzione non poteva avvenire nel settore
delle costruzioni, investito dal forte rallentamento
delladomanda pubblica, anchein seguito alarepres-
sione da parte della magistratura di diffusi fenomeni

7*



BOLLETTINO ECONOMICO - N. 36, MARZO 2001

INTERVENTI

di corruzione. Il settore scontavaun progressivoinde-
bolimento legato a calo demografico.

Lacris s & concentrata nel Mezzogiorno, dove
piu pesanti sono state le conseguenze della caduta
delladomandainterna, in particolare di quelladi ori-
gine pubblica.

L’ occupazione hatoccato il suo punto di minimo
nell’ aprile del 1995, con poco meno di 20 milioni di
persone. Dadloraéiniziatalafase di ripresaancora
in atto, debole fino alafine del 1997, piu sostenuta
negli ultimi treanni. Il numero degli occupati hatoc-
cato nello scorso luglio lacifradi 21.130.000 perso-
ne, appena a di sotto del massimo storico del 1991.

Laripresaé parsasorprendenteinrelazioneauna
crescita del prodotto deludente nel confronto siacon
gli altri paesi siacon il passato.

La maggiore reattivita dell’ occupazione € da ri-
condurre allo sviluppo dei settori a pitl ataintensita
di lavoro e alla progressiva introduzione di forme
contrattuali flessibili. Queste ultimehanno consentito
alleimpresedi adeguarerapidamentei livelli di occu-
pazione alle necessita della produzione, di abbassare
il costodel lavoro, riducendoil sottoutilizzo dellama-
nodopera, di ampliare le opportunita nell’ offerta di
nuovi beni e servizi.

| progressi, pur importanti, non hanno impedito
chesi allargasseil divarionel confronti dei partner eu-
ropei. L’aumento dell’ occupazione in Italia e stato
maggioredi quelloregistratoin Germania, maérima-
sto al di sotto di quelli dellaFranciaedel Regno Uni-
to; lontano dai successi di altri paesi come Danimar-
ca, Portogallo e, ancor piu, Paesi Bassi, Finlandia,
Spagnae Irlanda.

Il tasso di occupazione, definito come rapporto
traoccupati e popolazionein etalavorativa, nel 1999
era in Italia pari a 52,3 per cento, contro il 62
nell’ Unione europeaeil 74 negli Stati Uniti.

Il divariorichiamal’ attenzione sullaridottacapa
citadi sviluppo del nostro sistema economico.

Nellasecondametadegli anni novantas € mani-
festato con piena evidenzaiil difetto di competitivita
dell’industriaitaliana.

8*

Nel quinquennio 1995-99 le esportazioni sono
cresciute del 24 per cento afrontedi uno sviluppo del
commercio mondialedel 39. Nonostanteil deprezza-
mento dell’ euro, nell’ anno in corso non si sono recu-
peratequotedi mercato. L’ elasticitadelleimportazio-
ni rispetto ala domanda totale si € innalzata sen-
sibilmente. In presenzadi uno sviluppo delladoman-
da interna non discosto da quello medio europeo, la
perdita di competitivita ha frenato la dinamica della
produzione industriale, in larghissima parte compo-
stada beni oggetto di scambio internazionale.

La minore competitivita delle produzioni nazio-
nali esercitauno scarso richiamo sui flussi di investi-
menti diretti da parte delle imprese multinazionali.
Nel biennio 1998-99 il volume di risorse provenienti
dall’ estero localizzatesi in Italia & stato inferiore a5
miliardi di euro, contro 32 in Franciae 34 in Germa-
nia; tende aridurs ulteriormente nell’anno in corso.

L’ aumento dell’ occupazione si & concentrato nel
Centro-Nord.

Nel Mezzogiorno I’ abolizione degli sgravi con-
tributivi ha innalzato il costo del lavoro anche nel
confronto conlealtreregioni italiane. L’ occupazione,
tra il picco del luglio 1991 e il minimo dell’ aprile
1995, é scesadi quasi 600 mila unita, pari a 9,6 per
cento. Daallorail numero degli occupati erisalito di
230 milapersone, pari al 4,1 per cento; hannoinfluito
positivamente, dal 1998, |le politiche attive del lavoro
avviate dal pacchetto Treu.

Nellostessoarcodi tempol’ occupazionenellere-
gioni centro-settentrionali écresciutadi 900 milaper-
sone, pari a 6,3 per cento, superando di quasi 300 mi-
launitail massimo storico del 1991.

La differenza nel tasso di occupazione s é fatta
ancoramaggioretraledueareedel Paese. Nellaprima
parte del 2000 afrontedi unlivello del 59,6 per cento
nel Centro-Nord, il Mezzogiorno eraal 41,7 per cen-
to: undivario di 18 punti; ladistanza eradi 15 punti
percentuali nel 1995.

2. Leattivitasommerseeil lavoroirregolare

Fenomeni di economia irregolare sono presenti
anche in sistemi fiscalmente e amministrativamente
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efficienti edoveélasciatapienalibertaalleparti di in-
dividuare forme efigure contrattuali. Si trattadi atti-
vitasvoltein condizioni hon pienamente conformi al-
le normative in materia di previdenza e di sicurezza
sul lavoro.

In Italia il “sommerso” eccede le dimensioni fi-
siologiche. Negli anni novanta la situazione si € ag-
gravata: trail 1992 eil 1998, ultimo dato disponibile,
le unitanon regolari sono aumentatedel 10,4 per cen-
to afronte di unariduzione di quelleregolari del 4,3.
Laquotadell’ occupazione sommersarispetto al tota-
le & passatain sei anni dal 13,4 a 15,1 per cento.

L’ aumento dell’ occupazione irregolare, seppure
inmisuradiversa, hariguardatotutti i principali setto-
ri di attivita.

Limitataé statafinoral’ efficaciadell’ azione del-
le amministrazioni e dei poteri pubblici nell’indivi-
duare e reprimere comportamenti che violano gli ob-
blighi di legge; scarsaélariprovazione sociale verso
questi comportamenti.

All’ampiaestensionedel fenomeno hanno contri-
buito!’ elevataecrescente pressionefiscaleelarigidi-
ta delle norme che regolano i rapporti di lavoro e
I’ esercizio di impresa.

Leattivitairregolari sottraggono baseimponibile
alle pubbliche finanze; acuiscono i problemi di equi-
ta. Anche per il ricorso alavoro poco qualificato esse
tendono a soddisfare ladomandadi prodotti di bassa
qualitaecon modeste prospettive. Lascarsatuteladei
diritti dei lavoratori non favorisce I’investimento in
capitale umano.

Quando I’economia sommersa caratterizza una
parterilevantedel tessuto produttivo nederivano con-
seguenze negative per il corretto funzionamento del
mercati. Vengono intaccate le potenzialitadi svilup-

po.

Nel Centro-Nord impreserobuste, con ampi mar-
gini di redditivita, possono meglio sopportare oneri
piu elevati, siano essi di naturafiscale o connessi con
la disciplina dei rapporti di lavoro. | lavoratori non
soggiacciono allanecessitadi scambiarediritti conla
possibilitadi lavorare.

Nel Mezzogiorno I’ economia € piu vulnerabile
aladiffusione del sommerso.

Laquotadell’ occupazione grigianel Mezzogior-
no €, in acuni settori, un multiplo di quelladel Cen-
tro-Nord. Le differenze si spiegano con lacarenza di
infrastrutture e con particolari difficoltanello svolgi-
mento dell’ attivita economica; ne discende un innal-
zamento dei costi edel rischio di impresa. Si perpetua
un circolo vizioso che mantiene bassa la produttivita
dell’ areaeostacolalanascitadi attivitaapiu alto con-
tenuto tecnologico. Si riducono leoccasioni di lavoro
regolareemaggiori diventano gli incentivi ad accetta-
reimpieghi irregolari.

Sotto opportune condizioni, produzioni irregola-
ri, svolte da piccole imprese individuali e familiari,
talora con carattere di discontinuita, possono trasfor-
marsi in attivitaregolari.

3. Una migliore articolazione dei rapporti di
lavoro

Nel 1995 laquotadei lavoratori con contratti non
tradizionali rappresentaval’ 11,2 per cento dell’ occu-
pazione dipendente; nel luglio del 2000 era salita al
16. Dei posti di lavoro aggiuntivi, pari 21.140.000 tra
I"aprile 1995 eil luglio 2000, il 63 per cento haassun-
tolaformadi contratti di duratadeterminatao atempo
parziae.

Ladiffusionedi queste forme contrattuali rispon-
de alle esigenze della produzione. E stata favoritada
interventi normativi disegnati per rendere pit flessi-
bili i rapporti di lavoro edapoliticheattive per miglio-
rare le occasioni di impiego per |le fasce pit deboli.

Con i nuovi contratti si alarga la gamma delle
possibilitaofferte alleimprese e ai lavoratori. Lefor-
me a tempo determinato s diffondono soprattutto
nell’industria; esse vengono spesso utilizzate come
strumento per I’ assunzione di giovani. Traquelli che
s affacciano per laprimavoltasul mercatodel lavoro,
secondo I'indagine dell’ Istat dell’ ottobre 1999, rela-
tiva agli anni 1995 e 1997, il 50 per cento ottiene
un’ occupazione atempo indeterminato, il 30 per cen-
to atermine, il restante 20 per cento avviaun’ attivita
in proprio.

| contratti atempo parziale sono ampiamente uti-
lizzati nel settore dei servizi. Essi rispondono anche
alle esigenze dei lavoratori; sono diffusi soprattutto
trale donne.
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Nel Mezzogiornolaquotadi lavoratori dipenden-
ti con contratto a tempo determinato superava nel
1999l 14 per cento, afronte di unamedianazionale
pari a 9,5. Oltre lameta dei lavoratori con contratto
aterminedichiaradi avere accettato questaposizione
per mancanzadi opportunitad’ impiego atempoinde-
terminato.

Nel settore privato tendono aridursi le possibilita
di occupazione a condizioni favorevoli in termini di
stabilitadel rapporto di lavoro edi possibilitadi avan-
zamento connesse con laprofessionalitael’ esperien-
za

Si va configurando una segmentazione del mer-
cato del lavoro.

Secondo I’ I stat, dopo tre anni dalla prima assun-
zione il 38 per cento di coloro che erano entrati nel
mondo del lavoro con un contratto atermineerarima-
sto nell’ambito del lavoro atempo determinato; il 21
per cento avevatrovato un lavoro atempo indetermi-
nato; il 4 per cento aveva un’ occupazione autonoma.
[I 37 per cento eratornato nell’ area della disoccupa-
zione o era uscito dal mercato.

Molto pitfavorevoli sonole prospettivedi coloro
che sono assunti con un contratto atempo indetermi-
nato: dopo tre anni solo il 10,9 per cento di era
uscito da questa condizione per rifluirein occupazio-
ni precarie, diventare disoccupato o inattivo.

Laprobabilitadi marginalizzazione é piu elevata
per i lavoratori del Mezzogiorno, per le donne e per
chi al’ atto dell’ingresso nel mercato del lavoro pre-
senta un pit basso livello di istruzione formale.

Laprecarietariduce le opportunitadi colmaregli
iniziali svantaggi attraverso |’ esperienzamaturatasul
posto di lavoro. Lamarginalizzazione di quote eleva
tedelleforzedi lavoro abbassail potenzialedi cresci-
tadell’ economia, influendo negativamente sullafor-
mazione di capitale umano.

Questa deriva € particolarmente perniciosa oggi
che la rapida diffusione delle nuove tecnologie va
configurando una vera e propria economia della co-
noscenza.
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In Spaghacon I’ introduzione, nel 1984, dell’isti-
tuto del lavoro atermine e fortemente aumentata la
reattivita dell’ occupazione all’ andamento del ciclo.
Dall’inizio degli anni novantalaquotadegli occupati
assunti con contratto atempo determinato é stata pari
aun terzo del totale.

Laconsiderazione chel’ ampiadiffusione di que-
sta tipologia contrattuale pud essere di ostacolo alla
formazione professionale dei lavoratori e causare un
turn-over eccessivo haindotto amodificareil quadro
regolamentare. Sono stati introdotti incentivi fiscali
per i nuovi contratti atempo indeterminato e sono sta-
te rese meno onerose le condizioni di risoluzione;
contemporaneamente e divenuto piu restrittivo I’ uti-
lizzo dei contratti atermine.

Vaesaminataanchenel nostro Paeselapossibilita
di rendere piu coerenteladisciplinadd rapportodi la-
voro con I’ esigenzadi offrire ale parti unagammadi
soluzioni contrattuali meglio articolata.

Una piu armonica regolamentazione dei rapporti
di lavoro riduce la segmentazione. Ne discendono
unamaggiore stabilitae unamigliore qualitadell’ oc-
cupazione.

4. Un’occupazione pit qualificata

In Italialo sviluppo dell’ occupazione ha riguar-
dato negli ultimi anni solo leforzedi lavoro piu quali-
ficate; sono diminuiti i lavori tradizionali a piu ato
contenuto di manualita.

Trail 1995 eil 1999 le posizioni dirigenziai ele
professioni a €l evata specializzazione sono cresciute
del 14,7 per cento; le posizioni professionali e tecni-
chelegate alle scienze naturali e a quelle dell’ ammi-
nistrazione sono aumentate dell’ 11,8. || numero degli
artigiani, degli operai e degli agricoltori & diminuito
dell’ 8,4 per cento.

Sullaricomposizione delladomandadi lavoro ha
influito soprattutto I’ introduzione delle nuove tecno-
logiein molti processi produttivi.

Larapiditadel cambiamento harichiesto di inci-
derenel vivodei lavoratori occupati, attraverso licen-
ziamenti; il ricorso a turn-over non & stato sufficien-
te. E aumentata la quota dei disoccupati in senso
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stretto, cioédi coloro che hanno persoil postodi lavo-
ro. L' espulsione hainteressato soprattutto le profes-
sioni poco qualificate. Per contenereil disagio sociale
sono stati attivati strumenti di sostegno del reddito;
insufficienti sono risultate le politiche di riqualifica
zione e di reinserimento dei lavoratori nel mercato.

Fral1991 eil 1999 lapopolazionedi etacompresa
tra 25 e 64 anni almeno con un diplomadi scuola su-
periore € passata dal 28 a 41 per cento del totale. Le
posizioni lavorative ad alto contenuto di conoscenza
SONOo pero aumentate meno del numero di personecon
elevata qualificazione.

[ livello di istruzione nel nostro Paeserimanein-
ferioreaquello dei nostri principali partner. Laquota
della popolazione compresa tra le eta indicate e
in possesso almeno di un diploma di scuola supe-
riore era, nel 1998, pari a 61 per cento nel paes
dell’OCSE, all’84 in Germania, all’86 negli Stati
Uniti, all’80 in Giappone.

Il divario che s staaprendoin Italiatradomanda
di lavoro e offertapit qualificatarischiadi ridurre ul-
teriormente il rendimento dell’investimento in for-
mazione scol astica, giabasso secondo gli standardin-
ternazionali.

Il nodo sta nell’insufficiente attivita innovativa
del nostro sistema. Per accrescereil benessere collet-
tivo & necessario che si sviluppino settori ad alta
intensita tecnologica, che permettono una adeguata
remunerazione delle competenze professionali, sti-
molandone |’ accumulazione.

La diffusione del nuovo paradigma tecnol ogico
premiai sistemi dotati di piu elevato capitale umano
eoperain modo differenziato su salari e occupazione
asecondadei contesti istituzionali.

In economie che pongono limiti alla flessibilita
salariae, presenti nell’ Europa continentale, all’ au-
mento delle opportunita offerte alle figure professio-
nali amaggiore contenuto di conoscenza corrisponde
la riduzione di quelle per le componenti pit deboli
delleforze di lavoro.

In economie con elevataflessibilitaregolamenta
re, come quelle anglosassoni, ladiffusione delle nuo-
vetecnologie hacreatoinvece occasioni di lavoro per

tutti; essatuttaviasi € accompagnata a una crescente
disparita nella distribuzione del reddito. Aumenta il
numero dei lavoratori poveri, cioédi persone che, pur
essendo pienamente inserite nel mondo del lavoro,
non traggono dalla propria occupazione i mezzi ne-
cessari per raggiungere un tenore di vita dignitoso.

E un fenomeno che pud essere corretto e che non
oscura |'importanza dei risultati raggiunti da quelle
economiein termini di crescitadel reddito e dell’ oc-
cupazione.

L' Italiaepiuingenerael’ Europa, pur conservan-
do le caratteristiche positive proprie dei loro sistemi
sociali, possono guardare alle economie del Nord
America per mutuare le nuove modalita di produzio-
ne che accrescono le occasioni di lavoro eneinnalza-
no il contenuto professionale.

L’ economiadegli Stati Uniti hasperimentato nel-
lo scorso decennio lafasedi crescitapitlungadal se-
condo dopoguerra. Dal 1991 al 1999il reddito esalito
del 33 per centoel’ occupazionedel 13,4. Lo sviluppo
dell’ occupazione ha principamente riguardato i la-
voratori con elevato livello di speciaizzazione, au-
mentati in dieci anni di circa 13.200.000 unita.
L’ espansione dell’ attivita industrial e ha permesso di
incrementare anche il numero dei lavoratori manuali
dell’industria e degli addetti ai trasporti di 800 mila
unita.

Ladiffusionedell’ automazioneharidottoleman-
sioni ripetitiveestandardizzate; i processi di globaliz-
zazione hanno spostato fuori dal territorio americano
le fasi meno qualificate della produzione; I’ innal za-
mento del livello di istruzione ha fornito all’ econo-
miale professionalitarichieste.

Sono aumentate |le posizioni destinate agli inse-
gnanti, ai professionisti eagli specialisti dellescienze
fisicheemediche. In un decennioil numerodi coloro
cheesercitano unaprofessione connessacon latecno-
logiainformaticae con lesueapplicazioni industriali,
comeingegneri elettronici, analisti di sistemi etecnici
informatici, eraddoppiato. Sono fortemente cresciute
le posizioni manageriali sia nel comparto pubblico
chein quello privato.

Sebbeneil numero delle posizioni lavorative con
gradi di istruzione superiore sia cresciuto vigorosa-

mente, almeno dueterzi dei nuovi posti di lavoro non
richiedono istruzione universitaria. La crescita del
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numero di infermieri professionali edi tecnici del set-
tore paramedico ha sfiorato il 100 per cento in dieci
anni.

L’ ampiae crescente disponibilitadi “buoni lavo-
ri” riflette, oltre alo sviluppo della produzione, una
trasformazione qualitativa dei modi di produrre.
L’ accrescimento delle competenze é stato trai nato dal
settoredei servizi, mahariguardato anchel’ industria
manifatturiera.

Process simili hanno interessato I’ Italia e molti
altri paesi dell’ OCSE, macon minoreintensita; sotto
guesto profiloledifferenzetragli Stati Uniti egli altri
paes industriali sono molto ampie, soprattutto nel
comparto del servizi e in particolare in quéli piu
avanzati.

Nelle attivitaterziarie laquotadei lavoratori con
istruzione universitaria é pari a 43 per cento negli
Stati Uniti eal 19 per centoinltalia; nel servizi pitin-
novativi laguotaépari al 70 per cento negli Stati Uniti
ea 32inltaia

Nell’ agricoltura e nell’industria il numero del
laureati sul totale degli occupati € pari a 21 per cento
negli Stati Uniti, al 7 nei paesi dell’ OCSE, a 4 per
centoin Italia.

Nelle economie del Nord Americal’ elevato uti-
lizzodi lavoratori altamentequalificati €intimamente
legato alla diffusione delle nuove tecnologie.

Risorse umane con adeguata professional itasono
da un lato necessarie per |’ ideazione di huovi beni e
processi produttivi, dall’ atro agevolano ladiffusione
di modalitainnovative di produzionein tutti i settori
dell’ economia. | generalizzati aumenti di produttivita
permettono di sostenere la crescita del prodotto,
dell’ occupazione e dei salari.

Nell’economia italiana la perdita delle quote di
mercato si spiega con una struttura dell’ offerta con-
centrata nei prodotti tradizionali, soggetti ala con-
correnza delle economie emergenti e la cui domanda
si sviluppalentamente.

Nel contesto di globalizzazione dei mercati le
prospettive di crescita sono legate al’ innalzamento
dellaqualitadei prodotti. La quotadelle esportazioni
con elevato contenuto tecnologico in Europaé pari a
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16 per cento; in Giappone e negli Stati Uniti & prossi-
maal 30; in Italiaéinferiore a 10.

La convergenza verso la struttura industriale dei
paesi piu avanzati permetteradi offrireallenuove ge-
nerazioni contesti lavorativi e retribuzioni migliori.
L’ avvicinamento non & scontato; deve essere perse-
guito con opportune scelte di politica economica.

5. Lenuovesfide

Siamo di fronte a nuove sfide; occorre un nuovo
statuto del lavoro che permettadi affrontarle con suc-
CEess0.

L etecnologieinformaticheforniscono|’ opportu-
nitadi riorganizzare la produzione.

Spetta alle imprese introdurre nel nostro sistema
tecnol ogiee schemi organizzativi altrove sperimenta-
ti con successo. La dimensione medio-piccola della
gran parte delleimpreseitaliane non dovrebbe essere
di ostacolo a questa trasformazione.

Condizioni appropriate di flessibilitanei rapporti
di lavoro potranno favorire lo sviluppo e lariconver-
sione produttiva del Paese. Un piu stretto legame tra
sdari da un lato, produttivita e risultati aziendali
dall’ atro, & condizioneimprescindibile per innal zare
la propensione a intraprendere.

Lacontrattazionetrale parti sociali devetenerein
maggior conto | e caratteristiche dellesingoleimprese
odi gruppi di imprese, per favorirnelo sviluppo, laca-
pacita di generare reddito e occupazione. E necessa-
rio agevolare I'introduzione delle nuove tecnologie.
Il ridisegno del sistema previdenzia e deve adeguarsi
ai huovi parametri economici e demografici.

Un nuovo statuto del lavoro deve mirare allacol-
laborazionestrategicatralavoro eimpresain unaotti-
cadi lungo periodo.

E necessariaun’ azione avasto raggio dellapoliti-
caeconomicaper rimuoverei nodi strutturali cheim-
pedisconoil pieno utilizzo dellerisorsedi cui il Paese
dispone.

Gioveral’ abbattimento certo esignificativo della
pressione fiscale, avviato con lalegge finanziaria; a
deve corrispondere un contenimento della spesa
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pubblica corrente. Si impone soprattutto nel Mezzo-
giorno unariduzione del divario infrastrutturale, uti-
lizzando appienoi fondi europei ecoinvolgendoil ca
pitale privato. Occorre maggiore efficienza nella
pubblica Amministrazione, centrale e periferica.

L’ emersione del lavoro grigio, la sua evoluzione
verso attivitaregolari che possano offrire prospettive
sicureamolti giovani € obiettivo valido in s&; eindi-
spensabile per creare un ambiente civile favorevole
allo sviluppo.

Il fattore fondamentale di ogni progresso econo-
mico &1’ uomo con lasuacapacitadi ideare, progetta-
re, produrre.

E compito primario della scuola, delle imprese,
dei centri di istruzione professionale formare nuove
class di lavoratori in grado di corrispondere ale esi-
genze di un sistema economico in rapida trasforma-
zione.

L’ esperienza di paesi piu avanzati insegna come
siastretto il legame frainnovazione tecnologica, di-
sponibilitadi forzedi lavoro qualificate, adattamento
organizzativo, corretto funzionamento dei mercati.

Lasocietaevolvein fretta; ladomandadi lavoro
tende aspostarsi rapidamente verso i servizi alaper-

Song, i beni apiu elevato contenuto tecnologico, infi-
neverso beni pubblici, comequelli ambientali, diretti
a soddisfare nuovi bisogni.

L’ innalzamento del livello professionale € daun
lato lacondizione per lariorganizzazione del sistema
produttivo, dall’ altro nesarail risultato. Si accrescera
laculturaesi valorizzeral’ apporto creativo del lavo-
ratore; vanno contrastate le degenerazioni nell’ utiliz-
Zo del lavoro che potrebbero derivare dal persegui-
mento di un efficientismo esasperato.

All'impegno per accrescere |’occupazione va
unitolo sforzo per migliorarnelaqualita. Il lavoro de-
ve svilupparsi nei suoi contenuti di creativita, di ri-
spostaai bisogni sociali, di elevazione della persona.
A visioni assolutizzanti e materialistiche dobbiamo
rispondere riproponendo qualitae contenuti umani in
ogni attivita.

Il lavoro & quasi un contributo all’opera della
Creazione.

Dare un lavoro atutti € un dovere costituzionale
emorae. Il sistemaeconomico deve essere in grado
di offrire nuovi, buoni lavori, nell’ambito di un pro-
cesso di sviluppo sostenibile. E questo il modo mi-
gliore di assolvere ale nostre responsabilita verso le
generazioni presenti e future.
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Finanza eripresa dell’economia mondiale

Intervento di Antonio Fazio, Governatore della Banca d' ltalia
AIAF - ASSIOM - ATIC - acit FOREX

Trieste, 3 febbraio 2001

L’ espansione dellamoneta e del valore delle atti-
vita finanziarie ha toccato, a livello mondiae, un
massimo nella primaveradello scorso anno. Rispetto
ad dlora I'indice del comparto tecnologico sul
mercato americano risulta oggi dimezzato; I'indice
Standard & Poor’s ha dapprima arrestato la sua cre-
scita, poi, da settembre, hainiziato una fase discen-
dente. L’ andamento delle quotazioni dei titoli tecno-
logici in Europa e stato analogo a quello del mercato
americano.

Sututti i mercati europel gli indici di borsahanno
cessato di crescere nella parte centrale dell’anno
2000; dagli ultimi mesi dell’ anno I andamento é stato
tendenzialmente flettente.

All’inizio del 20001 valori di borsanei maggiori
paes industriali, con I’ esclusione del Giappone, ap-
parivano nettamente sopravval utati, in relazione alla
crescita attesa degli utili eal livello del premio per il
rischio implicito nelle valutazioni. Auspicavamo, un
anno fa, un riequilibrio, virtuoso, tra le valutazioni
delleimprese espresse dal mercato finanziario el’ an-
damento dell’economia reale; riequilibrio da rag-
giungere attraverso uno sviluppo sostenuto dell’ eco-
nomia.

All’ origine dellaprogressivadivaricazione, nella
seconda meta degli anni novanta, travalori di borsa
eandamento, effettivo eatteso, delleattivitaprodutti-
ve si ritrovano un’ espansione della moneta a livello
mondiale piu rapida di quella dell’economia e un
aumento della velocita di circolazione dei saldi li-
quidi, alimentato dallafortecrescitadei prodotti deri-
vati.

Lasecondametadegli anni novanta é stata carat-
terizzataanche dal considerevol einnalzamento della
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produttivitanegli Stati Uniti, comerisultato delladif-
fusione di nuove tecnologie; i prezzi dei prodotti e
quelli delle materie prime sui mercati mondiali sono
stati stabili.

Lapoliticamonetariadelle maggiori banche cen-
trali e gli interventi delle igtituzioni internazionali
hanno dovuto far fronte alla sequenza delle crisi fi-
nanziarie in Messico, in Asia, in Russia, in America
latina. E stata prevenuta la propagazione delle crisi;
sono stati contenuti gli effetti pit devastanti dellain-
stabilita dei tassi di cambio e della insolvenza degli
intermediari.

Lepolitichemonetarieel’ espansionedelleattivi-
tadegli intermediari operanti sui mercati internazio-
nali hanno indotto unariduzione dei rendimenti delle
obbligazioni, progressiva e prolungata; |’ eccesso di
attivitaliquide si ériflesso soprattutto sulle quotazio-
ni azionarie.

L'ampiadisponibilitadi fondi elaconnessa, rile-
vante, riduzione del costo del capitale hanno favorito
laprolungata espansione delladomandainternanegli
Stati Uniti; sono alla base della ripresa nel 1999
dell’ attivitaproduttivaedegli investimenti in Asia, in
Europaein Americalatina.

La ripresa congiunturale ha accresciuto la do-
mandadi energiae di petrolio. L' aumento delle quo-
tazioni del greggio haindotto dallametadello scorso
anno un rallentamento dei consumi nei paesi indu-
striali e nelle economie emergenti importatori di pe-
trolio.

Avevamo segnalatoil pericolodi lasciarci sfuggi-
re la fase positiva della crescita economica quale
occasione favorevole per procedere, in Itdia e in
Europa, nelleriforme strutturali, a fine di trasforma:
re laripresa ciclica in una nuova fase di prolungato
sviluppo.
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La congiuntura

Negli Stati Uniti | attivita produttiva accelerava
nellasecondametadel 1999; I’ espansione é prosegui-
tanel primo semestre del 2000, con tassi di crescita
del prodotto notevolmente superiori a quello poten-
Zide.

L’ inflazione ha segnato un netto rialzo. Larestri-
zione monetaria, avviatanel giugno del 1999, edive-
nuta piu incisivanel corso del 2000. | tasso di riferi-
mento & aumentato di 1,75 punti percentuali tra la
meta del 1999 e quella dello scorso anno.

L’ attivita produttiva, in sintonia con quanto av-
venuto negli altri paesi industriali, harallentato nella
seconda metadel 2000. 1l tasso di crescitanel primo
semestre si era collocato su valori prossimi a 6 per
cento; nel terzotrimestreeéscesoal 2,2. 1l ritmo di svi-
luppo degli investimenti privati, dal 13 nella prima
meta dell’ anno, & sceso al 3 per cento. | profitti delle
imprese, per laprimavoltadallafinedel 1998, hanno
subito una flessione.

Nell’ ultimo trimestre |’ attivita produttiva si € ul-
teriormenteindebolita: il prodottointerno € aumenta-
to ddll’ 1,4 per cento, riflettendo il rallentamento dei
consumi e unaflessione degli investimenti di quasi il
2 per cento.

InGiapponelaripresadell’ economia, chein parte
avevatratto impulso dall’ espansione della spesa pub-
blica, s érivelataincerta. Ai segnali positivi prove-
nienti dall’ aumento degli investimenti privati del 4,5
per cento nel primi novemesi del 2000, afrontedi una
riduzione nel 1999, si & contrapposto il ristagno dei
consumi. Nel terzotrimestreil contributo allacrescita
della domanda estera netta e divenuto negativo in se-
guito a brusco rallentamento delle esportazioni; si €
registrata una contrazione delle vendite di beni capi-
tali nei mercati emergenti dellaregione.

Permangono tendenze deflazionistiche sia nel
prezzi al consumo, siain quelli ala produzione.

Negli altri paesi asiatici, soprattutto in quelli pit
dipendenti dall’ evoluzionedel ciclointernazionale, il
tasso di crescita, pur rimanendo comparativamente
elevato, s e ridotto nella seconda meta del 2000.

In Americalatinai paesi con legami commerciali
piu stretti con gli Stati Uniti hanno registrato unaevo-
luzione economica favorevole. In Messico |’ espan-
sione del prodotto e statadel 7 per cento nel 2000, a
fronte del 3,7 nel 1999. In Brasile I’ aumento & stato
del 4 per cento, contro lo 0,8 nell’ anno precedente.

E invece peggiorata, nella scorsa estate, la situa-
zione economica dell’ Argentina; |’ apprezzamento
del dollaro, cui lamonetaargentina é rigidamente le-
gata, hacomportato nell’ anno 2000 unaulteriore per-
ditadi competitivita, dell’ ordine del 5 per cento.

In Europala crescita delle esportazioni, degli in-
vestimenti e dei beni di consumo durevole avevain-
nescato, dalla meta del 1999, un rapido incremento
della produzione e dell’ occupazione.

Il quadro congiunturale, ancora sostenuto nella
prima meta dell’ anno 2000, si & indebolito nel corso
dell’ estate. La ripresa dell’inflazione ha inciso sul
reddito disponibile delle famiglie.

In Italia pesapit chein atri paesi I'aumento del
prezzo del petrolio. L’ impatto sulla produzione del
rallentamento dei consumi ha trovato in parte com-
pensazione nella accelerazione degli investimenti e
nell’ accumulo di scortedi prodotti finiti. Gli indicato-
ri congiunturali per I’ ultimo trimestre confermano in
Europaeinltalial’ attenuazionedellacrescitarispetto
alaprimametadell’ anno.

Nellamediadell’ anno 20001’ incremento del pro-
dotto interno nei paesi dellamonetaunicaé stimabile
nel 3,4 per cento, un punto in piu rispetto al 1999.
L’ accelerazione ddll’ attivita produttiva € ascrivibile
alaforte espansione del commercio mondiale eaun
recupero delle quote di mercato. In Italialo sviluppo
delle esportazioni rimane inferiore aquello del com-
mercio mondiale.

Nella media dell’anno I'inflazione nell’ area
dell’ euro € stata pari a 2,3 per cento; al netto delle
componenti energetiche e alimentari é statadell’ 1,3.
Inltalial’ aumento dei prezzi & stato del 2,6 per cento;
del 2,0 a netto dell’ energiae dei prodotti alimentari.

E continuato il deflusso netto di capitali privati
dall’ Italia e dall’ Europa per investimenti diretti e di
portafoglio; & stato pitlintenso nei mesi estivi. | capi-
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tali dei residenti nell’ area dell’ euro si sono diretti in
misura rilevante negli Stati Uniti, contribuendo a fi-
nanziarne I’ ampio squilibrio corrente.

| sistemi bancari ei mercati finanziari

Negli attuali assetti istituzionali le monete del
maggiori paesi fungono da base per lamoltiplicazio-
nedel credito sui mercati internaziondli; risulta diffi-
cileil controllo dellamoneta e delle attivitaliquide a
livellomondiale. L’ espansionetrovalimiti solo nei ri-
schi e nelle manifestazioni di instabilita di interme-
diari o di sistemi finanziari.

In caso di crisi la distruzione del risparmio e la
contrazionedel credito arrecano, inprimoluogo ai si-
stemi interessati, danni ben maggiori dei benefici che
s erano prodotti nellafase espansiva.

[l ricorso ai prodotti derivati haaumentato le pos-
sibilitadi coperturadei rischi, mahaancheaccresciu-
to le posizioni speculative.

L’ aumento, durante lo scorso decennio, della di-
mensione degli intermediari, laloro internazionaliz-
Zazione sono unarisposta alla crescente concorrenza
sui mercati interni e su quellointernazionale. Sonori-
chieste metodol ogie avanzate per la gestione del ri-
schiodi organizzazioni divenute pit complesseeope-
ranti in mercati piu aperti e instabili.

Recenti analisi condotte sotto la responsabilita
dei Ministri finanziari e dei Governatori del Gruppo
dei Dieci indicano cheun ulterioreampliamento della
dimensionedegli intermediari attraverso fusioni eac-
guisizioni non necessariamente si muoverebbe nella
direzionedellastabilita Inoltre, nei mercati nazionali
le concentrazioni tra banche di grandi dimensioni
possono porre problemi per laconcorrenza, soprattut-
to adanno dei consumatori e delle piccole imprese.

Negli Stati Uniti larapidacrescitaeconomica, lo
sviluppo dei mercati dei capitali el’ estesaattivita sui
mercati esteri caratterizzati da ati rendimenti hanno
consentito alle banche, negli ultimi anni, di ottenere
margini di profitto elevati.

Sono aumentati a ritmi sostenuti i prestiti a tutte
le categorie di prenditori. | banchieri sembrano aver
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condiviso I’ ottimismo preval so sui mercati azionari,
esprimendo in alcuni cas valutazioni non del tutto
realistiche del merito di credito dellaclientela.

L’ indebitamento delleimprese, i livelli raggiunti
dallequotazioni azionarie, |’ ampiaesposizione verso
i paesi emergenti possono accentuare le difficolta
dell’ economia. E emerso un atteggiamento pitl pru-
dente delle banche nell’ erogazione dei crediti in pa-
rallelo conil rallentamento dell’ economiastatuniten-
seedi quellainternazionale.

L’indagine recentemente condotta dalla Riserva
Federale presso |e banche primarie ha posto in luce
cheil peggioramento della qualita del credito e stato
superiore ale attese. L’orientamento piu selettivo
nell’ erogazione dei prestiti riguarda principalmente
le imprese medie e grandi ei finanziamenti destinati
aoperazioni di fusioneeacquisizione. Lebanchehan-
no dichiarato di adottare maggior cautela anche
nell’ apertura di linee di credito a nuovi clienti.

Lacadutadei corsi azionari nei settori ad altatec-
nologia comportaper gli intermediari I’inaridimento
di unaimportante fonte di ricavi daservizi.

Il rallentamento dell’ economiahaavuto ripercus-
sioni anche sul mercato obbligazionario. Il premio
per il rischio pagato sulle obbligazioni emesse dalle
imprese conmeritodi credito elevato si @ampliato nel
corso del 2000 di circa un punto percentuale, a 1,3
punti; I"analogo premio per gli emittenti con basso
merito di credito & quasi raddoppiato, fino a4,3 punti
percentuali.

| premi si sono ridotti in gennaio dopo ladiminu-
zione dei tass ufficiali.

Nell’area dell’ euro le imprese private hanno in-
tensificato nel 20001l ricorso ai mercati internaziona-
li dei capitali. Leemissioni di obbligazioni hanno su-
perato i 350 miliardi di euro; i prestiti sindacati a
operatori privati sono aumentati, raggiungendo i 230
miliardi. Al mercato hanno fatto ricorso soprattutto le
societa di telecomunicazioni.

L’ espansione del mercato obbligazionario e stata
accompagnata daun sensibile ampliamento dei diffe-
renziali di rendimento rispetto ai titoli pubblici. Nel
settore delle telecomunicazioni, alafine del 2000, il
premio per il rischio esalito a164 centesimi di punto.
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Nel paesi emergenti dell’ Asia, dove elevato € il
peso del settore tecnol ogico sulla capitalizzazione di
borsa, dal marzo del 20001 corsi azionari hanno subi-
to brusche contrazioni: il 40 per cento in Indonesia
e a Taiwan; il 30 in Corea e in Malesig; il 20 in
Tailandia

L’ accresciuto indebitamento delleimpreseel’ au-
mento della fragilita finanziaria di quel paesi hanno
influito sulla fiducia degli investitori internazionali;
ne sono derivati aumenti sensibili e diffusi dei diffe-
renziali di interesse tra le obbligazioni in dollari
emesse dagli stessi paesi e quelle del Tesoro statuni-
tense.

Anchein Americalatinasi sono registrati cali ri-
levanti dei corsi azionari: il 20 per cento in Messico,
il 30 in Argentina. In quest’ ultimo paese la tensione
sui mercati finanziari si & accentuatanegli ultimi due
mesi dello scorso anno. E aumentato il differenziale
di rendimento dei titoli in dollari emessi dal governo
argentino rispetto a quelli del Tesoro statunitense.

In Turchiai mercati sono stati contraddistinti da
episodi gravi di instabilita, in connessioneconlacrisi
chehacolpitoil sistemabancario; ampi sono stati i ri-
flessi sui valori di borsa, sul livello dei tassi di interes-
se, sul tasso di cambio. Lacrisi hapreso avvio in se-
guitoalariduzione, dapartedi bancheinternazionali,
dellelineedi credito a sistemabancario turco, forte-
mente esposto al rischio di cambio.

Letensioni in Argentinaein Turchiasi sono atte-
nuate dopo gli interventi di sostegno coordinati dal
Fondo monetario internazionale, con una significati-
va partecipazione del settore privato.

Nel sistemabancario italiano nello scorso decen-
nio, muovendo dalivelli di concentrazione contenuti
edadimensioni aziendali ridotte, le aggregazioni ele
ampieristrutturazioni hanno permesso laformazione
di gruppi in grado di meglio affrontarelaconcorrenza
internazionale. Laliberalizzazionedell’ attivitacredi-
tizia e le privatizzazioni hanno contribuito ad accre-
scere la concorrenza sui mercati interni.

| gruppi chesi sono formati hanno conseguito mi-
glioramenti di redditivita, ampliando I’ attivita di ge-
stione ddl risparmio e riducendo il personale.

E necessario, ora, chei maggiori gruppi rafforzi-
no laloro struttura organizzativa realizzando i pro-
gressi imposti dalla competizione.

| gruppi sono chiamati a semplificare | articola-
zione produttivae societaria, arazionalizzarei canali
distributivi, ad accrescere I'integrazione dei sistemi
informativi edi gestionedei rischi, aespandereinfine
le attivita innovative, soprattutto nel campo dei ser-
vizi.

Nell’ ultimotriennio laredditivitadelle bancheha
gia beneficiato degli interventi di contenimento del
costo del lavoro, dellariduzionedelle partitein soffe-
renzaedell’ espansionedei ricavi sui servizi di gestio-
ne professionale del risparmio. Nel primo semestre
del 2000 il rendimento netto del capitale € salito al
12,4 per cento su base annua. Stime basate su dati re-
lativi ai primi tre trimestri e su primeindicazioni per
il quarto confermano |'andamento favorevole per
I’intero esercizio.

Nell’anno 2000 la crescita degli impieghi € stata
ancora rapida. E pili che raddoppiata |’ esposizione
verso le imprese operanti in settori ad alto contenuto
tecnologico, atassi di interesseinferiori aquello me-
dio praticato alle imprese non finanziarie; conside-
rando anche i titoli obbligazionari sottoscritti, le
partecipazioni azionarie e le garanzie concesse,
I esposi zione compl essivaammonta a 83.000 miliar-
di. Per lebancheitaliane che hanno finanziato tali im-
presei crediti per cassasi commisurano a 30 per cen-
to del patrimonio consolidato.

Il coefficientedi solvibilitamedio per il nostro si-
stema bancario era pari, a giugno 2000, a 10,5 per
cento, stabile rispetto a un anno prima. A dicembre
del 1999 per gli intermediari italiani attivi internazio-
nalmente esso eradel 9,6 per cento, afrontedel 12 re-
gistrato in media dalle banche concorrenti operanti
nei paesi del Gruppo dei Dieci.

L’introduzione nel 1988, con I’ Accordo di Basi-
lea, di requisiti patrimoniali commisurati all’entita
delle attivitarischiose ha contribuito allacrescitadel
livelli di capitalizzazione dei sistemi bancari.

Benché originariamente diretto alle banche inter-
nazionali, I’ Accordo ha trovato applicazione in piu
di cento paesi, per lasemplicitadell’impianto norma-
tivo.
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Una intensa opera di revisione condotta dalle
Autoritadi vigilanza dei maggiori paesi si e tradotta
nella pubblicazione, |0 scorso 16 gennaio, di un nuo-
vo schema di regolamentazione del capitale delle
banche destinato a entrare in vigore nel 2004.

Vengono introdotti nuovi metodi di valutazionee
misure meglio articolate dei rischi assunti dagli inter-
mediari. Il requisito patrimoniale afronte del rischio
di credito sara fondato sulla valutazione dei debitori
espressa dalle agenzie di rating o dalle stesse banche
sulla base di proprie informazioni; terra piu ampia-
mente conto del ricorso atecnichefinanziariedi ridu-
zione del rischio. Viene richiesto un nuovo requisito
patrimoniae afronte dei rischi operativi.

La Vigilanza verifichera che le banche si dotino
di sistemi di gestioneecontrollo dell’ adeguatezzapa-
trimonial ecoerenti conil proprio complessivo profilo
di rischio; complementarerisulteraladisciplinaeser-
citatadal mercato sullabase di unapiu ampiagamma
di informazioni diffuse dalle banche.

[l rilievo chelegrandi banche hanno per lastabili-
ta del sistema finanziario richiede livelli di capitale
superiori a minimo stabilito dalla regolamentazione
prudenziale. Soprattutto per gli intermediari che ri-
corrono ai mercati internazionali, elevati livelli di ca-
pitalerafforzanolafiduciadegli investitori, con effet-
ti benefici anche sul costo dellaraccolta.

L e prospettive dell’economia mondiale

Secondo le valutazioni del Fondo monetario in-
ternazionale I’ espansione dell’economia mondiale
potrebbe scendere, nell’ annoin corso, a 3,5 per cento
afronte del 4,8 nel 2000.

La crescita ora prevista appare fortemente ridi-
mensionata rispetto alle valutazioni diffuse lo scorso
settembre.

La natura stessa dellaripresain atto dal 1999, il
persistere di squilibri strutturali profondi in alcune
aree lasciavano presagire che I’ elevato ritmo di au-
mento del prodotto mondiale non sarebbe stato soste-
nibile.

L’ abbondanza di liquidita internazionale ha per-
messo di continuare afinanziare gli squilibri esterni
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degli Stati Uniti e dei paesi dell’ Americalatinae nel
contempo ha sospinto I’ attivita economica a livello
mondiale. Laforte espansione delladomandahafini-
to perd col premere sui prezzi dell’ energia, contri-
buendo al rallentamento dellacongiunturanegli Stati
Uniti, in Europa e in vari paesi emergenti.

BN

La ripresa in Europa € stata determinata
dall’ espansione delle esportazioni. Occorre creare le
condizioni che permettano uno sviluppo piu rapido
delladomandainterna.

Latendenza verso valutazioni pil realistiche dei
prezzi delle azioni, criteri piu prudenti nella conces-
sionedel creditodapartedei sistemi bancari maggior-
mente esposti verso le aree emergenti rafforzano la
necessita di affrontare quegli aggiustamenti, la cui
cogenza non era stata pienamente percepita a causa
della fiammata congiunturale.

Nellamaggiore economiaindustrialenon si €an-
coraesauritoil processo di diffusionedell’ innovazio-
ne. Il potenzialedi crescitadella produzione di lungo
periodo rimane alto.

Dopo un aumento del prodotto interno lordo del
5,0 per cento nel 2000, le valutazioni indicano per
I’anno in corso una crescita che potrebbe non rag-
giungereil 2,5 per cento. Indicembrel’indicedi fidu-
ciadelle imprese ha subito un calo per il terzo mese
consecutivo. In gennaio é peggiorato in misurasigni-
ficativail climadi fiduciadelle famiglie.

L’ allentamento delle condizioni monetarie al-
I'inizio di gennaio ha sorpreso i mercati per lascelta
dei tempi e per I'intensita; € stato presumibilmente
evitato un crollo dei corsi azionari su quel mercato.

I rischi di recessione hanno determinatol’indiriz-
Z0 decisamente espansivo assunto dalla politica mo-
netaria; |’ ulteriore riduzione di mezzo punto dei tassi
ufficiali operatanei giorni scorsi, eventuali nuovedi-
minuzioni esoprattutto|’ orientamento, fattosi piu de-
finito, di utilizzarelalevafiscale sonoin grado di ri-
sollevare le aspettative, ponendo le condizioni per
una ripresa congiunturale.

La sostenuta e prolungata espansione degli anni
novanta ha contribuito ad ampliare!’ avanzo di bilan-
cio earidimensionare il debito pubblico. Nell’anno
fiscale 2000 il surplus del bilancio federale ha rag-
giunto il 2,4 per cento del prodotto.
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Permanel’ esigenzadi assicurare unfinanziamen-
to ordinato dello squilibrio esterno. Larilevanza as-
sunta dagli investimenti diretti netti, pari a oltre 250
miliardi di dollari nel triennio 1998-2000, rende me-
no probabilel’ eventualitadi un repentino emassiccio
deflusso di capitali e attenua il rischio di brusche
oscillazioni del valore del dollaro.

Una ripresa rapida dell’ economia statunitense
essenziae per lastabilita dei mercati finanziari e per
I’ espansione dell’ economia mondiale.

In Giappone laristrutturazione in atto nei grandi
gruppi industriali, volta a ridimensionare gli eccessi
di capacitaproduttiva, haconsentitoil riequilibrio del
conti economici delleimpreseeil riavvio dell’ attivita
di accumulazione, manon eriuscitaariportarel’ eco-
nomia su un sentiero di crescita sostenuta.

Il climadi fiducia delle imprese, che aveva mo-
strato un progressivo e netto recupero, € nuovamente
peggiorato in dicembre. Gli elevati livelli raggiunti
nel 2000 dal debito edal disavanzo pubblici riducono
i margini per un sostegno al’ economiada partedella
politicadi bilancio; quelli dellapoliticamonetariari-
mangono limitati.

L’aumento del prodotto, pari nell’anno 2000
all’ 1,6 per cento, rimarrebbe sugli stessi bassi livelli.
Sonoallo studio erisultano necessarieiniziativevolte
a salvaguardare la stabilita del sistema bancario e a
rafforzare le prospettive di sviluppo.

Nell’area dell’ euro le valutazioni relative all’ an-
no in corso indicano un aumento del prodotto interno
inferiore di oltre mezzo punto percentuale rispetto a
guello dell’anno precedente. L'entita della crescita
dipendera dall’ andamento del ciclo internazionale.

Per sostenerelo sviluppo diviene crucialeil ruolo
delladomandainterna. Le manovredi bilancio appro-
vate in numerosi paesi, volte a unariduzione perma-
nente del carico fiscale, vanno nella giusta direzione
solo nella misura in cui saranno accompagnate dal
contenimento della spesa corrente e dal rafforzamen-
todi quellain conto capitale. Vagarantitoil definitivo
riequilibrio dei conti pubblici insieme con lariduzio-
ne del peso del debito dove questo € pill elevato.

In unaprospettivapit ampia, un rinnovato impul -
soalacrescitanei paesi europei puo discendere, sotto
appropriate condizioni, dall’ allargamento dell’ Unio-
ne ai paes dell’ Europa centro-orientale e ad alcuni
dell’ area mediterranea.

L'ampliamento coinvolge oltre 100 milioni di
persone, pari acircaun quarto dell’ attual e popolazio-
ne dell’area. L'insieme dei dodici paesi candidati s
caratterizza per un livello del reddito procapite assai
basso, circail 40 per cento di quello medio dell’ Unio-
ne. Ladisparitanel tenoredi vitafrapaes émoltoele-
vata: mentre in Bulgaria, Romania, Lettoniae Litua-
niail prodotto procapite € compreso frail 20 eil 30
per cento di quello medio comunitario, in Slovenia
sfiorail 70 eaCipro|’80 per cento.

Nel corsodegli anni novantatutti i paesi candidati
hanno realizzato progressi nellariduzione del tasso di
inflazione, sceso dai valori elevatissimi dell’inizio
del decennio a 12 per cento nel 2000.

| legami commerciali e finanziari coni paes eu-
ropei s sono fortemente intensificati. Nel 1999 le
esportazioni verso I’ Unione europeadei dodici paesi
candidati rappresentavano circail 70 per cento del to-
taledellelorovenditeall’ estero erisultavano concen-
tratein prodotti manufatti aelevato contenuto di lavo-
ro. Nello stesso anno il flusso netto di investimenti
diretti verso quelle economie, in larga parte prove-
niente dall’ Europa, hasfiorato il 5 per cento del loro
prodotto. L' attivitadi investimento estero hafavorito
lo sviluppo delle esportazioni dall’ Europadi prodotti
e servizi tecnologicamente avanzati; ha contribuito
al’ammodernamento dello stock di capitale di quei
paesi, al’introduzione di nuove tecnologie, allo svi-
luppo di capacita manageriali.

L’ ingresso di questi paesi nellaUnionecomporte-
ra un’intensificazione dei flussi di immigrazione. Il
calo delle nascite negli Stati che attualmente fanno
parte dell’ Unione richiede in una prospettiva di me-
dio termine I’ingresso di nuove forze di lavoro. Con
I"ausilio di adeguate politiche di integrazione, i lavo-
ratori, relativamente qualificati, provenienti dai paesi
candidati potranno essere pienamente inseriti nel-
I"apparato produttivo, contribuendo a sostenere lo
sviluppo.

Riforme strutturali in ltalia e in altri paes
dell’ Unione volte ad accrescere |’ innovazione tecno-
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logicae aspostarelaproduzioneverso settori avanza
ti eviteranno effetti di spiazzamento; potranno conci-
liare I'integrazione dei nuovi membri con I'innal-
zamento della prosperita nell’ intera comunita.

Conclusioni

Il rapportotracapitalizzazionee utili peri cinque-
centotitoli dell’ indice Standard & Poor’serapari a31
ala fine dell’anno 1999; e disceso a 25 nell’anno
2000. 11 tasso di rendimento reale atteso sull’ investi-
mento in azioni e salito dal 3,3 a 4 per cento.

Davalori nel 1999 pari a 26 per laGermaniae a
25 per laFrancia, il rapportotracapitalizzazionee uti-
li €diminuito rispettivamentea 21 ea 19.

Inltaliail rapporto édisceso, trai due anni, da29
azs3.

| rapporti rimangono, in tutti e quattro i mercati,
piu alti rispetto ai valori di lungo periodo ancorapre-
valenti fino al 1995. Possono riflettere unariduzione
del coefficientedi rischio connesso con I’ investimen-
toinazioni.

Lamaggiore liquidita dei mercati azionari tende
ad attenuare, aparitadi altre condizioni, le oscillazio-
ni di valoredei singoli titoli edei portafogli. Il rispar-
miatore attraverso il ricorso agestori professionali ha
la possibilita di diversificare, su vastascala, i propri
investimenti. L’ ampiezzaelo spessore dei mercati ri-
ducono i rischi di perdita connessi con I'improvvisa
liquidazione dei portafogli.

I ricorso aoperatori professionali abbassai costi
relativi alaselezione degli investimenti e dasicurez-
za a risparmiatore. Occorre sempre corrispondere a
talefiducia, intermini di professionalitaedi informa-
zioni darendere agli investitori.

E necessario superare lafase di rallentamento ei
rischi di recessione dell’ economia mondiale. Vanno
evitate ricadute negative sui ritorni attesi sugli inve-
stimenti.

Il potenziale di crescitadellamaggiore economia
industriale, dal cui andamento dipende crucialmente
il ciclo economico internazionale, rimane elevato. E
stimato intorno a 4 per cento. Ladiffusione di nuove
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formedi organizzazione dellaproduzione, consentita
dall’informatica e dalle nuove tecnologie, ha riguar-
dato solo una parte del sistemaeconomico; il proces-
SO puo continuare negli anni a venire.

L’ orientamento espansivo della politica moneta-
ria e il ricorso ala politica fiscale, per sostenere
nell’ immediato ladomandae per favorirenel pitlun-
go termine gli investimenti, possono riavviare|o svi-
[uppo.

Per le economie dell’ Americalatina rimane fon-
damentale I’ apporto della domanda e dei finanzia-
menti provenienti dall’ Americadel Nord.

In Giappone una piu decisa deregolamentazione
dell’economia, la ristrutturazione produttiva, una
maggiore aperturaaoperatori esteri eagli scambi con
le nuove economie industriali dell’ area possono ac-
crescere la produttivita. Va sostenutala domandain-
terna, sullaqualeinfluisconoil basso tasso di aumen-
to el’invecchiamento della popolazione.

Gli intermediari e le grandi banche che operano
sui mercati internazionali sono alaricerca di nuovi
assetti dopo laforte crescita degli anni novanta. | si-
stemi bancari dei paesi dell’ Unione europea sono so-
lidi; dopo larapidaespansionedei prestiti degli ultimi
anni, énecessario unriesamedei criteri di valutazione
dei rischi, della struttura e del livello del capitale.

Il tasso di sviluppo potenziale dell’ economia eu-
ropearimane limitato dalla ancora scarsa applicazio-
ne delle nuove tecnologie e dal lento procedere delle
riformestrutturali. L’ espansione continuerd, anchese
aun ritmo ridotto rispetto all’ anno 2000, contribuen-
do alla stabilita dell’ economia mondiale.

Unaumento delladomandainternapud provenire
anche da piu intensi investimenti in infrastrutture.
Occorreprocederecongli interventi giaavviati per ri-
muovere lerigiditaegli squilibri ancora presenti nel
mercato del lavoro, nella previdenza, nella struttura
dei bilanci pubblici. Una prospettiva di prolungato
sviluppo pud discendere dall’ integrazione delle eco-
nomie dell’ Europa centro-orientale.

Inltaliaéampioil divariotrapossibilitadi svilup-
po e crescita effettiva.
Nell’anno 2000 I’aumento del prodotto interno

lordo €& valutabile nel 2,7 per cento. Dalla meta
dell’ annoi consumi sono stati frenati dall’ incremento
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dei prezzi dell’ energia; lariduzione di reddito dispo-
nibile del settore privato connessa con tale fattore &
stata nell’ anno significativamente superiore al’ 1 per
cento del prodotto interno. L’ inflazione é statamargi-
nalmente piu elevata rispetto agli atri paesi europe,
mai dati piu recenti segnalano cheil divario potrebbe
aprirs di nuovo.

Le esportazioni anche nell’anno trascorso sono
cresciute meno del commercio mondiale e delle ven-
dite all’estero degli atri paesi dell’ Unione; partico-
larmente basso € stato | aumento delle vendite negli
altri paesi europei. Continuano a influire sul nostro
interscambio fattori non di prezzo; questi si riflettono
anche nella crescita delle importazioni.

L’aumento dell’ occupazione € stato notevole,
grazie alle innovazioni introdotte nel mercato del la-
voro e alla ripresa congiunturale. E rimasta sostan-
zialmente immutata, su livelli abnormi nel confronto
internazionale, la dimensione dell’ economia irrego-
lare.

Ulteriori riforme nella legislazione del lavoro e
gli accordi trale parti sociali dovranno permettere un
adeguamento piu flessibile dei costi ala produttivita
edlecondizioni delle imprese, in relazione anche a
settore nel quale operano eallalocalizzazione sul ter-
ritorio nazionale.

Lo sforzo avviato per il rilancio delle opere pub-
bliche va proseguito, sia per il contributo che esse
danno alladomandainternaeall’ occupazione, siaper
ridurre il divario nella dotazione di infrastrutture in
larghe parti del territorio nazionale e per accrescere
I efficienza del sistema.

Ciorinviaal’ esigenzadi unamigliore funziona-
litd delle Amministrazioni locali, delle quali occorre
elevare la capacita progettuale e realizzativa. Vanno
superate nel sistema normativo regolamentazioni e
parcellizzazioni delleresponsabilitacherendonofati-
coso I’ avvio delle opere pubbliche elaloro esecuzio-
ne. Occorre proseguire nelle riforme intraprese per
accrescere | efficienza della pubblica Amministra-
zione.

Si einterrotto nel 2000 il miglioramento dei saldi
finanziari pubblici. | fabbisogno del settore statale,
al netto delleregolazioni debitorieedei proventi delle

dismissioni, érisalitodal’ 1,5 nel 1999 al 2,2 per cen-
to del prodotto interno lordo. Lo sconfinamento ri-
spetto ale stime incluse nel Documento di program-
mazione economico-finanziaria € pari a un punto
percentuale del prodotto.

Lo scorso dicembre il Governo ha presentato al
Consiglio dell’ Unione europea e alla Commissione
I’ aggiornamento del Programmadi stabilitaper I’ Ita-
lia. E stato confermato nello 0,8 per cento del prodot-
tointerno lordo I’ obiettivo per I’ indebitamento netto
del 2001.

| risultati per il fabbisogno delle Amministrazioni
pubbliche per I’ anno 2000 rendono piudifficileil rag-
giungimento di quell’ obiettivo. E necessario agire da
subito e con decisione per assicurareil suo consegui-
mento. Va controllata mensilmente I’ evoluzione dei
conti pubblici. Vanno corretti eventuali sconfinamen-
ti. Andamenti non favorevoli del gettito dovranno es-
sere compensati con restrizioni delle erogazioni;
un’ azione attentadi controllo dellaspesaéessenziale
al finedi evitarelanecessitadi introdurremisuresulle
entrate.

L’aumento del prodotto interno lordo potrebbe
essere nel 2001 dell’ ordine del 2,5 per cento.

Influira positivamente sulla domanda interna e
sullacrescitalaprogrammatariduzionedellapressio-
ne fiscale.

Si impongono aggiustamenti del sistema pensio-
nistico al finedi garantirnel’ equilibrio nel medio ter-
mine. Vanno introdotte regole di bilancio piu strin-
genti per i livelli decentrati di governo.

Lariduzione dellapressionefiscale programmata
per i prossimi anni deverisultarecredibile; deveveni-
reincorporatanel le aspettative degli operatori econo-
mici.

Lasicurezzadi un calo del prelievo favorisce gli
investimenti ei consumi, riducei disincentivi all’ of -
fertadi lavoro, accresceil tasso di sviluppo potenziale
della nostra economia.

Dobbiamo cogliere proficuamente ogni tempo a
nostradisposizione. Creare le condizioni per inserire
la nostra economia nella fase di ripresa mondiale.
Rafforzarelacrescitaeconomicaecivile, le prospetti-
ve di benessere delle giovani generazioni e delle fa-
miglie.
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Il risparmio finanziarioin Italia: strumenti, intermediari, mercati

Intervento di Vincenzo Desario, Direttore Generale della Banca d’ Italia,
al convegno New Economy eriflessi sui sistemi finanziari e assicurativi
Universita LUISS- ANIA - IRSA

Roma, 10 gennaio 2001

1. Premessa

L’ incontro odierno offrel’ occasione per riflettere
sugli sviluppi esui profondi cambiamenti cheinteres-
sanoil mercato del risparmio egli intermediari italia-
ni.

L’ esperienzadegli Stati Uniti negli anni nhovanta
ben rappresenta |’ importanza che mercati finanziari
efficienti e sviluppati rivestono per la crescitadel si-
stema economico, del reddito, dell’ occupazione.

In Italia la propensione a risparmio delle fami-
glie, seppure decrescente, st mantiene pit altachene-
gli atri principali paesi; ladomandadi attivitafinan-
Ziariesi e spostatadal deposito bancario edai titoli a
brevetermine verso azioni e obbligazioni alungo ter-
mine.

L’industriadei servizi di gestionedel risparmiosi
e fortemente sviluppata negli ultimi anni, avvicinan-
dosi ai livelli dei sistemi pitavanzati; vi hanno contri-
buito tendenze macroeconomiche e riforme del qua-
dro normativo.

Gli intermediari hanno stimolato e assecondato
gli orientamenti dei risparmiatori, ampliando lagam-
madei prodotti einnovandoi canali di commercializ-
zazione. L' intensa concorrenzainduce ad affinare la
gualitadel servizi; siriflettesul livello delle commis-
sioni; sollecita riassetti organizzativi volti ad accre-
scere |’ efficienza operativa e a sviluppare competen-
ze specidistiche.

Si estende I’ utilizzo di Internet per I’ offerta di
prodotti finanziari, I’accesso a nuovi segmenti di
clientela, lapartecipazione ainiziative di commercio
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elettronico. Alleopportunitaoffertedall’ attivitainre-
tesi accompagnano, con accresciutarilevanza, alcuni
dei rischi tipici dell’intermediazione, in specie quelli
di reputazione e operativi connessi con |’ attivitaadi-
stanza.

La pit ampia domanda di strumenti finanziari
rappresentativi del capitale di rischio accresce la di-
sponibilitadi risorse per il finanziamento dei progetti
industriali, anche di quelli maggiormente rischiosi e
arendimento differito, tipici dei settori atecnologia
avanzata.

Gli ingenti acquisti di azioni estere da parte dei
nostri intermediari specializzati non sono stati bilan-
ciati daafflussi inltaliadi capitali di egualerilevanza.
Gli investitori stranieri hanno scelto di preferenzai ti-
toli di Stato.

La possibilita degli intermediari italiani di com-
petere efficacemente sui mercati esteri e le esigenze
di adeguamento tecnologico del nostro sistema eco-
nomico richiedono un ulteriore rafforzamento del
mercato dei capitali privati, |o sviluppo dei servizi di
finanza di impresa diffusi nei mercati finanziari piu
evoluti.

2. Il risparmiofinanziarioin Italia

Il saggio di risparmio dell’ economiaitaliana nel
1999 eéstato pari a 21,5 per cento del reddito naziona-
le, in linea con la media degli anni novanta; era del
22,5 per cento nel decennio precedente; si attestaoggi
su un livello simile aquello medio dei paesi europei
(21,8 per cento) edi poco superioreaquellodelleeco-
nomie del Gruppo dei Sette (20,9 per cento).



BOLLETTINO ECONOMICO - N. 36, MARZO 2001

INTERVENTI

Nellasecondametadegli anni novantaa miglio-
ramento del saldo del settore pubblico si € accompa:
gnataunadiminuzionedellapropensioneal risparmio
dellefamiglie. Nel 1999 laquotadi reddito disponibi-
le destinata @ risparmio si € commisurata al 13,2
per cento; erapari al 16,6 nel 1993 e al 21 per cento
nel 1983.

Laflessioneericonducibileallaprolungatadebo-
lezza della dinamica del reddito disponibile, pur in
presenza di un incremento molto contenuto dei con-
sumi. Secondo recenti analisi empiriche, afrenare la
caduta della propensione a risparmio delle famiglie
avrebbe contribuito il diffondersi di aspettative di ri-
duzione delle prestazioni pensionistiche, che spinge-
rebbe a una maggiore accumulazione di attivitareali
efinanziarie.

Lapropensioneal risparmio dellefamiglieitalia-
nerimanetuttaviaelevatanel confrontointernaziona-
le, su un valore assai superiore aquelli della Germa-
nia, del Regno Unito edegli Stati Uniti; trai principali
paesi industriai solo la Francia presenta livelli piu
alti.

Ladiscesadei tassi di interessereali, lariduzione
dell’ offertadi titoli di Stato el’ espansione dell’ offer-
tadi servizi di gestione del risparmio hanno contri-
buito a determinare, nella seconda meta degli anni
novanta, un’ampia ricomposizione dei portafogli fi-
nanziari dellefamiglieinfavoredei titoli azionari. La
progressivaintegrazionedei mercati finanziari el’ eli-
minazione delle segmentazioni valutarie nell’area
dell’ euro hanno stimolato gli acquisti di titoli esteri.

[l cambiamento nelle scelte di investimento e sta-
to gestito dagli investitori istituzionali. Secondo I’ in-
daginedellaBancad' Italiasui bilanci dellefamiglie,
trail 1995 eil 1998 la quotadi quelle che affidanoiil
loro risparmio finanziario afondi comuni o agestioni
patrimoniali ecresciutadal 5all’ 11 per cento; lefami-
glie che investono in prodotti assicurativi del ramo
“vita’ sono aumentate dal 21,5 al 23,3 per cento del
totale.

Il possesso di attivitafinanziarierischioserisulta
generalmente diffuso presso le famiglie piu ricche,
non dovunque nelle stesse proporzioni. Negli Stati
Uniti, nel 1998, lapercentuale di famiglie cheaveva
no investito, direttamente o indirettamente, in azioni

raggiungeval’ 87 per cento nel quartile delladistribu-
zione della ricchezza relativo a quelle piu abbienti.
L’analoga quota s commisurava al 39 per cento in
Itaia

Nel confronto internazionale le famiglie italiane
si distinguono anche per il contenuto grado di indebi-
tamento; il rapporto frapassivitaeattivitafinanziarie
risultavapari a 6,6 per centoallafinedel 1999, valore
anaogo a quello della Germania, mamolto inferiore
aquelli dellaFrancia, della Spagnaedei paesi anglo-
sassoni. Nel corso degli ultimi anni, in connessione
con laforte riduzione del tassi di interesse, si e regi-
strata una crescita vivace del prestiti alle famiglie,
destinati in prevalenza all’ acquisto e allaristruttura-
zione di immobili, nonché a specifiche esigenze di
CONSuMo.

3. Losviluppo del risparmio gestitoin Italia

Tralafine del 1996 eil terzo trimestre del 2000,
il patrimonio delle gestioni individuali e collettive &
quasi triplicato in Italia, raggiungendo I’importo di
1.940.000 miliardi; il 58 per cento dell’ incremento ha
riguardato i fondi comuni, che hanno assunto un ruo-
lo centrale nell’ amministrazione del risparmio.

Lacrescentedomandadi servizi di gestionedel ri-
sparmio, in forme individuali e collettive, espressa
dallefamiglie e stataassecondatadallariformacheha
interessato |’ ordinamento del credito e dellafinanza.

Leinnovazioni normative hanno favorito I’ affer-
mazione di nuovi prodotti, promosso maggiore effi-
cienzadell’industriafinanziaria, rafforzato lacompe-
titivitd degli operatori nazionali in un contesto di
mercati aperti alla concorrenza internazionale.

Il Testo unico della finanza del 1998 ha rappre-
sentato uno snodo fondamentale.

La nuova figura della Societa di gestione del ri-
sparmio (SGR) costituisce il modello organizzativo
unitario per gli intermediari abilitati aoperare nei di-
versi segmenti di mercato: dalle gestioni dei patrimo-
ni mobiliari individuali, ale forme di investimento
collettivo, ai fondi pensione, all’ attivita di consulen-
za. Haintrodotto un elemento di flessibilita organiz-
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zativa che permette ai gruppi bancari e finanziari di
razionalizzarelapropriapresenzanei vari comparti di
attivita, di accentrare le funzioni di gestione separan-
dole dallafase di distribuzione.

Presso |le 99 SGR attive allafine del 2000 si con-
centrail 74 per centodei patrimoni dellegestioni indi-
viduali e collettive; un numero crescente di gruppi
bancari delegaaesselegestioni individuali; alle stes-
se e affidata una parte rilevante dei portafogli delle
principali compagnie assicurative nazionali.

La delegificazione delle procedure per I'istitu-
zione di nuove categorie di fondi, intervenutanel lu-
gliodel 1999 con |’ attribuzioneal Ministrodel Tesoro
del compito di definirnele caratteristiche, hafavorito
I"innovazione di prodotto, ha reso disponibili nuovi
strumenti di gestione.

Sono state semplificate le formalita e sensibil-
mente ridotti i tempi per |’ approvazione dei regola-
menti dei fondi comuni. E stato definito uno schema
uniformedi regolamento lacui adozionedaparte del-
le societa consentira di ridurre @ minimo i riscontri
dellaVigilanza, impegnata arilasciare la propria au-
torizzazionein venti giorni rispetto al periodo massi-
mo di quattro mesi previsto dallalegge.

Nello scorso dicembreil patrimonio dei fondi di
dirittoitalianorisultavapari a880.000 miliardi di lire,
importo quattro volte superioreaquello dellafinedel
1996. L’ investimento in quotedei fondi comuni di di-
ritto italiano & salito dal 2 per cento delle attivita fi-
nanziarie delle famiglie al’inizio del decennio, al
18,5 per cento allafine del 1999.

Nell’ ultimo quadriennio laraccolta nettadel fon-
di ha conosciuto dapprima una crescitaimpetuosa, a
cui hafatto seguito dopo il 1998 una fase, tuttorain
corso, di incrementi pitmoderati e, soprattutto, di ac-
centuataricomposizione del patrimoniotralediverse
categorie di fondi.

Nel primo periodo le banche, al fine di espandere
lefonti di ricavo dternativeaquelledainteresse, han-
no assecondato laclientelanell’ investimento in fondi
monetari e abbligazionari capaci, meglio del singolo
risparmiatore, di realizzare i guadagni in conto capi-
tale derivanti dal processo di convergenza dei tassi
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italiani verso i livelli prevaenti nei principali paesi
europei.

Nel biennio 1999-2000 la flessione dei corsi ob-
bligazionari haincoraggiato un travaso di risparmio
versoi fondi azionari, il cui patrimonio si éaccresciu-
tofino araggiungere, nello scorso mese di novembre,
il 38 per centodi quello complessivo, valoreprossimo
allamedia europea.

In ragione anche del diverso trattamento fiscale,
si sono largamentediffusi in Italiafondi di provenien-
Za estera, segnatamente di diritto lussemburghese e
irlandese, in gran parte costituiti da operatori italiani;
nel 2000 laloro raccoltanetta, pari acirca72.000 mi-
liardi, hapit checompensatoi deflussi netti registrati
dai fondi di diritto italiano.

Alla fine del 2000 erano operativi circa 1.000
fondi, il doppio rispetto allafinedel 1996. Il mercato
italiano ha assunto una configurazione diversa da
guelladegli altri paesi europei, caratterizzati da una
dimensione mediadei fondi rel ativamente contenuta;
in Franciail patrimonio gestito superadi poco quello
italiano, mentreil numero di fondi ései volte pit alto.

La maggiore dimensione media dei fondi com-
merciaizzati in Italiaein partel’ effetto di unadiver-
sificazionedei prodotti ancoralimitata, macherisulta
in aumento per meglio rispondere ale esigenze delle
diverse categorie di investitori.

L articolazione dei prodotti tende ad ampliarsi
anche con I'introduzionedi strumenti aelevato grado
di specializzazione, utilizzabili in portafogli com-
plessi 0 modellati su obiettivi specifici perseguiti da
singoli investitori.

Oggi i fondi rappresentano spesso la“ materiapri-
ma” per ulteriori formedi amministrazionede rispar-
mio, quali le polizze assicurative e le gestioni patri-
moniali individuali. Per queste ultimeil fenomenova
assumendo dimensioni di rilievo; laquotainvestitain
fondi & aumentata rapidamente, fino a raggiungere
nello scorso settembreil 55 per cento del totale. |1 ren-
dimento dei fondi funge da principale riferimento
nelle polizze assicurative unit-linked, che di recente
hanno segnato significativi tassi di espansione.

Si vanno affermando i “fondi di fondi”, che favo-
riscono unapit ampiadiversificazione del rischio at-
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traverso unamaggiore ripartizione dell’ investimento
esi pongono in posizione concorrenzialerispetto ale
polizze unit-linked. Una quarantina di essi, itituiti
nell’ ultimo anno, registrava un patrimonio di circa
9.700 miliardi di lire allafine dello scorso dicembre.

Si diffondono i cosiddetti “fondi riservati” indi-
rizzati allaclientelaistituzional e disponibile ad assu-
mere maggiori rischi, con I’ obiettivo di ottenere ren-
dimenti piu elevati. A questi strumenti & consentito
derogareai limiti prudenzidi di frazionamento e con-
tenimento dei rischi; & riconosciutaunamaggiore au-
tonomianelladefinizione delle modalita operative di
entrata e uscita degli investitori. | prodotti della spe-
ciefinoraofferti sono circaunaventina, gran partedei
quali fa capo a un unico fondo multicomparto.

Unterzotipodi prodotti innovativi e costituito dai
“fondi speculativi” (cosiddetti hedge funds) caratte-
rizzati darischi e rendimenti particolarmente elevati.
A differenza della generalita dei fondi, pOssono
ricevere finanziamenti ed effettuare vendite all o sco-
perto. Sebbenea momento siano state autorizzate so-
lo due SGR specializzate in questo settore, il mercato
registraun fervore di iniziative a opera soprattutto di
intermediari non appartenenti agruppi bancari o assi-
curativi.

Trale forme di gestione collettiva del risparmio
si vanno diffondendo i fondi pensione.

Leadesioni ai fondi “negoziali”, riservati aspeci-
fiche categoriedi lavoratori, sono significative consi-
deratoil breve periodo dellaloro operativita; allafine
del 1999 erano oltre 700.000. Per controil patrimonio
netto ammontava ancoraapoco pit di 1.000 miliardi
di lire, poiché solo 6 degli oltre 30 fondi autorizzati
erano operativi; le 17 autorizzazioni rilasciate per le
convenzioni di gestione riguardavano prevalente-
mente SGR e societa di intermediazione mobiliare
(SIM).

Nellacategoriadei fondi pensione* aperti” leade-
sioni sono pid limitate, non superano il numero di
140.000; allafine del 1999 ne risultavano autorizzati
88, igtituiti in prevalenza da compagnie di assicura-
zione e SGR, dei quali 61 gia operativi.

Lo sviluppo dei fondi pensione potrebbe trovare
impulso nelle misure fiscali introdotte con il decreto

legidativon. 47 del febbraio 2000, chehaelevatoi li-
miti di deducibilitadei contributi per le persone fisi-
cheehaassimilato|’imposizionesul risultato netto di
gestioneaquellainvigore per i fondi comuni, macon
una aliquotaridottadal 12,5 all’ 11 per cento.

Legestioni individuali di patrimoni mobiliari, na
tecomestrumento per investitori di fasciaalta, s sono
gradualmente diffuse presso piu larghi strati di clien-
tela, seguendo modalitache variano daquelle specia-
listiche e personalizzate, riservate agli investitori con
piu elevate disponibilita, a quelle impostate su linee
predefinite, largamente incentrate sui fondi comuni,
per investimenti di importo unitario piu contenuto.
Anchelacomposizionedei portafogli gestiti si € mo-
dificatapassando daunapresenzarilevantedi titoli di
Stato aunacrescentedi azioni e obbligazioni private.

Nel 1999 la quota delle attivita finanziarie delle
famiglieaffidataallegestioni individuali risultavadel
7,5 per cento, afrontedel 3,2 al’inizio del decennio;
nell’ ultimo anno si € osservata unariduzione del loro
tasso di crescita; nello scorso settembre il valore dei
relativi portafogli anmontavaaoltre 750.000 miliar-
di di lire, il 56 per cento dei quali presso banche eun
terzo presso le societa di gestione del risparmio.

4. La concorrenza nel mercato italiano del ri-
sparmio gestito

Il mercato del risparmio gestito del nostro Paese
ha assunto dimensioni di rilievo nel panorama inter-
nazionale. L’ Italia risulta il quarto “produttore " al
mondo, dopo Stati Uniti, Giappone e Francia. In Eu-
ropalaqguotadi mercato dei fondi comuni chefacapo,
direttamente o indirettamente, a gruppi italiani é
dell’ ordine del 18 per cento. Due dei primi cinque
gruppi europel sono italiani.

Allafine del 1999 il grado di concentrazione del
mercato nazionale risultava elevato; dieci gruppi, tra
i quali duedi matrice assicurativa, gestivanoil 71 per
centodei patrimoni complessivi. Nello scorso settem-
brelaqguotadi mercato degli operatori controllati dal-
le nostre banche erapari al’ 83 per cento; quelladegli
intermediari esteri sull’insieme delle gestioni indivi-
duali ecollettiveitaliane si aggiravasul 10 per cento.
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L’innovazione di prodotto e stimolata dall’ina-
sprirsi dellaconcorrenza e dalla maggiore attenzione
degli investitori ai rendimenti, a livello delle com-
missioni, alaqualitadel servizio. Il ricorso ai canali
informatici insidiail primato delle tradizionali reti di
distribuzione, facilitail confrontotrale offertedei di-
versi concorrenti.

Per attrarre e fidelizzare la clientela i principal
operatori offrono unalistadi prodotti sempre piu ric-
ca, proponendo anche strumenti finanziari emessi da
atri intermediari.

L accresciuto grado di concorrenza si é riflesso
sullepolitichedi prezzo. Nel settore dei fondi comuni
s sono significativamente ridotte le commissioni di
ingresso: nel 1999 il loro importo complessivo e di-
minuito dell’ 11 per cento rispetto all’ anno preceden-
te, nonostante la crescita della raccolta.

L’ ammontare el evato degli investimenti necessa-
ri per acquisire posizioni di rilievo nel mercato del ri-
sparmio gestito el’importanzadelle reti commerciali
favoriscono la formazione di intermediari di ampie
dimensioni, in particolaredi matrice bancariacon una
vasta platea di potenziali clienti.

Le societa estere moltiplicano le iniziative per
estendere lapresenzain Italia, cercando di superarei
vincoli derivanti dalla limitatezza della loro rete di-
stributiva. Lestrategiedi ingresso si incentrano su ac-
cordi di commercializzazione con intermediari locali
e sulladistribuzione attraverso i canali telematici; lo
scorso anno il numero dei fondi esteri collocati in
Italia éfortemente cresciuto, balzando dacirca1.200
a 1.800.

Laricomposizione dei portafogli infavore dei ti-
toli esteri tende aridurre il vantaggio comparato dei
gestori italiani derivante dallaconoscenzadegli emit-
tenti nazionali; potrebbe incidere sullaloro capacita
competitiva qualora essa non s accompagnasse
al’ acquisizione e alaformazione di specifiche pro-
fessionaitd. Aumentano i fondi per i quali i gestori
italiani si affidano a grandi intermediari esteri per la
gestione di particolari comparti di investimento.

Rimane ancora contenuta la presenza dei nostri
operatori sui mercati esteri. Lasceltadi localizzareal -
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I’ estero |’ attivita gestoria é spesso motivata datratta-
menti fiscali vantaggiosi, piu che da una strategia di
crescita internazionale. | fondi comuni costituiti al-
I’ esterorealizzanolaquasi totalitadellaraccoltapres-
SO rigparmiatori italiani.

Un passo importante nelladirezionedi un regime
comune di tassazione del risparmio dei non residenti
nell’ ambito dell” Unione europeaé stato compiuto dal
Consiglio Ecofin di fine novembre, che haconcorda-
to unapropostadi direttivain materia. Per un periodo
transitorio di sette anni, dodici paesi attuerebbero il
regimedi scambio di informazioni, mentregli atri tre
(Austria, Belgio e Lussemburgo) applicherebbero
unaritenutaallafonte (pari a 15 per cento per i primi
treanni ea 20 per quelli successivi), il cui gettito sa-
rebbe retrocesso per i tre quarti a paese di residenza
dell’investitore.

Nel mercato italiano, caratterizzato oramai daun
intenso livello competitivo, le banche mantengono un
ruolo centraleper lo sviluppo dei fondi comuni edelle
gestioni patrimoniali.

Nell’ ultimo triennio il sistema creditizio harea
lizzato un recupero di redditivita espandendo I’ offer-
tadi servizi; nel 1999 ricavi connessi con lagestione
del risparmio e la custodia dei titoli sono ammontati
a12.000 miliardi di lire, cresciuti del 47 per cento ri-
spetto all’ anno precedente. L’ espansione & proseguita
nel primo semestre dello scorso anno, duranteil qua-
le, nonostante la ripresa dei redditi da interesse, il
contributo del risparmio gestito a margine di inter-
mediazione ésalito al 13 per cento, dal 10 dell’ analo-
go periodo del 1999.

Per innalzare la capacita competitiva, i gruppi
bancari italiani hanno intrapreso un’intensa opera di
riassetto organizzativo nel campo dei processi pro-
duttivi e distributivi, voltaa conseguimento di eco-
nomiedi scalaeallavalorizzazionedelle professiona
litd esistenti a loro interno.

Leampie dimensioni dei patrimoni elacrescente
complessita dell’ attivita gestoria hanno indotto una
progressiva separazione tra gestione del portafoglio
eattivitadellereti di vendita, chesi concentrasull’ as-
sistenza a cliente nell’individuazione del profilo di
rischio e rendimento alui pit congeniale.
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Lefunzioni di carattere amministrativo-contabi-
le edi internal auditing vengono non di rado affidate
a soggetti specializzati del gruppo.

Risulta cruciale la capacita della struttura orga
nizzativadi individuare obiettivi strategici, di perse-
guirnelarealizzazione con risorse adeguate e coeren-
za di comportamenti, di esercitare pienamente il
controllo dei rischi operativi edi reputazione, di man-
tenere un efficace governo delle funzioni esternaliz-
zate.

LaBancad' Italiahaposto al centro dell’ azionedi
supervisione laverificadegli assetti organizzativi, ri-
chiedendo che le SGR dispongano di presidi e di ri-
sorse umane e tecniche in grado di assicurare la cor-
retta esecuzione del mandato conferito loro dagli
investitori; aspetto, questo, di particolarerilievo per
le societa che gestiscono fondi innovativi. Il vaglio
dell’Organo di vigilanza riguarda I’ intero processo
produttivo, dalla formulazione delle strategie di ge-
stione sino alla valorizzazione della quota del fondo.

5. Lebanchenel mercato dei prodotti assicurativi

L ammontaredelleattivitafinanziariedellefami-
glie gestito dalle compagnie di assicurazione é salito
nel corso del passato decennio fino al 6 per cento del
totale. La presenza delle banche in questo mercato é
rilevante. | crescenti collegamenti proprietari train-
termediari bancari eassicurativi, soprattutto del ramo
“vita’, el attivitadi commercializzazione incrociata
del relativi prodotti costituiscono tendenze diffuse
nei principali paesi. L’ obiettivo di banche e assicura-
zioni équellodi diversificarel’ offertadi prodotti alle
famiglieedi ridurrel’ incidenzadei costi fissi dellare-
te commerciale.

I fenomeno della “bancassicurazione” si € svi-
luppato in Europa, sotto laspintadi un processo di de-
regolamentazione avviato in Francia e nel Regno
Unito nel corso degli anni ottanta; negli Stati Uniti le
norme che proibivano ale banche commerciai di
produrre o vendere prodotti assicurativi sono state
abrogate nel 1999.

Leaggregazioni tra banche e assicurazioni sono
di frequenteavvenute cross-border e hanno dato vita
ad alcuni dei principali conglomerati europei. Leban-
che hanno acquisito quote di mercato considerevali
nelladistribuzione di prodotti assicurativi in Germa-
nia, Spagna, Portogallo e nel paesi del Nord Europa.

L’ ordinamento italiano consente |’ acquisizione
del controllo delle imprese di assicurazione da parte
delle banche e viceversa. La distribuzione attraverso
banche e assicurazioni dei rispettivi prodotti & con-
sentita, purché riguardi prodotti standardizzati e av-
venga nel quadro di accordi che definiscano chiara-
menteleresponsabilitacontrattuali ei rischi connessi
con gli strumenti commercializzati.

Nel nostro Paesela* bancassicurazione” coinvol-
ge intermediari trai piu grandi; ne sono interessate
cinquetrale prime dieci compagnie del ramo “vita’.
Nello scorso settembre |e banche possedevano parte-
cipazioni in 72 societadi assicurazioneitaliane, trale
quali 34 del ramo “vita’ e 24 miste; a cune banche di
dimensioni contenute sono controllate da imprese di
assicurazione.

Il ruolo delle banche nel settore assicurativo € be-
ne espresso dallaquotadel premi del ramo “vita’ dal-
le stesseraccolti, passatadal 5 per cento all’inizio de-
gli anni novanta, al 50 nel 1999. Nello stesso anno,
secondo un’indagine condotta dallaBanca d’Italia, i
premi del ramo “vita’ relativi anuovi contratti stipu-
lati dal sistemabancario sono ammontati a41.000 mi-
liardi; per circadueterzi laraccoltaé stata effettuata
dallebanche maggiori egrandi, allequali facevacapo
il 56 per cento dei depositi e delleobbligazioni banca-
rie. L'84 per cento dei premi ha riguardato polizze
emessedasocietadi assi curazione partecipate daban-
che; larimanente quotasi riferisce apolizze collocate
esclusivamente in base ad accordi commerciali.

Inarmoniacon |’ ordinamento comunitario, ladi-
sciplina italiana prevede che le imprese di assicura-
zione non entrino nel perimetro del gruppo bancario,
né siano oggetto di consolidamento; analoga scelta e
statacompiutaper il bilancio consolidato delleimpre-
se di assicurazione.

Nellesedi internazionali vienerichiamatal’ atten-
zione sull’ esigenza di evitare che il patrimonio dei
conglomerati costituiti da banche e da assicurazioni
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subisca diluizioni a causa dell’ utilizzo dello stesso
ammontare di capitale per fronteggiare i rischi delle
diverse societa del gruppo (cosiddetto double gea-
ring). Latuteladellastabilitadegli intermediari eaffi-
dataallediscipline prudenziai di settoreeall’ attivita
dei rispettivi organi di supervisione. L' ordinamento
italiano prevede rapporti di piena collaborazione tra
le due autorita di vigilanza, basati sullo scambio di
ogni informazione utile per I' efficacia del controallo.

6. Nuova economia e intermediazione finanziaria

E crescenteil flusso di capitali privati italiani ca-
nalizzati sui mercati esteri per il tramite degli inter-
mediari specializzati. Vengono acquistate prevalente-
mente azioni: nello scorso settembre i fondi comuni
italiani detenevano azioni estere per 292.000 miliar-
di, pit di tre volte il valore di quelle italiane, contro
un rapporto inferiore al’ unita allafine del 1996.

L afflusso dei capitali esteri in Italia, comunque
ragguardevole, si € concentrato sui titoli di Stato. Tra
lafinedel 1996 elo scorso settembrelaquotadi titoli
del debito pubblicoinmanoanonresidenti ésalitadal
16,3 aoltreil 40 per cento. E rimastalimitata, intorno
al 10 per cento, laquotadi azioni italiane in possesso
di non residenti.

L’ evoluzione dei movimenti di capitali daeverso
I’ estero riflette un’ offertainsufficiente di titoli di ca
pitale e di debito da parte di emittenti privati italiani.

Il basso grado di capitalizzazione dellaborsaéun
connotato del nostro sistema finanziario, sebbene il
valore delle imprese quotate sia aumentato sensibil-
mentenegli ultimi anni per effetto delleprivatizzazio-
ni edellacrescitadei corsi. Allafinedello scorso set-
tembrelacapitalizzazionedellaborsaitalianaerapari
al 73 per cento del prodotto, livello simile a quello
della Germania, mainferiore aquello della Spagnae
della Francia, pari rispettivamente al 94 e al 118 per
cento.

Il divariorispetto agli altri paesi dell’ areadell’ eu-
ro nel numero di societaquotate continuaad ampliar-
si; nel primi undici mesi del 2000 ¢i sono statein ltalia
11 nuove quotazioni sul listino principale e 28 sul
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Nuovo Mercato. Incrementi elevati rispetto agli anda-
menti rilevati nel passato; tuttavia, tenendo conto del-
le cancellazioni, |e societanazionali quotate sono au-
mentate di 21 unita; nello stesso periodo sono
cresciute di 123 in Germania, di 54 in Francia.

Numerose ricerche sono state condotte sulle ra-
gioni del limitato sviluppo del mercato di borsaesulle
conseguenze per |’ efficienza dei processi di alloca
zione delle risorse e di trasferimento della proprieta
delleimprese.

Secondo un’ opinione diffusa, lamodesta presen-
zadi investitori istituzionali non pud piu essereinvo-
catacome principaleragione dell’ esiguitadel merca-
to; né il regime fiscale disincentiva il possesso di
azioni. Gli interventi sugli assetti organizzativi della
borsa, sollecitati dalla concorrenza tra piazze finan-
Ziarie, hanno accresciuto laliquidita e latrasparenza
delle transazioni.

Leanalis s soffermano sulla debolezza dell’ of -
fertadi valori azionari; il timoredi perdereil controllo
dell’azienda e lariluttanzaafornire al mercato lein-
formazioni previste per |e societa quotate frenano gli
imprenditori dal condurreinborsale proprieimprese.

E necessario creare condizioni favorevoli per
I"accesso a mercato dei capitali delle imprese con
prospettive di crescita. L’ obiettivo € quello di convo-
gliare verso le aziende piu dinamiche e innovative il
risparmio reso disponibile dalla riduzione del fab-
bisogno finanziario dello Stato e dalla maggiore
propensione dei risparmiatori a detenere attivita ri-
schiose.

Le imprese della nuova economia e quelle ope-
ranti nei comparti ad altatecnologias caratterizzano
per |’ elevata combinazione di rischio e rendimento,
per lamaggiore difficoltadi finanziarsi per il tramite
dei canali tradizionali.

Negli Stati Uniti tali operatori trovano adeguata
assistenzafinanziariaattraversoformedi comparteci-
pazione con societadi venture capital. Queste possie-
dono conoscenze specifiche del mercato in cui opera
I'impresa finanziata; prendono parte ale decisioni
aziendali pit importanti; subordinano le erogazioni
alaverificadello stato di avanzamento dei progetti;
acquisiscono risorse da “fondi chiusi”, investitori
istituzionali e privati. Nel 1998 circail 60 per cento
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dellaraccolta provenivadai fondi pensione, che pre-
sentano un orizzontetemporal edegli investimenti as-
sai esteso.

In Europa I’ attivita di venture capital ha avuto
unarapidacrescitanegli anni piu recenti; rispetto agli
Stati Uniti hatuttaviariguardato in misuraminoregli
investimenti nei settori innovativi eleaziendedi nuo-
vaformazione.

I1 “fondo chiuso” costituisce un veicolo di fonda
mentale importanza per questa attivita; in Italiail de-
cretodel Ministrodel Tesorodel luglio 1999 haelimi-
nato alcune limitazioni in materiadi quote di capitale
massimo detenibili in ciascunaimpresafinanziata; ha
reso piu flessibili i meccanismi di entratae di uscita
dei sottoscrittori. Ulteriori elementi di flessibilita so-
no consentiti a “fondi riservati”. Ne € derivata
un’ espansione della specifica attivita; il numero dei
fondi operativi € pressoché raddoppiato; sono state
avviateiniziative di carattere innovativo.

Nel biennio 1998-99 le societadi venture capital
operanti in Italiahanno effettuato oltre 600 operazio-
ni, mameno del 20 per cento dei progetti finanziati si
collocava nel settori ad altatecnologia: informatica,
elettronica, comunicazioni, biotecnologie.

Cresce il ricorso delle imprese a mercato obbli-
gazionario, alo scopo di riequilibrare la scadenza
media delle passivita e di diversificare le fonti di fi-
nanziamento, riducendoil costo complessivo dell’in-
debitamento.

L’avvio della moneta unica ha dato impulso a
mercato delle eurobbligazioni, del quale gli emittenti
apprezzano |’ ampio novero di sottoscrittori, |’ assen-
zadi ritenutaalafonte sugli interess, I’ elevato spes-
sore garantito daun circuito di primarie banche eim-
portanti investitori istituzionali.

Nel 1999 vi sono state 32 emissioni di obbligazio-
ni sull’ euromercato dapartedi societaitaliane non fi-
nanziarie, per unvalore complessivo di 24 miliardi di
euro, 16 dei quali relativi aunasingolaimpresa. Nei
primi tretrimestri del 2000 | e emissioni sono state 31,
per un ammontare di 9 miliardi di euro.

Sul mercato obbligazionario gli intermediari
svolgono unafunzione di certificazione del merito di

credito degli emittenti, offrono liquidita e attivano le
loro dipendenze per il collocamento, traendonericavi
maggiori e piu stabili.

| processi di produzione edistribuzione dei servi-
zi finanziari stanno sperimentando unafasedi profon-
da trasformazione, connessa con |’ applicazione su
scala sempre pit ampia delle tecnologie dell’ infor-
mazione e dell e telecomunicazioni; Internet accelera
i mutamenti in atto nel sistema finanziario.

Lo scenario che si vadelineando risulta articola-
to, ricco di opportunita, ma anche di rischi.

Per laraccolta, elaborazione etrasmissionedi in-
formazioni le banche e gli altri intermediari possono
largamente avvalersi delle opportunita offerte dal ri-
corso alnternet, ampliandoil collocamento di servizi
attraverso la Rete e partecipando allo sviluppo di ini-
Ziative di commercio elettronico.

L utilizzo di Internet consente di consolidare ed
estenderei rapporti conlaclientelagiaservita, maso-
prattutto si presta a politiche di espansione in nuovi
bacini di utenza, grazie all’ abbattimento dei costi di
insediamento e transazione; per altro verso, permette
aoperatori provenienti dai settori delle comunicazio-
ni e del software di sviluppare prodotti affini aquelli
finanziari e di accrescere le pressioni concorrenziali
sull’ attivita di intermediazione.

| mutamenti che si determinano nelle modalitadi
produzione e di offertadei servizi, nelle stesse carat-
teristiche della clientela, nella struttura dei mercati
accentuano alcuni dei rischi tipici degli intermediari
finanziari.

Assumono particolare rilevanzai rischi strategi-
ci, per I’ elevata entita e la rapida obsol escenza degli
investimenti, e quelli di reputazione e operativi, ri-
conducibili alla possibilita di frodi e di inefficienze
nelle procedure. Difficolta nell’ esecuzione dei con-
tratti e malfunzionamenti dei sistemi informatici, che
incidano sulla continuitadel servizio e sullacertezza
delletransazioni, possono compromettereil rapporto
di fiduciacon il cliente.

L’ accresciuta mobilita della clientela rende piu
complessa la gestione dei rischi di tasso di interesse
edi liquidita; lo scrutinio del merito di credito risulta
piu difficile per affidamenti concess in viaremota.
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Il controllo dei rischi da parte degli intermediari
e affidato in primo luogo ai sistemi di riscontro in-
terni, che devono essere coerenti con il volume e le
peculiarita delle attivita poste in essere attraverso la
Rete.

Specifiche iniziative a riguardo sono state as-
sunte dalle autorita di vigilanza degli Stati Uniti e
di diversi paesi europei; particolare rilievo é asse-
gnato a ruolo dei consigli di amministrazione degli
intermediari, a quali spetta di stabilire gli obiettivi
aziendali perseguiti attraverso Internet, individuare i
rischi connessi, approntare i necessari presidi orga-
nizzativi.

Si trattadi criteri analoghi aquelli cheispiranola
normativasui controlli interni delle banche, emanata
dallaBancad Italiaallafine del 1998, cheimpone di
valutare attentamentei rischi connessi con I’ ingresso
in nuovi settori di attivita, specie sefortementeinno-
vativi e complessi, e di assicurare lafunzionalita dei
sistemi informativi aziendali.

7. Conclusioni

Il sistemafinanziario italiano vasempre pit assu-
mendo |’ assetto strutturaleproprio dei paesi pitavan-
zati. L’ allungamento della vita media della popola
zione, leriformedei sistemi pensionistici pubblici, la
piu diffusaconoscenzadegli strumenti finanziari ten-
dono arafforzarel’ orientamento a risparmio gestito;
inducono aricercare un elevato grado di diversifica-
zione anche per investimenti di importo contenuto;
stimolano ladomandadi servizi finanziari semprepiu
complessi e sofisticati.

La nuova economia, intesa soprattutto come in-
novazionedel processo produttivo e commercialein-
dottadallerilevanti trasformazioni tecnol ogiche, pud
determinare unamaggiore efficienzadei sistemi eco-
nomici, accrescerelacompetitivita, migliorarel’alo-
cazione delle risorse, sostenere la crescita nel lungo
periodo. Puo tuttavia esporre gli intermediari arischi
particolarmenteinsidiosi: laconcessionedi creditoin
favoredi imprese dellanew economy richiede compe-
tenzeprofessionali altamente specializzate eaccurate
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istruttorie a fine di valutare correttamente progetti
fondati su aspettative di non agevoleinterpretazione,
in settori contraddistinti da elevata variabilita reddi-
tuale e da rapida obsol escenzatecnica. Suggeriscono
prudenza i segnali di crisi concernenti importanti
societa attive nel campo dell’ e-business e la stessa
accentuata volatilita delle quotazioni dei titoli tecno-
logici.

Aumentail peso del capitale di rischio nei porta-
fogli delle famiglie; si allargala quota del risparmio
affidato agestori specializzati; s diffondeil ricorsoa
canali tecnologicamente evol uti per lacommercializ-
zazione degli strumenti finanziari.

Il ruolo centrale dell’innovazione e delle moder-
ne tecnologie come fattore di successo nella concor-
renza internazionale richiede mutamenti profondi
nellagestionefinanziariadelleimprese e nell’ attivita
degli intermediari.

La diffusione delle nuove tecnologie tende a
modificare sostanzialmente la relazione tra inter-
mediari e utenti dei servizi finanziari. Il cliente
pit informato e piu attivo; il rapporto contrattuale
diviene piu equilibrato; puo attenuarsi I’importanza
della conoscenza personale e dei rapporti pregressi.
Il confronto competitivo si sviluppa sul grado di
“soddisfazione” della clientela, in termini di qualita
dei servizi, differenziazione dei prodotti, trasparenza
delle condizioni contrattuali, livelli di sicurezza
tecnica.

In un contesto di accesa concorrenza sui mercati
internazionali le imprese sono chiamate a innovare
profondamente laloro attivita, nei prodotti e nei pro-
cessi.

Losnodo cruciale per leprospettivedi crescitadel
Paesesi collocanellacoerenzatrauntessutodi impre-
semedio piccole el’ esigenzadel sistemaeconomico
di sviluppare i comparti a tecnologia avanzata e a
maggioreintensitadi capitale, che presuppongonoin-
genti investimenti aredditivita differita.

Allebanche érichiesto di mettereafruttoil patri-
monio informativo acquisito in lunghi anni di profi-
cuacollaborazione con il mondo imprenditoriale, per
elevarele proprie capacitadi offrire consulenza e as-
sistenzasui mercati finanziari. Nell’ esercizio dell’ at-
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tivita creditizia € necessario integrare I’ approfondita
conoscenzadei clienti con un’ accortavalutazione del
loro progetti di investimento, per individuare quelli
meritevoli di finanziamento eleformedi sostegno piu
adeguate.

Gli intermediari eleimpresedevono poter opera-
re in un contesto giuridico ed economico certo, che
diasicurezza all’ assunzione di impegni e alarealiz-
zazione di progetti alungo termine.

Sono necessari interventi volti afavorirelaflessi-
bilita organizzativa e gestionale delle imprese, so-
prattutto di quelle medie e piccole, arimuovere ogni
vincolo che puo limitare la concorrenza.

Sono condizioni indispensabili in un Paese chia-
mato a uno sforzo eccezionale di ammodernamento
dell’ apparato produttivo per valorizzare |’ elevato ri-
sparmio dellefamiglie, innalzareil sentiero dellacre-
scita potenziale, espandere I’ occupazione.
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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.

Le Note metodol ogiche alle tavole sono riportate alle pagg. 47a-52a.



Prodotto interno lordo reale

Tav. al

Pesi %
PAES| mondile | 1996 | 997 | 1098 | 1099 | zooo |G| FED | FET D | Wm
nel 1998 (1)
(variazioni percentuali sul periodo precedente in ragione d’anno; dati trimestrali destagionalizzati)
Paesi industriali
Stati Uniti ......... 21,3 3,6 4.4 4,4 4,2 5,0 8,3 4,8 5,6 2,2 1,1
Giappone ......... 8,0 35 18 -11 0,8 -5,8 10,0 0,9 -2,4
Areadelleuro . ..... 16,0 14 2,3 2,7 25 3,8 3,6 35 25
di cui: Germania 4,9 0,8 14 21 1,6 3,0 35 3,9 4,8 11 0,8
Francia .. 34 1,1 19 3,3 3,2 3,0 4,5 2,2 2,8 2,4 3,9
ltalia .. ... 3,2 11 2,0 1,8 1,6 2,9 2,3 4,4 1,0 24
Regno Unito ....... 3,2 2,6 3,5 2,6 2,3 3,0 3,3 1,2 4,2 3,3 1,3
Canada ........... 1,9 15 4,4 3,3 4,5 4,7 51 4,8 4,3 4,5 2,6
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
Paesi emergenti
America latina
Argentina......... 11 5,5 8,1 3,9 -3,4 -0,5 0,5 0,2
Brasile ........... 29 2,7 3,3 0,2 0,8 4,2 3,4 3,8 3,5 51 4,4
Messico .......... 1,9 51 6,8 4,8 3,9 6,9 5,4 7,7 7,6 7,3 51
Asia
Cina ............. 10,2 9,6 8,8 7,8 7,1 8,0 6,8 8,1 8,3 8,2 7,4
Corea del Sud 1,7 6,8 5,0 -6,7 10,7 13,0 12,7 9,6 9,2
India ............. 54 7.8 5,0 6,8 6.4 7,2 5,8 6,0
Indonesia ........ 1,3 7,8 47 -13,4 0,5 4,8 52 3,6 4,5 59 5,0
Malesia .......... 0,5 10,0 7,5 -7,6 5,8 11,0 11,9 8,5 7,7
Tailandia ......... 0,9 59 -1.4 -10,8 4,2 6,5 51 6,3 2,6
Taiwan ........... 6,1 6,7 4,6 54 6,0 6,4 7,9 54 6,6 4,1
Europa
Polonia .......... 0,8 6,0 6,8 4,8 4,1 6,2 6,0 5,2 3,3
Russia ........... 2,4 -3,4 0,9 -4,9 3,2 7,3 8,3 6,7 7,9
Turchia .......... 11 7,4 7,6 3,2 -5,1 -34 55 6,0 7,4

(1) Valutati in base alle PPA.
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Produzioneindustriale

Tav. a2

(variazioni percentuali sul periodo precedente; dati destagionalizzati)
Paesi industriali
StatiUniti ............ 6,7 4,8 4,1 5,6 0,7 0,3 -0,2 -0,3 -0,5 -0,3
Giappone ............ 4,1 -7,2 1,0 5,3 34 -34 15 -0,8 1,8 -3,9
Areadelleuro ......... 4,1 4,3 1,9 5,4 0,4 0,6 -0,1 1,2 2,0
di cui: Germania ... 37 4,2 15 6,2 0,3 -0,3 -0,9 0,6
Francia ..... 37 52 21 3,2 -0,4 0,6 0,3 0,1
Italia ........ 3,3 1,9 0,1 3,1 1,3 -0,7 1,1 2,2
Regno Unito .......... 1,0 0,8 0,5 15 0,4 -0,9 0,1 -0,6
Canada .............. 4.4 2,4 4,5 5,6 0,6 -0,4 0,6 -0,2 -0,3
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
Paesi emergenti
America latina
Argentina............ 10,2 14 -5,9 1,4 -0,9 -3,7 -45 -39 -5,2 -2,0
Brasile .............. 3,9 -2,0 -0,6 6,5 7,8 3,3 71 5,0 7,5
Messico ............. 9,3 6,3 4,2 6,6 8,3 6,0 71 4,5 -0,5
Asia
Cina ................ 13,2 9,6 9,9 11,2 12,8 12,0 11,4 10,6 10,4 2,3
CoreadelSud ....... 6,3 -7,6 24,5 16,8 24,8 15,2 11,7 6,5 4,7 0,1
India................ 54 34 7,6 6,6 52 6,5 6,6 7,2 34
Indonesia ........... 13,2 -13,3 25,6 - - - - - -
Malesia ............. 10,7 -7,2 9,1 19,3 18,4 15,9 20,3 12,3 15,1
Taillandia ............ -0,6 -12,0 14,1 3,0 -2,3 1,6 0,8 -1,6 15 3,6
Taiwan .............. 7,4 2,7 7,7 7,4 9,5 16,2 7,2 1,6 -3,0 -14,0
Europa
Polonia ............. 11,1 4,7 4.8 7,5 9,2 5,0 7,1 4,7 -2,2 10,1
Russia .............. 1,9 -5,2 8,1 8,8 10,2 7,2 10,4 7,6 25 53
Turchia ............. 10,0 0,9 -5,2 5,8 17,2 9,7 14,9 11,3 -4,1 6,5

4a



Prezzi al consumo

Tav. a3

PAESI 1996 1997 1998 1999 2000 | Sefiembre | Ofiobre | Noyembre | Dicembre | Gennaio
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
Paesi industriali
StatiUniti ............ 29 2,3 1,6 2,2 3,4 3,5 34 34 34 3,7
Giappone ............ 0,1 1,7 0,6 -0,3 -0,6 -0,8 -0,9 -0,5 -0,2 0,1
Areadelleuro (1) ...... 2,2 1,6 1,1 1,1 2,3 2,8 2,7 2,9 2,6 2,4
di cui: Germania . .. 1,2 15 0,6 0,6 21 2,6 2,4 2,6 2,3 2,2
Francia ..... 2,1 1,3 0,7 0,6 1,8 2,3 2,1 2,2 1,7 1,4
Italia ........ 4,0 1,9 2,0 1,7 2,6 2,6 2,7 29 2,8 2,7
Regno Unito .......... 29 2,8 2,7 2,3 2,1 2,2 2,0 2,2 2,0 1,8
Canada .............. 1,6 1,6 1,0 1,7 2,7 2,7 2,8 3,2 3,2 3,0
Paesi emergenti
America latina
Argentina............ 0,2 0,5 0,9 -1,2 -0,9 -0,7 -0,5 -0,7 -0,7 -15
Brasile .............. 15,8 6,9 3,2 49 7,1 7,8 6,7 6,0 6,0 5,9
Messico ............. 34,4 20,6 15,9 16,6 9,5 8,9 8,9 8,9 9,0 8,1
Asia
Cina................ 8,3 2,8 -0,8 -1.4 0,3 1,3 15 15
CoreadelSud ....... 4,9 4,4 75 0,8 2,3 3,9 2,8 2,6 3,2 4,2
India................ 9,0 7,2 13,2 4,7 4,0 3,5 2,7 2,7 3,5
Indonesia ........... 8,0 6,2 58,4 20,5 3,7 6,8 7,8 9,1 9,3 8,3
Malesia ............. 3,5 2,7 5,3 2,7 15 1,5 1,9 1,9 1,4 1,5
Tailandia ............ 5,8 5,6 8,1 0,3 15 2,4 1,7 1,7 1,3 1,3
Taiwan .............. 3,1 0,9 1,7 0,2 1,3 1,6 1,0 2,3 1,7 2,4
Europa
Polonia ............. 19,8 15,1 11,8 7,3 10,1 10,3 9,9 9,3 8,5 7.4
Russia .............. 47,8 14,8 27,6 85,7 20,8 18,6 19,4 19,8 20,2 20,7
Turchia ............. 80,3 85,7 84,6 64,9 54,9 49,0 44,4 43,8 39,0 35,9

(1) Dal gennaio 2001 include la Grecia.
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Saldo del conto corrente

Tav. a4

PAES| 195 | oo | aess | aeee | 2000 | il 0L RED | i | wm,
(miliardi di dollari; dati trimestrali destagionalizzati)
Paesi industriali
StatiUniti ............ -123,3 —-140,5 -217,1 -331,5 -96,2 -101,5 -105,0 -113,8
Giappone ............ 65,8 94,2 121,2 106,9 117,3 25,9 34,1 32,1 29,4 23,8
Areadelleuro (1) ...... 68,9 34,8 —-6,6 —26,7 —6,6 -8,0 -6,3 -5,6 -6,8
di cui: Germania ... -8,0 -3,1 —4,6 -19,9 -26,8 -7,9 -1,8 -7,2 —6,6 -11,6
Francia ..... 20,5 38,0 37,7 37,3 8,5 6,5 8,7 6,9
Italia ........ 39,5 32,3 21,7 8,3 —4,4 1,1 -1,8 -2,6 -11
RegnoUnito .......... -0,7 10,8 -0,1 -16,0 -1,1 -5,3 -5,3 -4,7
Canada .............. 3,4 -10,1 -11,1 -2,3 12,7 -0,2 3,2 2,6 3,1 3,8
(miliardi di dollari; dati trimestrali non destagionalizzati)
Paesi emergenti
America latina
Argentina............ -6,8 -12,3 -14,6 -12,3 -3,3 -3,2 -14 -2,4
Brasile .............. -23,1 -30,8 -33,6 -25,1 —24,6 -7,8 -4,1 -7,2 -4,5 -8,9
Messico ............. -2,3 —7,4 -16,1 -14,1 —4,4 —4.,6 -3,4 —4,0
Asia
Cina ................ 7,2 29,7 31,5 15,7 - - - - -
CoreadelSud ....... -23,0 -8,2 40,4 24,5 5,7 15 2,7 3,5
India................ -6,0 -3,0 -6,9 -2,8 -0,2 -11 -2,3 -1,7
Indonesia ........... =7,7 -4,9 4,1 5,8 15 1,9
Malesia ............. -4,5 -5,9 9,5 12,6 2,8 2,8 2,1
Tailandia ............ -14,4 -3,1 14,3 12,5 9,2 3,3 3,2 1,6 2,2 2,2
Taiwan .............. 6,5 55 10,9 7,1 1,9 11 1,4 29
Europa
Polonia ............. -14 -4,3 -6,9 -11,6 -9,9 -3,6 -3,5 -2,1 -2,3 -2,0
Russia .............. 11,8 2,1 0,7 25,0 10,8 12,0 11,0 10,6
Turchia ............. -2,4 -2,6 2,0 -14 -9,3 -14 -2,3 -3,3 -1,3 -2,5

(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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Tav. ab
Tass di interesse sui mercati monetari
(valori percentuali)

PERIODO Stati Uniti Giappone Area dell'euro Regno Unito Canada

Tassi ufficiali di riferimento
(dati di fine periodo)

1996 ..ot 5,25 0,50 - 6,00 3,25

1997 . 5,50 " - 7,25 4,50

1998 . o 4,75 " - 6,25 5,25

1999 i 5,50 ” 3,00 5,50 5,00

2000 —feb. ... ... 5,75 " 3,25 6,00 5,25
Mar. ... 6,00 " 3,50 " 5,50
= o " " 3,75 " "
MAG. « ettt 6,50 " " ” 6,00
QiU o " " 4,25 "
lug. ..o
A00. . " " 4,50 " "
SBL i " ” " " ”
Oott. ... " " 4,75 " "
(4107
dic. ...l

2001 —gen. ... 5,50 " " " 5,75
feb. ... " 0,35 " 5,75 "

Tassi di mercato monetario
(dati medi nel periodo)

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
2000 ... .. 6,46 0,32 4,39 6,11 5,70
2000—-feb. ......... ...l 6,01 0,14 3,54 6,15 5,31
mar. ........coooeiiiiii 6,14 0,26 3,75 6,15 541
AP 6,28 0,13 3,93 6,21 5,52
Mag. ......covviiiiiinnnnnn. 6,70 0,16 4,36 6,23 5,86
il o 6,73 0,09 4,50 6,14 5,92
lug. ... 6,67 0,33 4,58 6,11 5,88
A00. .. 6,61 0,33 4,78 6,14 5,89
Set. ... 6,60 0,40 4,85 6,12 5,85
Oft. ...t 6,67 0,57 5,04 6,08 5,84
NOV. ... 6,65 0,63 5,09 6,00 5,88
dic.......ooo i 6,45 0,66 4,94 5,89 5,76
2001 —-gen. ... 5,62 0,55 4,77 5,76 5,46
feb. ... 5,26 0,45 4,76 5,69 521
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Tass di interesse eindici azionari sui mercati finanziari
(dati medi nel periodo)

Tav. a6

PERIODO Stati Uniti Giappone Germania Francia Italia Regno Unito Canada
Tassi sulle obbligazioni
(valori percentuali)
1997 o 6,35 2,13 5,64 5,58 6,86 7,13 6,14
1998 ... 5,26 1,30 4,57 4,64 4,88 5,60 5,28
1999 ... 5,64 1,76 4,49 4,61 4,73 5,01 5,54
2000 ... 6,03 1,76 5,26 5,39 5,58 5,33 5,93
2000 —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 6,10 1,69 5,19 5,32 5,51 5,21 5,90
lug. ..o 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
oft. ...t 5,74 1,83 5,21 5,36 5,58 5,20 5,72
NOV. .....oovvnnnn. 5,72 1,76 5,15 5,29 5,55 511 5,73
dic. ................ 5,24 1,62 4,89 5,04 5,30 4,95 5,40
2001 —-gen. ...t 5,16 1,52 4,80 4,94 5,18 4,94 5,42
feb. ... ...l 5,10 1,43 4,78 4,93 5,18 4,95 5,43
Indici azionari
(indici 1995=100)
1997 .. 161,13 101,04 159,93 147,34 137,74 135,72 145,65
1998 .. 200,19 85,36 203,53 197,61 220,53 159,43 152,39
1999 .. 244,84 100,39 215,38 242,98 245,52 177,21 159,20
2000 ... 263,38 112,12 276,37 334,81 318,97 184,97 216,68
2000 —feb. ............... 256,04 124,08 296,60 327,12 320,13 178,93 205,88
mar. ............... 266,27 120,38 309,74 340,63 337,04 189,80 213,40
apr. .. 269,46 120,39 289,19 332,83 309,46 181,91 210,81
mag. .............. 261,89 116,57 276,43 339,12 316,00 179,79 208,66
giv. . 269,91 113,46 279,46 349,58 321,50 186,91 229,92
lug. ... 271,95 112,50 277,30 347,74 327,70 187,35 234,68
F=To [ J 274,25 108,19 275,13 350,64 325,40 189,10 253,67
set. ...l 271,04 107,50 267,17 350,18 327,13 188,97 234,05
(0] 1 P 256,66 104,56 257,44 330,73 316,62 183,15 217,40
NOV. .....oovvnnnnn. 253,87 100,87 263,01 330,78 331,81 185,19 198,91
dic................. 245,72 96,84 251,87 315,87 312,07 181,51 201,48
2001 —-gen. ..........n.n 246,59 93,06 252,70 311,17 306,75 180,92 210,23
feb. ... ...l 241,04 91,13 250,72 301,07 297,40 179,43
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Quotazioni dell’ecu/euro edell’oro

Tav. a7

Unita di valuta per un euro (per un ecu sino al dicembre 1998)

Oro
PERIODO SDtgltljlr:ﬁ ~ Yen Dollaro Sterlina Corona Dracma Corona Franco pé(rjglruacriia)
tense giapponese | canadese britannica danese greca (1) svedese svizzero
1995. ...l 1,293 121,42 1,775 0,8194 7,245 299,53 9,234 1,528 386,75
1996 ............... 1,253 136,20 1,708 0,8030 7,261 301,46 8,400 1,547 369,25
1997 ...l 1,130 136,62 1,564 0,6903 7,461 308,47 8,627 1,639 290,20
1998 ...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
2000 .. ... 0,924 99,47 1,371 0,6095 7,454 336,63 8,445 1,558 274,45
1998 — IV trim. ...... 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 " oo 1,049 118,73 1,558 0,6549 7,437 326,12 8,710 1,602 299,00
v 7 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
" o 0,933 99,55 1,381 0,6103 7,456 336,21 8,276 1,563 288,15
m ... 0,905 97,43 1,341 0,6125 7,460 337,57 8,404 1,544 273,65
v " 0,868 95,30 1,325 0,6005 7,454 340,08 8,602 1,516 274,45
2000 —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
ott. .......... 0,855 92,75 1,292 0,5893 7,447 339,45 8,524 1,513 264,50
nov. ......... 0,856 93,26 1,320 0,6004 7,456 340,16 8,629 1,522 269,10
dic........... 0,897 100,61 1,368 0,6134 7,458 340,70 8,662 1,514 274,45
2001 —gen. ......... 0,938 109,57 1,410 0,6348 7,464 340,75 8,906 1,529 264,50
feb. ......... 0,922 107,08 1,403 0,6340 7,463 340,75 8,977 1,536 266,70

(1) Per gennaio e febbraio 2001 il valore della dracma greca, che dal 1° gennaio ha adottato la moneta unica, € rappresentato dal tasso di conversione irrevocabile con I'euro.
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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
1995 .. ...l 96,6 103,9 102,8 105,2 92,9 97,2 100,3 108,1
1996 ... 100,2 87,7 98,4 101,7 103,5 101,4 101,0 104,2
1997 ..o 105,1 83,1 93,5 96,2 103,9 117,2 101,4 95,8
1998 ...l 108,7 79,7 94,8 97,1 105,3 123,8 97,6 97,6
1999 ... 107,0 90,3 91,2 94,8 102,3 1242 97,5 95,2
2000 ...t 112,9 95,2 84,7 91,2 98,9 124,0 97,8 90,0
1998 —1IV trim. ...... 105,9 84,8 96,3 98,1 106,6 1211 94,1 99,8
1999 -1 trim. ...... 105,4 88,4 93,9 96,7 104,7 122,2 96,1 98,1
" o 108,0 85,3 91,8 94,7 102,0 125,5 98,4 95,5
- o 108,2 90,4 90,5 94,1 101,5 124,0 97,6 94,5
v " 106,4 97,0 88,7 93,5 101,0 125,3 97,9 92,8
2000 -1 trim. ...... 108,4 95,0 86,6 92,5 100,2 126,6 99,9 90,1
7 111,9 96,3 84,7 91,3 98,9 125,2 98,3 90,3
m " o 114,1 95,3 84,2 90,8 98,5 122,0 97,5 89,7
v " 117,3 94,1 834 90,1 98,0 122,1 95,4 89,7
1999 —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 90,6 98,3 125,7 98,1 90,1
giv. ......... 113,0 95,5 85,1 91,8 99,7 121,6 97,3 90,6
lug. ......... 113,1 93,9 85,3 91,5 99,7 122,2 97,4 90,7
ago. ......... 113,5 95,2 84,3 90,7 98,4 123,2 97,7 89,6
set. ......... 115,8 96,8 83,2 90,1 97,4 120,7 97,3 89,0
ott. .......... 117,3 95,6 82,6 89,6 97,0 123,6 96,3 89,2
nov. ......... 117,3 95,5 83,0 89,9 97,6 1215 95,3 88,8
dic........... 117,3 91,3 84,6 90,8 99,3 121,3 94,7 91,0

(1) Gli indicatori di competitivita sono calcolati sulla base dei prezzi alla produzione dei manufatti. Un aumento dell'indice indica un peggioramento di competitivita.
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Conto economico dellerisorse e degli impieghi

(variazioni percentuali sul periodo precedente)

Tav. a9

Risorse Impieghi
Investimenti fissi lordi
- Spesa per
PERIODO F;;ct)g:);[t)o Importla- Totale a't\:lrziigtrﬁé, codn:l:Jemi im'gilgcilhi Esport_a-
lordo zloni Costruzioni | prodotti vari Totale famiglie interni zioni
e mezzi residenti
di trasporto
Quantita a prezzi 1995
1990 ............. 2,0 11,5 3,5 4,3 3,8 4,0 2,1 3,3 7,5
1991 ... 1,4 2,3 15 1,6 0,4 1,0 2,9 11 -1,4
1992 ............. 0,8 7.4 1,9 -1,4 -15 -1,4 1,9 0,1 7.3
1993 ..., -0,9 -10,9 2,7 —6,7 -14,9 -10,9 -3,7 -3,8 9,0
1994 ... ... 2,2 8,1 3,2 -6,3 6,7 0,1 15 34 9,8
1995 ... ... ... 2,9 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 12 -2,8 0,6
1997 ...l 2,0 10,1 3,5 -2,0 55 2,1 3,2 1,7 6,4
1998 ......... ... 1,8 9,0 3,2 -0,2 7,8 4,3 3,1 2,0 3,6
1999 ............. 1,6 51 2,3 2,8 6,0 4,6 2,3 3,6
2000 .........nne 2,9 8,3 4,1 3,6 7.8 6,1 2,9 -3,6 10,2
Prezzi impliciti

1990 ............. 8,2 -1,8 6,5 10,3 3,5 6,6 6,3 9,9 3,0
1991............. 7,6 0,5 6,4 8,0 4,0 5,9 6,9 7,8 3,9
1992 ... ... 4,5 11 3,8 51 2,8 4,0 55 2,4 0,9
1993 ... 3,9 14,8 5,8 3,2 4,9 4,1 55 4,5 10,4
1994 ..., 3,5 4,8 3,6 35 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 2,9 2,7 4,4 6,9 1,0
1997 ... 2,4 14 2,1 2,6 1,3 1,9 2,2 4,8 0,3
1998 ............. 2,7 -1,3 1,8 1,7 1,7 1,7 2,1 2,2 1,0
1999 ............. 1,6 04 1,3 15 11 12 2,1 0,5
2000............ 2,2 12,7 4,2 3,3 2,0 2,5 2,9 8,8 6,0
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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 Beni ?' Beni ’ Dc;tmanda prfqd_?_ttl
investi- . . attesa a it

generale consumo mento intermedi Intermo Estero Totale 3-4 mesi rispetto al

normale
(indici 1995=100) (media dei saldi percentuali mensili delle risposte all'inchiesta)
1993 ..., 90,2 91,6 84,6 91,1 —43,2 -21,8 -35,6 2,9 4,6
1994 ............. 94,9 96,6 87,8 96,1 -17,9 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 ...l 102,4 103,2 103,0 101,9 -14,7 —6,0 -8,5 20,6 =31
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
2000 .. ......uune 107,7 106,1 107,3 108,4 51 6,5 8,6 28,3 -7,6
1993 -1 trim. .... 90,9 94,1 87,9 92,0 —45,6 -33,3 —43,2 -2,9 3,3
[ 90,4 91,2 83,9 91,6 —45,6 -27,0 -39,9 1,3 7,0
m 89,5 90,7 84,8 89,5 —44,0 -19,7 -34,2 25 6,7
v 90,0 90,3 81,9 91,4 -37,5 -7,0 -25,1 10,5 1,3
1994 -1 trim. ... 91,4 93,7 82,2 92,3 -31,8 . -19,2 18,0 -2,3
[ 94,7 97,1 87,1 96,0 -19,2 9,7 -7,6 26,0 -1,0
m 96,0 97,8 90,3 97,2 -15,3 10,0 -5,9 27,9 4,7
v 97,5 97,7 91,6 98,9 =51 15,7 4,9 28,6 -9,3
1995—1  trim. .... 98,9 98,9 95,1 98,5 -2,2 26,3 6,2 23,6 4,7
[ 99,2 99,6 97,7 98,9 -15 22,3 51 21,7 0,3
I} 100,3 100,3 99,9 102,0 -4.,8 12,3 14 24,0 -1,7
v 101,6 101,2 107,3 100,6 -14,4 53 -7.4 18,5 1,3
1996 -1 trim. .... 101,1 99,2 104,2 100,5 -24,1 -6,7 -17,8 9,8 5,0
[ 98,6 99,4 103,5 97,6 -31,3 -19,3 —24,2 53 6,3
m 98,7 99,7 100,7 97,9 -31,8 -20,3 -22,9 6,3 57
v 98,0 100,0 100,4 96,3 -31,3 -21,3 -26,1 8,9 -2,0
1997 -1  trim. .... 99,0 102,2 1014 98,7 -20,2 -13,0 -16,2 15,6 -5,0
[ 102,1 103,3 103,2 101,5 -14,6 -7,0 -12,2 16,0 ..
I} 103,5 103,5 102,3 102,7 -13,0 -3,0 -3,6 24,0 -4,3
v 105,0 103,7 105,1 104,8 -10,9 -1,0 -2,1 26,7 -3,0
1998 —1  trim. .... 104,3 103,6 104,1 105,7 -7,2 1,3 -2,1 25,5 -1,7
[ 105,1 104,0 104,4 105,8 -14,5 -3,0 -8,2 16,7 1,7
I} 104,6 104,7 102,9 104,4 -18,5 -10,7 -14,2 10,4 ..
v 103,3 103,5 99,5 103,7 —22,6 -20,3 -20,7 10,1 1,3
1999 -1 trim. .... 103,6 104,5 103,3 104,1 -28,0 -26,3 -27,1 10,1 1,7
[ 102,9 103,4 100,9 102,8 -23,4 -21,3 -21,2 14,7 -1,0
m 105,1 107,3 102,0 105,9 -12,7 -11,7 -10,6 25,1 -0,7
v 106,2 105,4 103,6 106,1 -5,0 -5,0 -0,4 29,5 -5,3
2000 -1 trim. .... 106,4 103,0 104,7 106,4 4,9 8,7 7,5 29,8 -9,3
[ 107,6 106,1 106,1 108,2 7,2 7,3 10,5 29,3 -7,3
I} 107,8 106,8 107,3 110,0 6,5 6,3 10,4 30,3 -7,3
v 109,1 108,6 111,0 109,2 2,0 3,7 5,9 23,9 -6,3
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For ze di lavor o, occupazione e disoccupazione
(dati in migliaia di persone; per il tasso di disoccupazione eil tasso di attivita, valori percentuali)

Tav. all

Occupati
) Forze Tasso di Tasso
PERIODO Industria Altre olcncﬁeracz?oﬂe di disoccu- di attivita
Agricoltura in senso Costruzioni P Totale P lavoro pazione 15-64 anni
attivita
stretto
1996 . ............ 1.277 5.125 1.568 12.155 20.125 2.653 22.779 11,6 57,7
1997 .. ...l 1.245 5.096 1.564 12.302 20.208 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
2000 . ............ 1.120 5.149 1.618 13.193 21.080 2.495 23.575 10,6 59,9
1996 —gennaio 1.211 5.106 1.572 11.956 19.845 2.649 22.494 11,8 57,0
aprile ...... 1.233 5.163 1.538 12.162 20.095 2.708 22.803 11,9 57,8
luglio ...... 1.321 5.134 1.595 12.295 20.344 2.577 22.921 11,2 58,1
ottobre .. ... 1.346 5.097 1.567 12.207 20.217 2.680 22.897 11,7 58,0
1997 —gennaio 1.203 5.038 1.511 12.187 19.939 2.716 22.655 12,0 57,4
aprile ...... 1.187 5.036 1.549 12.412 20.184 2.752 22.936 12,0 58,1
luglio ...... 1.282 5.133 1.615 12.396 20.425 2.564 22.989 11,2 58,1
ottobre .. ... 1.308 5.178 1.582 12.214 20.282 2.720 23.001 11,8 58,1
1998 —gennaio 1.198 5.148 1.529 12.276 20.151 2.717 22.868 11,9 57,8
aprile ...... 1.175 5.140 1.522 12.521 20.357 2.807 23.165 12,1 58,8
luglio ...... 1.219 5.210 1.556 12.654 20.638 2.666 23.304 11,4 59,1
ottobre . ... 1.213 5.247 1.569 12.566 20.595 2.787 23.382 11,9 59,3
1999 —gennaio . . .. 1.095 5.173 1516 12.611 20.395 2.752 23.147 11,9 58,8
aprile ...... 1.118 5.109 1.566 12.825 20.618 2.729 23.347 11,7 59,3
luglio ...... 1.165 5.197 1.608 12.923 20.893 2.597 23.490 11,1 59,6
ottobre ... ... 1.160 5.221 1.611 12.869 20.861 2.600 23.460 11,1 59,6
2000 —gennaio 1.084 5.088 1.573 12.872 20.617 2.647 23.264 11,4 59,1
aprile ...... 1.095 5.057 1.596 13.182 20.930 2.545 23.475 10,8 59,7
luglio ...... 1.137 5.215 1.642 13.328 21.322 2.404 23.726 10,1 60,3
ottobre ... ... 1.164 5.235 1.662 13.390 21.450 2.383 23.833 10,0 60,5

Fonte: Istat, Indagine sulle forze di lavoro.
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Tav. al2
Indici nazionali dei prezzi al consumo: Italia
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Per le fa-
miglie di
Per l'intera collettivita nazionale (1) .opelrai e
impiegati
()
PERIODO Beni e servizi a prezzo libero a prezzE(;)ePeigeolsaenrlveiilitato (4)
Bt ron lmentae avae | een amentan | SO Dol o
di cuit Servizi ?;r?l'g:g:: ensz;.ltici Totale |Energetici|energetici| Totale ® ©)
netto gétici e Trasformati tras’;‘t;)rnmati Totale
auto controllati
Pesi(3) | 322 27,9 26,7 58,9 10,2 7,2 17,4 3,6 79,9 31 13,6 16,8 3,3 100,0 100,0
1991 ..... 4.5 4,7 7,7 59 59 7,3 6,6 9,0 6,2 9,1 6,5 7,0 5,9 6,3 6,4
1992 ..... 4,0 4,0 7,5 55 5,0 51 50 0,6 5,2 1,3 6,6 55 6,5 53 54
1993 ..... 4,7 4,1 5,6 51 4,5 -0,2 2,2 55 4,4 3,4 6,4 5,8 7,6 4,6 4,2
1994 ..... 4,1 35 43 4,2 4,0 3,1 3,5 3,9 4,0 4,7 3,2 3,5 8,4 4,1 3,9
1995 ..... 4,9 42 52 50 6,8 5,4 6,1 7,5 5,4 4,4 3,9 4,0 7,6 52 54
1996 ..... 3,8 3,7 4,4 4,1 4,6 3,7 4,2 4,4 4,1 -0,2 3,5 2,7 8,3 4,0 3,9
1997 ..... 15 1,8 28 2,1 0,8 -0,8 0,0 15 1,6 23 4,0 3,6 6,6 2,0 1,7
1998 ..... 1,9 1,8 2,7 2,2 0,8 1,6 1,2 2,7 1,8 0,0 2,8 2,2 5,2 2,0 1,8
1999 ..... 1,2 1,2 2,6 1,8 0,8 1,1 0,9 4,2 1,8 -2,6 2,0 1,1 3,3 1,7 1,6
2000 ..... 15 14 28 2,1 1,2 2,0 1,6 13,2 2,5 9,8 1,6 3,1 2,5 2,5 2,6
1999 — gen. 1,3 1,3 2,5 1,8 0,8 1,8 1,3 -4,2 1,5 —5,2 2,7 1,1 4,0 1,5 1,3
feb. 1,1 1,3 2,4 1,7 0,8 2,0 1,3 -2,9 1,4 -5,2 2,7 1,1 4,0 1,4 1,2
mar. 1,1 1,3 2,3 1,6 0,8 2,1 1,4 -1,2 1,5 -5,5 1,7 0,3 4,0 1,3 1,4
apr. 1,1 1,3 2,4 1,7 0,8 2,2 1,4 2,2 1,7 -5,6 1,8 0,3 3,4 1,5 1,6
mag. 1,1 1,2 2,4 1,7 0,6 2,2 1,3 3,2 1,7 -4,8 1,7 0,4 34 1,5 1,6
giu. 1,0 12 25 1,7 0,6 1,6 1,0 3,3 1.6 -4,9 1,5 0,3 3,4 1,4 15
lug. 1,2 1,2 2,7 1,9 0,6 0,8 0,8 51 1,8 -3,3 2,1 1,1 3,2 1,7 1,7
ago. 11 1,2 27 1,8 0,6 0,5 0,6 6,3 1,8 -3,2 1,9 1,0 3,2 1,7 1,6
set. 11 1,2 27 1,8 0,7 0,1 0,5 8,6 1,8 0,3 2,0 1,7 3,2 1,8 1,8
ott. 1,4 1,2 2,8 2,0 0,8 0,1 0,5 9,2 2,0 0,5 2,0 1,7 2,7 2,0 1,8
nov. 1,4 1,2 2,8 2,1 0,9 0,1 0,6 8,7 2,1 29 1,8 2,0 2,7 2,0 2,0
dic. 1,4 1,2 27 2,0 1,0 0,0 0,6 12,6 2,2 2,9 1,8 2,0 2,7 2,1 2,1
2000 — gen. 1,4 1,2 2,8 2,0 1,0 -0,3 0,5 12,8 2,1 6,0 1,7 25 2,8 2,2 2,1
feb. 1,3 1,2 3,0 2,1 1,1 0,1 0,6 13,7 2,3 59 1,8 2,5 2,8 2,4 2,4
mar. 1,3 1,2 31 2,1 11 0,3 0,8 16,6 2,4 8,1 1,6 2,7 2,8 2,5 25
apr. 1,3 1,2 29 2,0 11 0,9 1,0 11,2 2,2 8,0 1,7 2,8 2,2 2,3 2,2
mag. 1,4 1,3 2,8 2,1 1,2 1,4 1,2 11,4 2,3 10,9 1,8 34 2,2 2,5 2,3
giu. 1,6 1,4 2,9 2,2 1,2 1,8 15 14,9 2,6 11,0 2,0 3,6 2,2 2,7 2,7
lug. 15 14 28 2,1 1,3 2,5 1,8 13,9 2,6 12,2 1,3 3,2 2,5 2,6 2,7
ago. 1,6 1,4 2,7 2,1 1,3 2,8 1,9 12,1 2,5 12,1 1,5 34 2,5 2,6 2,7
set. 1,5 1,4 2,6 2,0 1,3 3,3 2,1 14,0 2,6 11,1 1,4 3,1 2,5 2,6 2,6
ott. 1,5 1,5 2,6 2,0 1,4 3,4 2,2 13,4 2,6 10,3 1,5 3,1 2,4 2,6 2,6
nov. 1,7 1,7 25 2,1 1,4 3,6 23 14,6 2,7 11,0 1,6 3,4 2,4 2,7 2,7
dic. 1,8 1,8 2,6 2,1 1,5 4.5 2,7 9,9 2,6 11,0 1,6 3,3 2,4 2,7 2,7

Fonte: elaborazioni su dati Istat.

(1) Indici 1995=100. — (2) Indice dei prezzi al consumo per le famiglie di operai e impiegati, nella versione al netto dei tabacchi. Indici 1995=100. — (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) Il calcolo dei sub-indici
si basa sulla disaggregazione a 209 voci di prodotto. — (5) Include i medicinali, per i quali si considera I'intero aggregato calcolato dall'lstat, circa un terzo del quale riguarda in realta prodotti
inclusi nella cosiddetta "fascia C" e quindi a prezzo libero. — (6) 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

Benrigr?r;:éig:gé?ri e Servizi r‘]rg:gedz;: Beni alimentari
PERIODO i o i cui alir?iégwltari Trasformati Non eneBr(z;gtici g;’g;arlaele
auto affitti energetici . :bl ;éléh i trasformati
Pesi 37,1 4,6 35,6 3,0 72,7 11,7 2,0 8,6 20,3 7,0 100,0

1997 .......... 1,7 -1,1 3,3 6,7 2,4 1,2 3,9 -0,7 0,3 19 19
1998 .......... 2,1 3,5 2,8 53 2,4 1,4 5,4 1,6 15 -1,4 2,0
1999 .......... 14 0,6 2,5 3,3 19 0,9 2,0 11 1,0 11 1,7
2000 .......... 1,7 2,2 2,3 2,4 2,0 1,3 11 1,8 15 11,6 2,6
1999 —gen. .... 1,5 1,2 2,6 4,4 2,0 1,6 55 1,8 1,6 -4,6 15
feb. .... 1.3 -0,9 2,5 4,4 19 15 55 2,0 1,7 -3,9 14

mar. .... 1,3 -0,9 2,4 4,4 18 0,6 0,0 2,1 1,3 =31 1,4

apr. .... 1,2 -0,9 2,5 3,3 18 0,6 0,0 2,1 1,3 -1,4 1,3

mag. 1,2 -0,6 2,5 3,3 1,8 0,4 0,0 2,0 11 -0,5 15

giu. 12 -0,6 2,4 3,3 1.8 0,5 0,0 15 0,9 -0,5 14

lug. 1.4 12 2,6 31 2,0 0,9 2,3 0,8 0,9 1,3 1,7

ago. .... 1,3 0,2 2,5 31 19 0,8 2,3 0,5 0,8 19 1,6

set. 1,3 0,2 2,5 31 1,9 1,0 2,3 0,2 0,7 4,8 1,9

ott. ..... 1,6 2,7 2,5 2,5 21 11 2,3 0,1 0,7 52 1,9

nov. .... 1,6 2,7 2,4 2,5 2,0 11 2,3 0,2 0,8 6,1 2,0

dic. . .... 1,6 2,7 2,2 2,5 19 1,2 2,3 0,1 0,7 8,0 2,1

2000 —gen. .... 15 2,7 2,3 2,6 1,9 1,3 2,3 -01 0,7 9,6 2,2
feb. .... 15 2,2 2,5 2,6 2,0 1,3 2,3 0,2 0,8 10,0 2,4

mar. .... 15 2,2 2,5 2,6 2,0 1,3 2,3 0,3 0,9 12,7 2,6

apr. .... 15 2,2 2,2 2,2 19 1,3 2,3 0,9 11 9,8 2,4

mag. ... 1,7 2,1 2,2 2,2 19 14 2,3 1,3 1,3 11,2 2,5

giu. 1,8 2,9 2,3 2,2 21 15 2,3 1,7 15 131 2,7

lug. 1,7 2,2 2,2 2,3 2,0 11 0,0 2,2 1,6 131 2,6

ago. .... 1,7 2,2 2,3 2,3 2,1 1,2 0,0 2,5 1,7 12,1 2,6

set. 18 2,2 2,1 2,3 2,0 1,2 0,0 2,9 19 12,6 2,6

ott. ..... 1,8 1,6 2,1 2,3 2,0 1,3 0,0 3,0 2,0 11,9 2,7

nov. .... 2,0 1,9 2,1 2,3 2,1 14 0,0 3,1 21 13,0 2,9

dic. ..... 2,0 19 2,3 2,3 2,2 1,3 -0,3 3,9 2,4 10,4 2,8

Fonte: Eurostat.

(1) Indici 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 quelli 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 - - alirﬁzgitari Trasformati eneBr(z;r:tici g;arg:earlaele
di cui: di cui: ed Non
auto affitti energetici di cui: trasformati
tabacchi

Pesi 32,8 4,5 37,4 6,3 70,2 12,6 2,3 8,2 20,8 9,0 100,0

1997 ... 0,5 -0,6 2,4 2,8 15 1,4 5,6 14 14 2,8 1,6
1998 ........... 0,9 15 2,0 2,1 1,4 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
2000........... 0,7 1,2 1,7 13 1,3 1,2 3,3 1,7 14 13,4 2,3
1999 —gen. ..... 0,9 1,3 1,7 1,9 1,3 13 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 1,7 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 1,1 0,1 1,1

mag. .... 0,6 0,1 15 1,7 11 0,7 2,0 0,4 0,6 0,3 1.0

giu. ..... 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 0,1 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 12

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 3,5 -0,3 0,4 7,1 15

dic. ..... 0,6 0,8 15 15 11 1,0 3,8 -0,3 0,5 10,1 1,7

2000 —gen. ..... 0,7 11 1,6 1,3 1,2 1,0 3,5 -0,5 0,4 12,1 1,9
feb. ..... 0,5 1,0 1,6 13 11 1,0 3,6 -0,1 0,6 13,6 2,0

mar. ..... 0,6 0,9 15 1,3 11 1,0 3,6 -0,5 0,4 15,3 2,1

apr. ..... 0,5 0,9 1,8 1,3 1,2 1,0 35 0,2 0,7 10,4 1,9

mag. .... 0,6 11 15 13 11 11 3,6 0,6 0,8 12,2 19

giu. ..... 0,6 11 1,7 1,3 1,2 11 3,8 15 12 14,7 2,4

lug. ..... 0,6 1,3 1,7 1,3 1,2 11 35 2,6 1,7 13,6 2,4

ago. ..... 0,6 1,2 1,7 1,2 1,3 1,2 35 3,3 2,0 12,2 2,3

set. ..... 0,8 1,2 1,7 1,3 14 1.4 3,7 3,3 2,1 15,8 2,8

ott. ...... 0,9 1,2 18 1,3 14 1,3 2,4 3,3 2,1 14,7 2,7

nov. ..... 1,0 1,2 18 1,3 15 1,4 2,7 3,5 2,3 15,3 2,9

dic. ..... 11 1,4 18 1,2 15 1,4 2,4 3,8 2,4 11,3 2,6

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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Indice armonizzato dei prezzi al consumo nei maggiori paesi dell’area dell’ euro
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Tav. al5

ITALIA GERMANIA FRANCIA SPAGNA EURO (1)
PERIODO Totale al netto di Totale al netto di Totale al netto di Totale al netto di Totale al netto di
Totale | alimentarifreschi | Totale | alimentarifreschi | Totale | alimentarifreschi | Totale | alimentari freschi | Totale | alimentari freschi
ed energetici ed energetici ed energetici ed energetici ed energetici
1997 ......... 19 2,3 15 1,3 1,3 11 19 1,9 1,6 15
1998 ......... 2,0 2,3 0,6 11 0,7 0,9 1,8 2,2 11 14
1999......... 1,7 1,8 0,6 0,4 0,6 0,7 2,2 2,4 11 11
2000 ......... 2,6 1,9 2,1 0,7 1,8 0,6 3,5 2,5 2,3 12
1999 —gen. ... 15 2,0 0,2 0,8 0,3 0,9 15 2,3 0,8 1,3
feb. ... 14 1,8 0,1 0,7 0,3 0,8 1,8 2,4 0,8 12
mar. ... 14 1,6 0,5 0,9 0,4 0,8 2,1 2,5 1,0 12
apr. ... 1,3 1,6 0,8 0,6 0,5 0,8 2,3 2,5 11 12
mag. .. 15 1,6 0,4 0,3 0,4 0,8 2,1 2,4 1,0 10
giu. 14 1,6 0,4 0,2 0,3 0,8 2,1 2,5 0,9 1,0
lug. 17 1,8 0,6 0,3 0,4 0,7 2,1 2,5 11 11
ago. ... 1,6 1,8 0,7 0,2 0,5 0,7 2,3 2,3 1,2 1,0
set. 1,9 1,8 0,8 0,0 0,6 0,6 25 2,3 1,2 0,9
ott. .... 19 19 0,9 0,1 0,8 0,5 2,4 2,2 1,4 0,9
nov. ... 2,0 19 1,0 0,3 1,0 0,5 2,7 2,2 15 10
dic. 2,1 1,8 1,4 0,4 1,4 0,6 2,8 23 1,7 11
2000 —gen. ... 2,2 1,8 1,9 0,6 1,7 0,9 2,9 2,2 1,9 1,2
feb. ... 2,4 1,9 2,1 0,6 15 0,4 3,0 2,3 2,0 11
mar. ... 2,6 1,9 2,1 0,5 1,7 0,5 3,0 2,2 21 11
apr. ... 2,4 1,8 1,6 0,9 1,4 0,3 3,0 2,3 1,9 12
mag. .. 2,5 19 15 0,6 1,6 0,4 3,2 2,3 1,9 11
giu. 2,7 2,0 2,0 0,7 1,9 0,5 3,5 2,3 2,4 12
lug. 2,6 1,9 2,0 0,7 2,0 0,6 3,7 2,5 2,4 1,2
ago. ... 2,6 19 1,8 0,7 2,0 0,6 3,6 2,7 2,3 1,2
set. 2,6 1,9 2,6 0,9 2,3 0,7 3,7 2,7 2,8 14
ott. .... 2,7 19 2,4 0,8 2,1 0,9 4,0 2,9 2,7 14
nov. ... 2,9 2,0 2,6 0,9 2,2 1,0 4,1 3,0 2,9 15
dic. 2,8 2,1 2,3 0,9 1,7 1,0 4,0 3,0 2,6 15

Fonte: Eurostat.

(1) Media aritmetica ponderata degli 11 paesi.
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Indici dei prezzi alla produzione dei manufatti venduti sul mercato interno: Italia (1)

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Tav. al6

Beni di consumo

Beni intermedi

~ Benidi Totale al netto

PERIODO di Q:mngg?a.r i . . mvsfr?g;n.t ° ditln\'/elliézoirto Non - dle?:g.?gegttiiirf‘ g;—g:earlgle

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 3,3 41,0 14,5 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 12 -1,1 -1,0 -0,2 -0,3
2000 ... 2,0 1,3 1,0 1.8 4,6 24,2 34 6,0
1999 —gen. ....... 1,6 0,7 1,4 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 12 2,7 -8,0 -1,1 -1,8
apr. ....... 1,3 -0,3 1,0 19 -2,6 -6,7 -1,1 -1,6
mag. ...... 1,0 -0,6 1,0 14 -2,3 -5,9 -0,9 -1,4
giu. ....... 1,0 -0,8 1,0 15 2,1 5,1 -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 -01 -0,9 0,7 -0,1 0,0
set. ....... 1,4 -0,4 0,8 0,0 -0,3 50 0,3 0,8
ott. ........ 1,4 -0,1 0,6 1,3 0,8 6,5 0,9 1,6
nov. ....... 1,3 0,2 0,7 12 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 14 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 4,6 211 3,2 5,4
mag. ...... 1,9 2,0 0,9 2,2 5,2 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
set. ....... 2,2 14 11 1,7 53 26,2 3,9 6,7
ott. ........ 2,1 1,3 1,0 1,7 4,9 27,5 3,6 6,8
nov. ....... 2,2 1,4 11 1,7 4,8 26,3 3,6 6,7
dic. ....... 2,3 2,0 11 1,7 4,6 22,6 3,5 6,2

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. al7

Indici dei prezzi alla produzione dei manufatti venduti sul mercatointerno: maggiori 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 alimentari, Totale netto di alimentari, di alimentari, Totale
mei?fé?ﬁlgpirm em’a\‘rggtici Energetici mesgieé?ﬁggp%rto generale meggie(g?gggp%rto eng‘rggtici Energetici meggr}é?ﬁg?p%rto generale

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

2000 ........... 0,7 3,7 10,4 2,1 3,3 0,5 4.4 25,4 2,4 5,6
1999 — 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 11 53 0,5 11

2000- gen. ..... 0,7 1,9 8,2 1,2 2,0 -0,3 2,3 26,3 1,0 4,1

feb. ..... 0,8 2,5 8,8 14 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 21 0,0 4,3 23,0 2,2 5,0

mag. .... 0,8 4,0 6,8 23 2,7 0,1 4,7 27,4 2,4 57

giu. ..... 0,8 4,2 8,0 2,3 2,9 0,5 5,0 29,1 2,5 6,0

lug. ..... 1,0 4,3 9,6 2,4 3,3 0,8 51 24,6 29 5,7

ago. ..... 0,8 4,4 10,2 2,4 3,5 1,0 5,4 23,4 3,0 5,8

set. ..... 0,7 4,6 14,0 2,6 4,3 1,0 54 28,6 3,0 6,7

ott. ...... 0,3 4,2 16,5 2,2 4,6 11 4,9 29,2 2,9 6,8

nov. ..... 0,4 4,0 16,6 2,1 4,7 11 4,8 24,4 2,8 6,2

dic. ...... 0,3 3,8 13,1 2,2 4,2 15 4,6 13,5 29 4,8

SPAGNA EURO 4 (3)
Pesi (1) (19,8) [(306) Jasn T 617 | (200,0) (16,2) | @25 [ @62 | (61,3) [ oo
I I I I I I I I

1998 ........... 1,0 0,9 -7,3 0,9 -0,7
1999 ........... 1,2 -1,2 2,5 -0,1 0,7

2000 ........... 15 4,1 21,3 3,1 54 1,0 4,1 19,1 2,6 4,8
1999 — lug. ..... 0,9 -1,4 2,6 -0,2 0,7
ago. ..... 11 -0,9 6,5 0,0 1,4
set. ..... 1,2 -0,4 9,8 0,5 2,4
ott. ...... 1,3 0,8 10,3 1,0 2,7
nov. ..... 1,4 3,1 12,0 1,4 3,1
dic. ...... 1,3 3,0 15,2 1,8 3,8

2000- gen. ..... 1,3 4,8 18,3 2,4 45 0,6 2,5 16,4 15 3,3

feb. ..... 11 4,9 21,6 2,7 51 0,7 3,1 18,3 1,8 3,8

mar. ..... 13 4,8 24,7 2,8 5,7 0,6 3,5 19,1 2,1 4,2

apr. ..... 15 5,6 22,2 3,3 57 0,9 4,2 15,8 2,4 4,0

mag. .... 15 6,0 21,5 3,7 5,8 0,9 4,7 18,4 2,8 4,7

giu. ..... 1,4 53 23,5 3,5 5,2 11 4,8 20,0 2,9 5,0

lug. ..... 15 4,4 21,8 3,2 54 1,3 4,8 19,1 3,0 5,0

ago. ..... 15 4,2 19,2 3,2 51 1,3 4,9 18,3 3,0 50

set. ..... 15 3,4 22,3 3,1 55 1,2 4,8 21,9 3,0 5,6

ott. ...... 1,9 2,6 24,0 29 6,0 11 4,4 23,6 2,8 59

nov. ..... 1,7 0,9 21,8 29 5,7 1,2 4,1 21,7 2,7 5,7

dic. ...... 2,0 2,0 15,9 3,2 5,0 1,3 4,0 15,7 2,8 4,9

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. al8

Importazioni Esportazioni
PERIODO

Paesi UE Paesi extra UE Totale Paesi UE Paesi extra UE Totale

1997 o -0,2 3,7 1,4 -0,8 2,1 0,5
1998 .. 0,3 -7,2 -2,7 0,0 2,0 1,0
1999 ..o -2,0 0,8 -1,0 -0,4 -0,2 -0,3
1999 —-gen. ...l -2,2 -13,4 —6,6 -1,0 0,2 -0,4
feb. ... 3,3 -13,5 -7,3 -1,2 -1,7 -1,4

Mar . 4,0 -13,2 -7,7 -1,9 -2,1 -2,0

apr. .o 4,0 -11,0 —6,7 -1,9 -3,2 2,4

Mag. ..o, -3,6 -7.8 -5,3 -1,5 -2,4 -1,9

QiU o -3,4 -4,7 -3,9 -0,9 -1,9 -1,4

ug. ..o -2,4 -1,7 -2,2 -1,0 -0,1 -0,7

A00. .. -1,7 2,7 0,1 -0,8 0,2 -0,4

Set. ... -1,0 5,6 1,6 -0,1 0,1 0,0

ott. ... -0,4 9,9 3,5 0,8 0,6 0,7

NOV. ...t -0,4 12,4 4,3 15 1,7 15
dic.......oooiiiiii -0,1 17,6 6,3 1,6 34 2,3
2000—gen. ... 1,8 211 9,0 2,4 4,0 3,0
feb. ... 3,6 25,3 11,8 2,7 55 3,8

mar. ..., 54 28,7 14,3 3,6 6,3 4,7

apr. o 5,0 28,7 13,8 3,7 7,3 51

mMag. .....oovvinnnnnnn.. 5,8 28,4 14,3 4,2 8,0 5,8

OiU. 6,6 26,8 14,3 4,3 8,6 6,1

lug. ..o 6,7 25,3 13,9 4,2 7,9 5,8

A00. e 6,8 23,2 13,2 4,0 7.4 55

Set. ... 7,2 21,9 13,0 4,1 8,0 58

Ooff. ..o 7,5 23,1 13,8 4,7 9,7 6,8

NOV. ©viiiiiaeneeeenn 7,9 26,4 15,3 4,3 10,6 7,0

Fonte: elaborazione su dati Istat.

(1) Per i dati mensili: medie mobili dei 3 mesi terminanti nel periodo di riferimento.
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Tav. al19
Bilancia dei pagamenti: conto corrente e conto capitale

Conto corrente Conto capitale
Trasferimenti unilaterali Trasferimenti unilaterali
PERIODO Verci Senvizi Reddii Privati Pubblici lAttivi'té” Pubblici
di cui: di cui: intangibili 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) (-11.501) (-234) (-92) (4.681) (5.320)
1999 ........ 42.682 2.381 -19.976 -1.775 -369 -8.086 -9.070 -6 =14 5.361 6.198
2000 ........ (22.556) (3.120) (—26.068)
1999 — IV trim. 8.936 -991 -6.369 -930 -87 -1.522 -1.792 52 -7 1.560 2.162
2000 — | trim. 3.179 —2.762 -3.884 —-440 -75 318 —-943 -142 12 1.035 1.276
n " 2.776 1.688 -8.858 -189 -87 -3.115 -3.319 -39 192 457 510
mnm - 10.766 3.765 —6.869 —-492 -109 —-2.423 —-2.496 -39 13 1.538 1.557
AV (5.835) (429) (-6.458)
2000 — gen. . -1.108 34 -1.579 -231 -40 -448 -834 —-47 43 569 636
feb. .. 1.355 -1.726 -1.066 =175 -25 1.048 551 -49 -5 162 252
mar. . 2.932 -1.069 -1.238 -35 -9 -282 —660 -45 =27 305 388
apr. .. 741 561 -2.562 243 —-28 -643 -791 =31 98 199 227
mag. .. 300 783 —-2.534 69 —24 -808 —830 25 -21 235 256
giu. .. 1.735 343 -3.762 -501 -34 -1.664 -1.698 -33 115 22 27
lug. .. 7.753 2.022 -2.818 —204 -39 -829 —852 -16 -46 161 161
ago. . 3.445 56 —-2.064 41 —44 -1.256 -1.277 =31 55 127 127
set. .. -433 1.687 -1.987 —246 27 -338 —366 8 4 1.250 1.269
oft. ... 2.716 166 —2.287 =31 -38 -1.032 e -42 69 45
nov. .. (2.494) (1.094) (-2.961)
dic. .. (625) (-831) (-1.210)
(milioni di euro)
2000 ........ (11.649) (1.611) (-13.463)
2000 - | trim. 1.642 -1.426 —2.006 227 -38 164 —-487 -73 6 535 659
n 1.434 872 -4.575 —-97 —-45 -1.609 -1.714 =20 99 236 263
mnm - 5.560 1.944 -3.547 —-254 -56 -1.251 -1.289 -20 7 795 804
v " (3.014) (222) (-3.335)
2000 — gen. . 572 17 -816 -119 21 -231 —-431 -25 22 294 329
feb. .. 700 -891 -551 -90 -13 541 285 =25 -3 84 130
mar. . 1.514 -552 -639 -18 -5 -146 -341 -23 -14 157 200
apr. .. 383 290 -1.323 125 =15 -332 —-409 -16 50 103 117
mag. .. 155 404 -1.309 36 -12 -418 —429 13 =11 122 132
giu. .. 896 177 -1.943 —-259 -18 -859 -877 =17 59 11 14
lug. .. 4.004 1.044 —1.455 -105 —-20 -428 —440 -8 -24 83 83
ago. . 1.779 29 -1.066 21 -23 —-649 —660 -16 29 66 66
set. .. —224 871 -1.026 -127 -14 =175 -189 4 2 646 655
oft. ... 1.403 86 -1.181 -16 -19 -533 ce -22 36 23
nov. .. (1.288) (565) (-1.529)
dic. .. (323) (-429) (-625)
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Bilancia dei pagamenti: conto finanziario

Tav. a20

Inve_stim_enti Ir_1vestimen_ti _ AI_tri ) Variazione
PERIODO diretti di portafoglio investimenti Derivati rigilrl\?e
allestero in ltalia attivita passivita attivita passivita ufficiali
(miliardi di lire)
1997 ...l (-17.986) (6.296) (-87.358) (128.298) (-62.347) (20.519) (270) (-22.770)
1998 ...l (—28.494) (6.766)  (—158.240) (188.526) (-69.746) (29.826) (348) (36.977)
1999 ...l -12.260 12.266 —235.243 189.480 -59.103 69.549 3.419 13.746
2000 .............. (—25.425) (23.923) (-168.068) (119.354) (5.255) (50.566) (2.455) (-5.921)
1999 - IV trim. -8.932 2.997 —-48.879 50.943 —27.158 32.620 2.600 -507
2000 I trim. ..... -3.530 6.043 —49.789 53.296 -10.309 11.383 1.340 -5.950
n " ... -1.022 -2.881 —44.782 39.624 -7.534 18.631 2.680 2.213
m " ... -9.757 4.550 —42.168 15.318 16.964 14.352 —792 -4.512
v " . (-11.116) (16.210) (-31.329) (11.116) (6.134) (6.200) (=773) (2.327)
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
giv. ........ -1.843 -1.142 —20.805 27.526 1.315 -2.076 804 163
lug. ........ -3.592 8.254 —20.495 -3.251 25.133 -10.770 —298 —-2.122
ago. ....... -1.971 -5.458 -11.165 19.322 —19.245 18.257 583 37
set. ........ -4.194 1.754 -10.508 —753 11.075 6.864 -1.077 —2.426
ott. ......... -2.997 4.579 -3.793 -10.123 -3.013 13.097 2.602 -306
nov. ........ (—4.430) (3.822) (-16.549) (24.114) (2.678) (-14.369) (596) (2.546)
dic. ........ (-3.689) (7.809) (-10.986) (—2.875) (6.469) (7.472) (-3.971) (87)
(milioni di euro)
2000 ... (-13.131) (12.355) (—86.800) (61.641) (2.714) (26.115) (1.268) (-3.058)
2000 — I trim. ..... -1.823 3.121 —25.714 27.525 -5.324 5.879 692 -3.073
" ... -528 -1.488 —-23.128 20.464 -3.891 9.622 1.384 1.143
m " ... -5.039 2.350 —-21.778 7.911 8.761 7.412 —-409 -2.330
v " oo (-5.741) (8.372) (-16.180) (5.741) (3.168) (3.202) (-399) (2.202)
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. ........ —1.855 4.263 -10.585 -1.679 12.980 -5.562 -154 -1.096
ago. ....... -1.018 -2.819 -5.766 9.979 -9.939 9.429 301 19
set. ........ -2.166 906 -5.427 -389 5.720 3.545 -556 -1.253
oft. ......... —1.548 2.365 -1.959 -5.228 —1.556 6.764 1.344 -158
nov. ........ (-2.288) (2.974) (-8.547) (12.454) (1.383) (-7.421) (308) (1.315)
dic. ........ (-1.905) (4.033) (-5.674) (-1.485) (3.341) (3.859) (-2.051) (45)
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Formazione del fabbisogno del settore statale

Tav. a2l

Bilancio

Tesoreria

Impieghi
di cui: della Cassa Regolazioni
. DD. PP. | Fabbisogno | didebiti | Dismissioni | Fabbisogno
PERIODO incassi | Pagament | <. conabita | ‘ealre | lordo pregressi e netto
@ ~ “Fo'?ndi della | OPCBZO o

riscossione” @

(miliardi di lire)
1996 ......... 550.320 681.799 -131.479 4.009 - -8.677 -136.147 -13.502 6.226 -128.871
1997 ......... 622.037 600.295 21.742 -53.304 - 480 -31.081 409 21.179  -52.670
1998 ......... 595.727 657.514  —61.787 11.336 - 2.446 —48.005 —4.769 15.277  -58.513
1999 ......... 684.688 743.953  -59.265 63.662 -231 -3.720 677 -12.118 43.839  -31.044
2000 ......... 680.174 715.127  —-34.953 13.692 -2.181 —6.851 —28.111 -8.904 29.951  —49.158
1999 — | trim. 131.401 138.587 —7.186 —19.909 484 -945 —28.039 -1.929 548  -26.658
| 135.350 173.501 -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 252.604 261.310 -8.705 63.912 -3.582 -181 55.026 —2.546 43.053 14.518
2000 — 1 trim. 141.715 158.354  -16.639 —-1.030 —-1.300 -2.274 —19.943 -5.992 42  -13.993
Il 135.634 160.688  —25.054 7.082 33.418 —258 -18.231 —638 78 -17.671
Il 171.424 147.419 24.005 -37.584 —28.317 -1.575 -15.155 —294 140 -15.001
v " 231.401 248.666  —17.265 45.225 -5.981 —2.743 25.218 -1.981 29.692 —2.494

(milioni di euro)
1999 ......... 353.612 384.219 -30.608 32.879 -119 -1.921 350 —6.259 22.641  -16.033
2000 ......... 351.281  369.332 -18.052 7.072 -1.126 -3.538 -14.518 —4.599 15.469  —25.388
1999 — | trim 67.863 71.574 -3.711 -10.282 250 —488 -14.481 -996 283  -13.768
i 69.902 89.606 -19.704 -1.475 -399 —-1.030 —22.208 -1.338 123 -20.994
- 85.388 88.084 -2.697 11.628 1.880 -310 8.620 -2.610 11.230
v 130.459 134.955 —4.496 33.008 -1.850 -94 28.418 -1.315 22.235 7.498
2000 — 1 trim. 73.190 81.783 —8.593 -532 —-671 -1.174 -10.300 -3.095 22 —7.227
Il 70.049 82.989  -12.939 3.657 17.259 -133 -9.415 -329 40 -9.126
m - 88.533 76.135 12.397 -19.411 -14.625 -814 —7.827 -152 72 —7.747
v 119.509 128.425 -8.916 23.357 -3.089 -1.417 13.024 -1.023 15.335 —1.288

(1) Include le entrate tributarie contabilizzate nel bilancio; esse, per effetto di ritardi nella contabilizzazione, non corrispondono all’'ammontare 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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Tav. a22
Copertura del fabbisogno delle Amministrazioni pubbliche

Titoli & Titoli & daFén;ncﬂirgﬁ?rgle Impieghi Raccolta Prestiti Altre "
PERIODO | medioe a breve diversi da bancari postale esteri operazioni Fabbisogno
ungo termine termine operazioni in titoli
(miliardi di lire)
1996 .......... 126.429 —27.174 17.674 -3.171 12.798 15.632 12 142.200
1997 .......... 100.578 -81.771 -2.585 3.315 11.641 7.230 93 38.500
1998 .......... 81.251 -35.371 15.963 -3.886 6.400 -12.128 364 52.592
1999 .......... 50.022 -34.948 -13.953 3.778 17.496 —6.400 218 16.213
2000 .......... 36.996 -33.805 15.858 -5.473 8.840 23.741 3.039 49.196
1999 — | trim. 33.848 -347 -4.003 -105 5.843 -6.212 168 29.191
n 39.229 -4.910 5.276 1.132 2.893 6.694 43 50.357
(11— 15.880 —-10.353 -15.789 -2.973 4.031 -5.171 -16 -14.391
v -38.935 -19.337 563 5.725 4.729 -1.711 24 -48.943
2000 — 1 trim. 31.034 -8.930 —1.438 —7.676 3.578 7.486 655 24.709
n 26.754 -5.977 —11.444 830 469 15.563 724 26.919
(11— -3.830 2.340 13.434 -3.924 789 2.522 553 11.884
v 7 -16.962 —21.238 15.305 5.298 4.004 -1.829 1.106 -14.316
(milioni di euro)
1999 .......... 25.834 —18.049 —7.206 1.951 9.036 -3.305 113 8.374
2000 .......... 19.107 —17.459 8.190 —2.826 4.565 12.261 1.570 25.408
1999 — | trim. 17.481 -179 —2.068 -54 3.018 -3.208 87 15.076
n 20.260 -2.536 2.725 585 1.494 3.457 22 26.007
nm 8.202 -5.347 -8.155 -1.535 2.082 -2.671 -8 —7.432
v 7 —20.108 -9.987 291 2.957 2.442 -884 12 -25.277
2000 — | trim. 16.028 -4.612 —743 -3.964 1.848 3.866 339 12.761
n 13.817 -3.087 -5.910 429 242 8.037 374 13.902
nm -1.978 1.209 6.938 -2.027 407 1.302 286 6.138
v —-8.760 —-10.969 7.904 2.736 2.068 -944 571 —7.394
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Consistenza del debito delle Amministrazioni pubbliche
(valori nominali di fine periodo)

Tav. a23

Titoli a medio BOT e Alti Debiti Passivita Totale Attivita Per m_emoria:
PERIODO i:rlmuir:]%o BTE sul Ra(lj(;(;glltea Ibmar::ggnl debiti emessi g/le le% (definizione presso Totale dzgltttgriel
sul mercato | mercato P interni | all'estero 1) UE) BI-UIC statale
(miliardi di lire)

1995 ......... 1.204.460 407.144 151.759 119.536 3.844 119.473 204.061 2.210.277 —74.184 2.136.093 2.073.726
1996 ......... 1.367.009 381.599 164.557 116.365 3.995 126.752 171.018 2.331.296 -56.459 2.274.836 2.206.397
1997 ......... 1.501.014 287.195 176.198 119.680 4.133 142914 154.834 2.385.969 -58.997 2.326.972 2.251.070
1998 ......... 1.591.963 265.927 182.598 115.794 4.490 130.296 123.326 2.414.394 -43.168 2.371.226 2.290.802
1999 ......... 1.647.615 231.208 200.094 119.572 4.588 136.877 115.018 2.454.973 -57.098 2.397.875 2.300.037
2000 ......... 1.675.381 197.238 208.934 114.100 7.587 163.299 121.788 2.488.326 -38.518 2.449.808 2.345.971
1999 — mar. ... 1.626.833 265.809 188.441 115.688 4.533 128.866 118.722 2.448.892 —47.225 2.401.667 2.319.635
giu. 1.666.731 260.898 191.335 116.820 4.568 137.590 116.789 2.494.731 —-41.872 2.452.859 2.363.427

set. 1.681.575 250.544 195.365 113.847 4.551 133.682 118.894 2.498.459 -57.663 2.440.796 2.349.090

dic. 1.647.615 231.208 200.094 119.572 4.588 136.877 115.018 2.454.973 -57.098 2.397.875 2.300.037

2000 - mar. ... 1.672.985 222.279 203.672 111.896 5.252 148.215 120.043 2.484.342 -55.813 2.428.528 2.334.122
giu. 1.697.903 216.152 204.141 112.726 5.933 163.228 121.979 2.522.061 —67.258 2.454.803 2.355.308

set. 1.693.593 218.492 204.930 108.802 6.486 172.064 121.863 2.526.229 -53.823 2.472.406 2.376.974

dic. 1.675.381 197.238 208.934 114.100 7.587 163.299 121.788 2.488.326 -38.518 2.449.808 2.345.971

(milioni di euro)

1999 ......... 850.922 119.409 103.340 61.754 2.369 70.691 59.402 1.267.888 —29.489 1.238.399 1.187.870
2000 ......... 865.262 101.865 107.905 58.928 3.918 84.337 62.898 1.285.113 -19.893 1.265.220 1.211.593
1999 — mar. ... 840.189 137.279 97.322 59.748 2.341 66.554 61.315 1.264.747 —24.389 1.240.358 1.197.992
giu. 860.795 134.743 98.816 60.333 2.359 71.060 60.316 1.288.421 —21.625 1.266.796 1.220.608

set. 868.461 129.395 100.898 58.797 2.350 69.041 61.404 1.290.346 —29.780 1.260.566 1.213.204

dic. 850.922 119.409 103.340 61.754 2.369 70.691 59.402 1.267.888 —29.489 1.238.399 1.187.870

2000 — mar. ... 864.024 114.798 105.188 57.789 2.712 76.547 61.997 1.283.055 —28.825 1.254.230 1.205.474
giu. 876.894 111.633 105.430 58.218 3.064 84.300 62.997 1.302.536 —-34.736 1.267.800 1.216.415

set. 874.668 112.841 105.838 56.191 3.350 88.863 62.937 1.304.688 —27.797 1.276.891 1.227.605

dic. 865.262 101.865 107.905 58.928 3.918 84.337 62.898 1.285.113 -19.893 1.265.220 1.211.593

(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 di lire.
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Tass di interesse della BCE
(valori percentuali)

Tav. a24

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
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Tav. a25
Tass di interessedei BOT e del mercato interbancario (1)
(valori percentuali)

Rendimenti lordi dei BOT (2) Tassi interbancari (3)

PERIODO Ig/l(qull' E%Lg gron'l‘;g 1Bzon-1re2i Medio Overnight 1 mese 3 mesi 6 mesi 12 mesi
1996 .......... - 8,61 8,48 8,31 8,46 9,10 8,99 8,82 8,66 8,42
1997 .......... - 6,40 6,36 6,26 6,33 7,02 6,98 6,88 6,74 6,46
1998 .......... - 4,96 4,59 4,37 4,59 5,23 5,19 4,99 4,68 4,34
1999 .......... - 2,77 2,98 3,13 3,01 2,74 2,85 2,95 3,04 3,12
2000 .......... 4,76 4,09 4,52 4,68 4,53 4,12 4,23 4,39 4,56 4,76
1999 - gen. .... - 3,14 2,97 3,10 3,07 31 3,12 3,10 3,02 3,05

feb. .... - 3,04 3,01 3,02 3,02 3,13 3,10 3,07 3,01 3,02
mar. .... - 3,03 2,94 3,06 3,01 2,94 3,04 3,03 3,00 3,07
apr. .... - 2,61 2,58 2,70 2,63 2,70 2,67 2,68 2,68 2,68
mag. ... - 2,57 2,57 2,67 2,61 2,54 2,54 2,56 2,57 2,65
giu. .... - 2,58 2,71 2,78 2,70 2,54 2,59 2,62 2,67 2,81
lug. .... - 2,50 2,86 2,99 2,82 2,52 2,63 2,68 2,89 2,96
ago. .... - 2,49 2,91 3,20 2,94 2,46 2,61 2,69 3,05 3,27
set. .... - 2,45 2,92 3,19 2,94 2,45 2,58 2,72 31 3,28
ott. ..... - 3,06 3,43 3,57 3,40 2,49 2,75 3,36 3,44
nov. .... - 3,03 3,37 3,53 3,35 2,93 3,07 3,45 3,49 3,72
dic. ... .. - - 3,45 3,69 3,57 3,05 3,53 3,47 3,55 3,84
2000 — gen. .... - 3,27 3,55 3,89 3,62 3,03 3,14 3,34 3,53 4,01
feb. .... - 3,35 3,78 4,01 3,79 3,28 3,35 3,53 3,72 4,04
mar. .... - 3,60 3,99 4,22 4,03 3,52 3,58 3,74 3,94
apr. .... - 3,89 4,17 4,27 4,15 3,68 3,77 3,93 4,09 4,39
mag. ... - 4,26 4,56 4,67 4,53 3,90 4,15 4,36 4,59 4,89
giu. .... - - 4,58 4,94 4,80 4,30 4,37 4,51 4,72 5,01
lug. .... - 4,25 4,73 4,97 4,73 4,31 4,42 4,59 4,87 5,10
ago. .... - 4,42 5,01 5,07 4,91 4,43 4,58 4,77 5,02
set. .... - 4,72 4,94 521 5,02 4,60 4,69 4,86 5,05
ott. ..... 4,56 - 51 5,09 4,99 4,76 4,85 5,04 51 5,21
nov. .... 4,97 5,02 4,99 5,13 5,04 4,83 4,93 5,10 5,13 5,27
dic. . .... - - 4,78 4,64 4,72 4,83 4,95 4,95 4,94 4,91
2001 - gen. .... - 4,69 4,63 4,47 4,57 4,76 4,81 4,77 4,67 4,54
feb. .... - 4,58 4,70 4,46 4,58 5,02 4,80 4,75 4,66 4,57

(1) Tassi al lordo d'imposta; i valori annuali sono ricavati come media semplice dei dati mensili. — (2) Media ponderata dei tassi composti di aggiudicazione alle aste di emissione; i “mini
BOT” sono i titoli con durata inferiore ai 3 mesi. — (3) Media mensile ponderata dei tassi sulle transazioni effettuate sul MID.
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Tassi di interesse bancari: operazioni di raccoltain lirefeuro dalla clientela residente

(valori percentuali)

Tav. a26

Depositi Certificati di deposito Obbligazioni
PERIODO Medio sulle . "
mesi

1997 .. 3,36 4,19 5,79 6,63 4,95 4,73 7,15 5,07
1998 .. ... 1,70 2,29 3,72 5,05 3,11 3,05 5,57 3,74
1999 ... 1,22 1,52 2,89 3,85 2,40 2,99 4,45 4,68
2000—-gen. ................ 1,30 1,56 3,07 3,81 2,43 2,97 4,49 4,04
feb. ...l 1,28 1,55 3,02 3,75 2,47 3,06 4,49 4,38
mar. .......oooeen... 1,34 1,59 3,13 3,72 2,54 3,14 4,50 4,80
apr. ... 1,42 1,64 3,35 3,72 2,61 3,22 4,55 4,55
mag. ............... 1,48 1,69 3,51 3,73 2,73 331 4,58 4,47
il oo 1,58 1,78 3,83 3,75 2,86 3,62 4,66 4,66
lug. ... 1,71 1,89 4,13 3,77 3,05 3,64 4,68 4,80
ago. ... 1,76 1,94 4,20 3,81 3,13 3,68 4,70 5,01
set. ... 1,85 2,00 4,34 3,86 3,22 3,67 4,75 4,86
oft. ................. 1,94 2,08 4,51 3,89 3,39 3,75 4,73 4,79
NOV. .« 2,02 2,15 4,65 3,92 3,51 3,84 4,82 4,73
dic.................. 2,08 2,20 4,71 3,94 3,52 3,82 4,87 4,76
2001 —gen. ..........onnn (2,09) (2,19) (4,68) (3,89) (3,50) (3,77) (4,83) (4,60)
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Tav. a27
Tass di interesse bancari: operazioni di prestitoin lirefeuro alla clientelaresidente
(valori percentuali)

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 .o 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. ............... 3,14 5,57 6,37 5,96 4,73 5,59 6,25
feb. ... 3,21 5,63 6,47 5,96 5,02 591 6,50
mar. ...........o.... 3,31 571 6,55 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 6,04 6,85 6,07 5,35 6,10 7,00
gl oo 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
ago. ... 4,23 6,43 7,25 6,36 571 6,65 7,50
set. ... 4,40 6,63 7,47 6,41 5,57 6,62 7,75
off. ...ttt 4,54 6,83 7,69 6,52 6,01 6,68 8,00
NOV. ..., 4,64 6,90 7,73 6,54 6,02 6,61 8,00
dic.................. 4,71 6,88 7,65 6,53 5,79 6,51 8,00
2001 —gen. ..........o.nnn (4,73) (6,87) (7,63) (6,56) (5,95) (6,92) 8,00
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Banche e fondi comuni monetari: situazione patrimoniale
(consistenze di fine periodo)

Tav. a28

Attivo
Prestiti
Residenti in Italia Residenti indilﬁfggﬁgg delrarea Residenti in Italia
PERIODO c
assa Ammini Ammini- d IRestod Ammini
M tmm_'”"_ Altri M strazioni Altri €l mondo M tmm.'”". Altri
strazion settori pubbli- settori strazion settori
pubbliche pubbliche
che

(miliardi
1997 ......... (10.845) (310.105) (119.028) (1.245.461) (87.647) (48) (13.850) (202.214) (49.665) (352.337) (4.459)
1998 ......... 11.914  263.005 118.860 1.337.337 119.509 66 20.902 161.562 63.500 364.567 5.576
1999 ......... 11.908 299.649 122.295 1.474.123 111.732 87 24.699 130.948 73.203 342.418 10.454
2000 — set. 9.825  324.486 111.641 1.594.233 103.118 213 29.700 134.766 84.294 301.851 13.991
ott. .... 10.214 352.781 111.647 1.610.920 107.569 213 29.201 134.199 82.443 303.896 13.490
nov. 10.864 372.008 113.717 1.637.519 105.103 217 30.560 133.242 82.288 295.713 13.782
dic..... 13.579  363.453 118.976 1.667.812 113.775 215 30.535 134.199 84.011 282.883 15.366
2001 - gen (9.923) (326.755) (117.166) (1.665.167) (103.902) (240) (31.370) (130.398) (78.783) (288.187) (15.564)
(milioni
2000 — set. 5.074 167.583 57.658 823.355 53.256 110 15.339 69.601 43.534 155.893 7.226
ott. .... 5.275 182.196 57.661 831.971 55.555 110 15.081 69.308 42.578 156.949 6.967
nov. 5.611 192.126 58.730 845.708 54.281 112 15.783 68.814 42.498 152.723 7.118
dic..... 7.013 187.708 61.446 861.353 58.760 111 15.770 69.308 43.388 146.097 7.936
2001 -gen. ... (5.125) (168.755) (60.511) (859.987) (53.661) (124) (16.201) (67.345) (40.688) (148.836) (8.038)

Passivo

Depositi
Residenti in Italia Residenti in altri paesi dell'area dell’euro
PERIODO
L . Altre L . Altre
IFM Amngg:if’rjsone amministrazioni pub- IFM Amrr(l:lg:wsttr?lélone amministrazioni pub-
bliche - altri settori bliche - altri settori

(miliardi
1997 ........... (266.036) (10.711) (1.131.289) (151.507) (167) (15.095)
1998........... 268.036 13.902 1.104.516 166.271 188 19.516
1999........... 351.133 15.339 1.114.360 191.019 74 11.875
2000 — set. .... 353.772 13.471 1.113.450 207.812 1.288 14.266
ott. .... 373.144 12.911 1.123.689 216.283 775 14.019
nov. 394.186 13.229 1.096.758 210.562 1.373 12.661
dic. .... 399.466 13.484 1.158.219 208.352 66 13.616
2001 - gen. (345.493) (14.381) (1.120.581) (219.650) (2.815) (13.620)
(milioni
2000 — set. ..... 182.708 6.957 575.049 107.326 665 7.368
ott. ..... 192.713 6.668 580.337 111.701 400 7.240
nov. .... 203.580 6.832 566.428 108.746 709 6.539
dic. ..... 206.307 6.964 598.170 107.605 34 7.032
2001 - gen. ... (178.432) (7.427) (578.732) (113.440) (1.454) (7.034)
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Tav. a28

Titoli Azioni e partecipazioni
Residenti in altri paesi . - ’ Residenti in altri paesi
dell’area dell’euro Residentiin Italia dell'area dell’euro
R R Immobiliz- Altre Totale
d ”asto ; del esto 4 zazioni attivita attivita
M Ammini- Altri el Mondo oy Altri M Altri €l mondo
strazioni settori settori settori
Pubbliche
di lire)

(1.892)  (2.473)  (1.961) (19.874) (34.425) (26.347) (4.726)  (6.363)  (4.788) (84.778) (527.562) (3.110.851)
3.758 6.737 3.168 32175 55902  32.584 8.200 6.574 5.844  86.348 265.137 2.973.223
8.401 5.964 9430  34.636 75613  41.653 9.832  10.055 8.909  86.588 286.508 3.179.102

7.234 10.127 10.376 33.939 80.990 49.818 10.729 15.089 13.641 86.191 300.455 3.326.709
7.497 10.173 10.535 33.153 80.890 50.705 10.677 15.374 14.344 88.107  331.027 3.408.964
7.728 10.558 10.971 32.409 82.003 52.787 10.665 15.616 14.609 88.129  310.796 3.431.283
7.174 8.870 10.369 29.803 79.006 51.574 11.515 15.953 14.170 89.616  306.033 3.448.886

(6.870) (11.060) (10.165) (27.116) (78.305) (51.933) (11.134) (15.879) (13.953) (89.382) (296.650) (3.379.901)

di euro)
3.736 5.230 5.359 17.528 41.828 25.729 5.541 7.793 7.045 44514 155.172 1.718.102
3.872 5.254 5.441 17.122 41.776 26.187 5514 7.940 7.408 45.457 170.961 1.760.583
3.991 5.453 5.666 16.738 42.351 27.262 5.508 8.065 7.545 45.515 160.512 1.772.110

3.705 4581 5355 15392  40.803  26.636 5.947 8.239 7.318  46.283 158.053 1.781.201
(3548)  (5.712)  (5.250) (14.004) (40.441) (26.821)  (5.750)  (8.201)  (7.206) (46.162) (153.207) (1.745.573)

Quote dei fondi comuni S Capitale Altre Totale
Resto monetari Obbligazioni e riserve passivita passivita
del Mondo
di lire)
(255.775) (7.143) (396.409) (195.958) (680.760) (3.110.852)
245.892 9.240 486.065 210.173 449.426 2.973.224
262.825 25.297 525.800 228.993 452.384 3.179.102
300.116 17.938 569.248 247.171 488.180 3.326.711
316.772 17.742 570.472 246.958 516.198 3.408.964
310.487 18.096 574.433 247.380 552.122 3.431.283
305.369 19.508 585.685 239.962 505.161 3.448.886
(310.642) (21.295) (586.612) (243.501) (501.308) (3.379.903)
di euro)
154.997 9.264 293.992 127.653 252.124 1.718.103
163.599 9.163 294.624 127.543 266.594 1.760.583
160.353 9.346 296.670 127.761 285.147 1.772.110
157.710 10.075 302.481 123.930 260.894 1.781.201
(160.433) (10.998) (302.960) (125.758) (258.904) (1.745.574)
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Banche: depositi e obbligazioni

(consistenze di fine periodo)

Tav. a29

Depositi in euro e nelle denominazioni nazionali dell’euro

Residenti in Italia

Obbligazioni emesse in euro e
nelle denominazioni nazionali

dell’euro
PERIODO
- Depositi con durata prestabilita Depositi )
Diipgi't' rimborsabili Pr(:ntl contro fino a2 anni oltre i 2 anni
finoa 2 anni oltre i 2 anni con preavviso ermine
(miliardi di lire)
1997 ... (591.935) (198.435) (57.999) (118.868) (143.230) (20.859) (374.401)
1998 ... 663.885 138.825 44.958 118.397 115.537 33.546 448.318
1999 . ... 730.349 111.428 32.134 118.420 96.877 21.833 495.594
2000 —-set. .......... ... 727.290 100.258 23.822 109.998 125.062 20.395 540.181
oft. ...t 731.060 99.424 22.885 108.743 134.077 21.252 540.312
NOV. . ..oviviiinnnnn 705.344 96.678 22.188 107.693 137.810 20.923 544,586
dic.................. 774.516 94.662 21.340 110.575 132.137 24.782 552.457
2001 —-gen. ... (729.631) (91.479) (19.405) (107.666) (145.669) (25.613) (553.589)
(milioni di euro)
2000—-set. .......... ... 375.614 51.779 12.303 56.809 64.589 10.533 278.980
oft. ........ ... .. ... 377.561 51.348 11.819 56.161 69.245 10.976 279.048
NOV. . ...ovvivnnnnn. 364.280 49.930 11.459 55.619 71.173 10.806 281.255
dic.................. 400.004 48.889 11.021 57.107 68.243 12.799 285.320
2001 —-gen. ...t (376.823) (47.245) (10.022) (55.605) (75.232) (13.228) (285.905)
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Banche: impieghi etitoli
(consistenze di fine periodo)

Tav. a30

Impieghi a residenti in Italia
- Impieghi Sofferenze | Per memoria:
PERIODO Abreve ea &Sf ?e;(r)mine Totale a lr:jon ii egr%fgiim sofferenze
in lire/euro in lire/euro in lire/euro
(miliardi di lire)
1997 ... 624.660 562.740 604.554 573.885 1.229.214 1.136.625 25.445 124.820 74.149
1998 ... 662.046 597.060 650.804 624.099 1.312.849 1.221.159 30.163 125.064 70.792
1999 ... 711.360 668.286 743.535 734.791 1.454.898 1.403.077 35.728 116.627 59.558
2000 —set. ........... 787.992 731.196 789.286 779.310 1.577.276 1.510.506 41.688 110.383 52.622
ott. ........... 797.064 734.892 796.825 786.550 1.593.889 1.521.442 43.754 110.447 52.649
nov. .......... 818.916 759.055 805.031 794.854 1.623.948 1.553.909 44.006 109.912 52.796
dic. ........... 843.902 792.446 819.259 809.479 1.663.163 1.601.925 42.908 100.498 47.537
2001 —gen. .......... (847.664) (816.552) (1.664.216)
(milioni di euro)
2000 —set. ........... 406.964 377.631 407.632 402.480 814.595 780.111 21.530 57.008 27.177
ott. ........... 411.649 379.540 411.526 406.219 823.175 785.759 22.597 57.041 27.191
nov. .......... 422.935 392.019 415.764 410.508 838.699 802.527 22.727 56.765 27.267
dic. ........... 435.839 409.264 423.112 418.061 858.952 827.325 22.160 51.903 24.551
2001 —gen. .......... (437.782) (421.714) (859.496)
Titoli al valore contabile
Titoli di Stato italiani Altri titoli
PEReRe di cu oblgiliig;::zi:ioni Totale
BOT e BTE cTz ccT BTP Totale e@gﬁiﬁ;’ a
(miliardi di lire)
1997 ... 345.196 33.707 19.489 187.493 99.094 50.848 49.749 396.045
1998 ... 342.429 48.480 21.132 167.538 101.158 64.069 63.215 406.499
1999 ... 307.613 33.623 18.025 145.507 105.575 72.643 67.072 380.256
2000 —set. ........... 265.881 19.603 18.538 131.078 90.120 76.887 69.607 342.768
ott. ........... 267.163 18.617 17.759 131.599 92.304 75.842 68.542 343.002
nov. .......... 258.577 17.037 16.369 129.658 88.586 76.047 68.434 334.624
dic. ........... 247.033 15.192 15.140 128.464 82.485 77.981 69.777 325.015
(milioni di euro)
2000 —set. ........... 137.316 10.124 9.574 67.696 46.543 39.709 35.949 177.025
ott. ........... 137.978 9.615 9.172 67.965 47.671 39.169 35.399 177.146
nov. .......... 133.544 8.799 8.454 66.963 45.751 39.275 35.343 172.819
dic. ........... 127.582 7.846 7.819 66.346 42.600 40.274 36.037 167.856
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Fondi comuni mobiliari di diritto italiano: portafoglio titoli e patrimonio netto (1)

(valori di mercato di fine periodo)

Tav. a3l

Titoli di residenti

Titoli di Stato
PERIODO
di cui: Obbligazioni Azioni Totale
BOT CTz BTP CCT
(miliardi di lire)
1997 ...l 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 42.515 177.955 73.801 15.513 86.439 414.784
2000(2) ........ 245.140 7.960 18.462 164.995 49.613 14.245 85.736 345.121
1998 -1V trim. .. 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
I 375.245 21.378 53.815 205.758 89.324 12.104 64.426 451.774
1 356.955 15.626 52.721 198.892 85.109 13.728 63.132 433.817
\Y 312.830 14.086 42.515 177.955 73.801 15.513 86.439 414.784
2000 -1  trim. .. 270.576 16.681 31.004 149.842 68.505 15.829 90.799 377.205
[ 263.722 15.527 26.480 159.522 57.954 16.818 90.532 371.073
mnm " (2 249.215 14.007 21.886 154.261 54.518 16.588 89.595 355.398
v " (2 245.140 7.960 18.462 164.995 49.613 14.245 85.736 345121
1999 —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. ..... 258.424 13.763 24.068 161.363 54.694 16.565 93.899 368.890
set. (2) 249.215 14.007 21.886 154.261 54.518 16.588 89.595 355.398
ott. (2) 245.345 12.200 20.528 151.800 56.160 16.627 94.207 356.179
nov. (2) 248.594 9.765 19.562 160.875 53.840 16.933 92.656 358.183
dic. (2) 245.140 7.960 18.462 164.995 49.613 14.245 85.736 345.121
(milioni di euro)
2000 -1 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
m " (2 128.709 7.234 11.303 79.669 28.156 8.567 46.272 183.548
v " (2 126.604 4,111 9.535 85.213 25.623 7.357 44.279 178.240
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. ..... 133.465 7.108 12.430 83.337 28.247 8.555 48.495 190.516
set. (2) 128.709 7.234 11.303 79.669 28.156 8.567 46.272 183.548
ott. (2) 126.710 6.301 10.602 78.398 29.004 8.587 48.654 183.951
nov. (2) 128.388 5.043 10.103 83.085 27.806 8.745 47.853 184.986
dic. (2) 126.604 4.111 9.535 85.213 25.623 7.357 44.279 178.240

(1) Cfr. la sezione Note metodologiche. — (2) Dati provvisori.




Tav. a3l

Titoli di non residenti

Per memoria:

di cui: /?ilggn?ig;? Po{f,?;?g o Paggﬁgmo Raccolta Raccolta PERIODO
azioni lorda netta
(miliardi di lire)

88.629 38.973 161 330.969 368.432 287.470 143.377 ... 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
464.751 262.033 3.836 813.708 876.759 652.286 -13485 ........... (2) 2000
208.230 84.069 215 667.117 720.823 116.255 38525 ..... IV trim. — 1998
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 ..... 1l
375.458 154.685 536 809.810 880.013 159.330 15.008 ..... 1
452.353 241.921 519 867.654 920.311 164.387 -28.609 ..... \%

501.773 297.227 521 879.498 945.273 256.135 -5.665 ..... | trim. —2000
486.207 281.373 362 857.640 918.429 160.363 —-2.766  ..... n "
503.105 291.893 519 859.022 919.771 117.722 —2.432 ... n " (2
464.751 262.033 3.836 813.708 876.759 118.066 -2.623  ..... vV " (2)
452.353 241.921 519 867.654 920.311 66.921 -1.005 ........ dic. —1999
453.149 250.817 511 844.018 904.542 79.288 —-7.428 ........ gen. — 2000
483.980 284.868 511 879.398 942.553 92.885 -1.152 ........ feb.
501.773 297.227 521 879.498 945.273 83.962 2916 ........ mar.
495.883 295.297 515 870.144 939.267 52.829 1559 ........ apr.
474.096 272.015 401 841.038 917.194 54.188 -926 ........ mag.
486.207 281.373 362 857.640 918.429 53.346 -3.398 ........ giu.
495.499 284.941 360 861.193 917.116 38.127 -1900 ........ lug.
522.564 310.829 490 891.945 941.209 34.349 463  ........ ago.
503.105 291.893 519 859.022 919.771 45.247 -995 ........ set. (2)
507.886 300.217 474 864.537 925.049 44.507 -902 ........ ott. (2)
475.441 269.260 455 834.079 894.055 41.614 =327 ... nov. (2)
464.751 262.033 3.836 813.708 876.759 31.945 -1.394 ........ dic. (2)
(milioni di euro)
259.144 153.505 269 454.223 488.193 132.283 -2.926 ..... | trim. —2000
251.105 145.317 187 442.934 474.329 82.821 -1.428 ..... 1l
259.832 150.750 268 443.648 475.022 60.798 -1.256 ..... " (2
240.024 135.329 1.981 420.245 452.808 60.976 -1.354 ..... vV " (2)
234.032 129.536 264 435.899 467.157 40.949 -3.836 ........ gen. — 2000
249.955 147.122 264 454,171 486.788 47971 -595 ........ feb.
259.144 153.505 269 454.223 488.193 43.363 1506 ........ mar.
256.102 152.508 266 449.392 485.091 27.284 805 ........ apr.
244.850 140.484 207 434.360 473.691 27.986 478  ........ mag.
251.105 145.317 187 442.934 474.329 27.551 -1.755 ........ giu.
255.904 147.160 186 444,769 473.651 19.691 -981 ........ lug.
269.882 160.530 253 460.651 486.094 17.740 239 ... ago.
259.832 150.750 268 443.648 475.022 23.368 =514 ........ set. (2)
262.301 155.049 245 446.496 A477.748 22.986 -466  ........ ott. (2)
245.545 139.061 235 430.766 461.741 21.492 -169 ........ nov. (2)
240.024 135.329 1.981 420.245 452.808 16.498 =720  ........ dic. (2)
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Fondi comuni mobiliari di dirittoitaliano: acquisti netti di titoli (1)

Tav. a32

Titoli di residenti

Titoli di Stato
PERIODO
di cui:
BOT CTz BTP CCT
(miliardi di lire)

1997 .. 69.733 -10.928 42.201 29.429 7.563

1998 ...l 174.057 13.558 2.101 122.413 34.888

1999 ... -35.571 —8.992 —23.326 -3.065 908

2000(2) o.oooiannn 60.721 -5.629 —22.242 -10.489 -21.824

1998 —IV trim. ...... 40.298 4.721 —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
" -11.397 -4.672 -1.232 -1.652 -3.714
v " -39.289 -1.361 —9.046 -18.017 -10.634

2000 -1 trim. ...... -37.477 2571 -9.414 —26.025 —4.486
L -3.667 —836 —4.475 11.618 -9.726
m " @... -14.191 -1.452 —4.785 -5.077 —2.990
v " (2)... -5.387 -5.911 -3.571 8.996 —4.624

1999 —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
lug. ......... —6.123 -1.168 —2.827 1.088 -3.394
ago. ......... 1.350 -503 343 1.079 467
set. (2) ...... -9.420 219 —2.300 —7.244 —64
ott. (2) ....... -3.642 -1.824 -1.361 -2.302 1.857
nov. (2) ...... 2.548 -2.262 -1.030 8.068 -2.205
dic. (2)....... —4.291 -1.824 -1.179 3.230 —4.273

(milioni di euro)

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
lug. ......... -3.162 -603 -1.460 562 -1.753
ago. ......... 697 —260 177 557 241
set. (2) ...... —4.865 113 -1.188 -3.741 -33
ott. (2) ....... -1.881 -942 —703 -1.189 959
nov. (2) ...... 1.316 -1.168 -532 4.167 -1.139
dic.(2) ....... -2.216 —942 —609 1.668 -2.207

(1) Cfr. la sezione Note metodologiche. — (2) Dati provvisori.
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Tav. a32

Titoli di non residenti

4wt ' aﬁ'fvrfa Portafaglio PERIODO
Obbligazioni Azioni Totale azioni finanziarie
(miliardi di lire)
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 ... 1999
1.148 -3.865 —63.438 68.161 76.856 126 4849 ... (2) 2000
623 1.326 42.247 12.340 4.233 -83 54504  ..... IV trim. — 1998
-571 -5.518 -7.213 65.461 6.864 21 58.270  ..... I trim. —1999
3.090 -8.653 10.673 42.751 17.930 -4 53.420  ..... n "
1.493 864 -9.040 34.725 23.406 -2 25683  ..... mn
1.592 3.003 —-34.694 19.010 31.164 -8 -15.692  ..... v
327 —7.643 —44.792 26.521 35.411 6 -18.265  ..... I trim. —2000
1.050 2.827 209 14.416 10.746 69 14694 ... n -
-339 77 -14.607 14.268 12.435 45 =294 ..., " (2
110 1.028 —4.248 12.952 18.265 6 8.710  ..... IV " (2)
203 951 -10.497 9.594 12.472 2 -900  ........ dic. —-1999
—244 -2.014 -19.349 6.163 13.397 -13.186  ........ gen. —2000
105 -1.280 -18.038 10.400 14.325 .. -7.639  ........ feb.
465 -4.349 —7.406 9.958 7.689 6 2558 ..., mar.
236 —796 713 —-881 4.670 -3 =171 ... apr.
151 960 —-4.558 4.006 -815 92 -460  ........ mag.
660 2.662 4.053 11.290 6.891 -20 15.323 ... giu.
95 153 -5.875 8.450 4777 28 2.603  ........ lug.
—422 -937 -10 4.949 5.968 10 4949 ..., ago.
10 707 -8.723 867 1.690 7 -7.848  ........ set. (2)
-35 1.698 -1.979 2.372 7.691 =12 381 ..., ott. (2)
285 654 3.487 2.986 3.224 -5 6.468  ........ nov. (2)
-145 -1.324 -5.760 7.491 7.350 23 1.754 ..., dic. (2)
(milioni di euro)
-126 —-1.040 -9.993 3.183 6.919 -6.810  ........ gen. —2000
54 —661 -9.316 5.371 7.398 .. -3.945  ........ feb.
240 —2.246 -3.825 5.143 3.971 3 1321 ... mar.
122 —-411 368 —-455 2.412 .. -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 4.364 2.467 14 1.344 ... lug.
-218 —484 -5 2.556 3.082 5 2556 ... ago.
-5 365 -4.505 448 873 4 -4.053  ........ set. (2)
-18 877 -1.022 1.225 3.972 -6 197 ... ott. (2)
147 338 1.801 1.542 1.665 -3 3340  ........ nov. (2)
-75 —684 -2.975 3.869 3.796 12 906  ........ dic. (2)
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Attivita di gestione patrimoniale (1)

(valori di mercato di fine periodo)

Tav. a33

Titoli di Stato
Obbligazioni Titoli azionari
PERIODO di cui:
BOT BTP CCT Italiane Estere Italiani Esteri
(miliardi di lire)
1999 - IV trim.
Banche ........... 129.763 4.818 64.070 44,172 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.
Banche ........... 104.638 4.248 50.370 37.451 9.713 26.022 18.892 8.801
SIM .............. 25.152 1.807 14.199 6.576 2.511 6.115 5.584 5.789
SGR ............. 73.096 1.233 49.871 17.883 21.841 9.414 18.385 8.924
Totale 202.886 7.288 114.439 61.910 34.067 41.550 42.861 23.514
2000 - Il trim. (2)
Banche ........... 97.240 3.478 47.692 34.483 10.353 24.230 18.338 9.157
SIM .............. 20.916 1.197 11.436 6.235 2.066 5.563 5.325 4.076
SGR ............. 82.785 1.595 55.682 20.897 25.613 10.083 21.175 6.756
Totale ... 200.941 6.269 114.810 61.615 38.032 39.876 44.839 19.988
2000 - I trim. (2)
Banche ........... 93.576 3.094 47.812 32.872 9.829 23.878 17.634 10.078
SIM .............. 18.524 310 11.401 5.305 2.194 5.394 5.283 2.923
SGR ............. 82.721 1.820 55.836 20.703 26.641 10.762 21.479 8.037
Totale ... 194.822 5.224 115.049 58.880 38.664 40.033 44.395 21.038
(milioni di euro)
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.
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 3.158 2.884 2.990
SGR ............. 37.751 637 25.756 9.236 11.280 4.862 9.495 4.609
Totale ... 104.782 3.764 59.103 31.974 17.594 21.459 22.136 12.144
2000 - Il trim. (2)
Banche ........... 50.220 1.796 24.631 17.809 5.347 12.514 9.471 4.729
SIM .............. 10.802 618 5.906 3.220 1.067 2.873 2.750 2.105
SGR ............. 42.755 824 28.757 10.792 13.228 5.207 10.936 3.489
Totale ... 103.777 3.238 59.294 31.821 19.642 20.594 23.157 10.323
2000 - I trim. (2)
Banche ........... 48.328 1.598 24.693 16.977 5.076 12.332 9.107 5.205
SIM .............. 9.567 160 5.888 2.740 1.133 2.786 2.728 1.509
SGR ............. 42.722 940 28.837 10.692 13.759 5.558 11.093 4.151
Totale ... 100.617 2.698 59.418 30.409 19.968 20.676 22.928 10.865

(1) Cfr. la sezione Note metodologiche. — (2) Dati provvisori.




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 - 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 4714 674.864 698.740 142.879 21.239 ... Totale
2000- | trim.
225.945 26.980 381 421.373 439.125 71.421 4502 ..., Banche
35.620 22.989 649 104.409 108.110 28.031 13478 ...l SIM
75.706 2.738 2.411 212.515 220.061 34.878 19.889 ... SGR
337.271 52.707 3.441 738.298 767.295 134.331 37.870 ... Totale
2000- Il trim. (2)
226.183 32.138 2.356 419.996 434.941 32.552 2294 ... Banche
31.945 22.834 573 93.297 95.518 9.933 -10.263  .............. SIM
88.296 3.778 2.423 240.909 247.585 43.268 30936 ............. SGR
346.424 58.751 5.352 754.202 778.044 85.752 22.968 ... Totale
2000- ll trim. (2)
229.220 38.098 3.042 425.354 437.539 28.644 -4.319 .......... Banche
23.360 26.167 345 84.189 87.083 9.801 1925 ... SIM
95.578 4122 3.230 252.571 261.956 17.494 6.984 ............. SGR
348.157 68.388 6.616 762.114 786.578 55.939 4.590 ... Totale
(milioni di euro)
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 2.435 348.538 360.869 73.791 10.969 ... Totale
2000- | trim.
116.691 13.934 197 217.621 226.789 36.886 2325 ... Banche
18.396 11.873 335 53.923 55.834 14.477 6.961 .............. SIM
39.099 1.414 1.245 109.755 113.652 18.013 10.272 ..o SGR
174.186 27.221 1.777 381.299 396.275 69.376 19.558 ... Totale
2000- Il trim. (2)
116.814 16.598 1.217 216.910 224.628 16.812 1185 .......... Banche
16.498 11.793 296 48.184 49.331 5.130 -5300 ... SIM
45.601 1.951 1.251 124.419 127.867 22.346 15977 ... SGR
178.913 30.342 2.764 389.513 401.826 44.287 11.862 ... Totale

2000- 11l trim. (2)

118.382 19.676 1571 219.677 225.970 14.794 2230 ... Banche
12.064 13.514 178 43.480 44.975 5.062 994 ...l SIM
49.362 2.129 1.668 130.442 135.289 9.035 3.607 ... SGR

179.808 35.319 3.417 393.599 406.234 28.890 2.371 ... 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)

PERIODO o ) Deposit cgﬁzaf;ttia Depositi rimbo_rsabili
ircolazione in conto corrente Totale _prestabilita_ (:f%nogzar\:]v;ti) Totale
fino a 2 anni
(miliardi di lire)
1998 ........... 124.968 685.856 810.824 165.213 233.773 1.209.810
1999 — lug. ..... 127.435 706.667 834.102 131.597 231.729 1.197.428
ago. .... 123.802 679.252 803.053 131.249 232.526 1.166.828
set. ..... 124.911 693.632 818.543 129.588 233.548 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. ..... 134.161 751.848 886.009 116.850 240.910 1.243.768
ott. ..... 134.304 756.729 891.033 117.157 240.261 1.248.452
nov. .... 135.603 728.942 864.545 113.711 238.931 1.217.187
dic. ..... 147.962 798.276 946.238 111.548 243.552 1.301.337
2001 - gen. .... 136.224 753.460 889.684 110.156 240.642 1.240.482
(milioni di euro)
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. ..... 69.288 388.297 457.585 60.348 124.419 642.353
ott. ..... 69.362 390.818 460.180 60.507 124.085 644.771
nov. .... 70.033 376.467 446.500 58.727 123.398 628.625
dic. ..... 76.416 412.275 488.691 57.610 125.784 672.085
2001 - gen. .... 70.354 389.130 459.483 56.891 124.281 640.655
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Tav. a34

oron for%ij?:tc')en?limi Obbligazioni Totale Contributo alla moneta dell'area
contro termine monetari/titoli con scadenzg paSSIVn.a
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
111.344 11.461 25.940 1.346.172 824.925 1.188.251 1.336.458
113.123 12.421 25.198 1.317.570 794.034 1.157.809 1.307.477
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
126.584 17.938 19.271 1.407.560 876.889 1.234.649 1.396.826
134.394 17.742 20.089 1.420.677 881.510 1.238.928 1.409.808
137.987 18.096 19.732 1.393.002 854.296 1.206.938 1.381.540
132.254 19.508 23.455 1.476.554 933.193 1.288.293 1.462.706
145.917 21.295 23.901 1.431.594 880.261 1.231.059 1.421.693
(milioni di euro)
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
65.375 9.264 9.953 726.944 452.875 637.643 721.400
69.409 9.163 10.375 733.718 455.262 639.853 728.105
71.264 9.346 12.113 719.426 441.207 623.331 713.506
68.303 10.075 12.344 762.576 481.954 665.348 755.424
75.360 10.998 12.344 739.357 454.617 635.789 734.243
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Attivitafinanziarie: residenti italiani

(consistenze di fine periodo)

Tav. a35

Titoli a medio e lungo termine

BOT
Totale ) Titoli di Stato Altre obbligazioni
PERIODO mitr:i.\glti;é:ie de/?’lgém 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 — mag. 1.322.847 105.452 (93.299) 17.747 (834.640) 343.903 (435.586) 8.699
giu. 1.338.896 105.494 (88.612) 18.496 (833.877) 338.399 (437.691) 10.071
lug. . 1.334.242 105.110 (77.970) 17.350 (836.203) 332.173 (439.850) 11.796
ago. 1.308.076 104.655 (72.244) 15.539 (830.918) 334.872 (441.090) 11.976
set. 1.317.770 104.390 (67.847) 14.705 (835.498) 329.615 (438.145) 13.195
ott. .. .. 1.333.131 103.813 (68.246) 15.208 (827.087) 313.158 (444.696) 13.427
nov. 1.315.844 102.921 (69.167) 14.245 (805.034) 300.218 (449.003) 14.678
dic. 1.405.064 102.079 (69.012) 11.610 (778.247) 284.024 (454.971) 14.900
2000 —-gen. .. 1.399.234 (100.927) (59.654) 10.473 (745.617) 262.629 (452.163) 14.630
feb. ... 1.390.266 (99.686) (56.607) 9.994 (738.867) 245.308 (459.509) 15.054
mar. .. 1.393.916 (99.711) (57.122) 10.535 (747.328) 240.114 (464.322) 15.468
apr. ... 1.422.062 (98.610) (53.062) 9.376 (758.108) 243.084 (472.011) 15.725
mag. .. 1.419.656 (98.263) (55.246) 11411 (758.404) 236.514 (475.306) 15.930
giu. ... 1.411.916 (97.925) (56.372) 10.329 (754.748) 238.406 (476.569) 16.457
lug. ... 1.418.271 (97.097) (56.199) 9.570 (764.544) 233.368 (477.015) 16.470
ago. .. 1.394.758 (96.041) (56.288) 9.425 (773.110) 234.136 (481.429) 16.182
set. ... 1.394.167 (95.026) (62.622) 9.560 (775.364) 224.647 (486.424) 16.276
(milioni di euro)
2001 -gen. .. 722.644 (52.124) (30.808) 5.409 (385.079) 135.637 (233.523) 7.556
feb. ... 718.013 (51.483) (29.235) 5.162 (381.593) 126.691 (237.317) 7.775
mar. .. 719.897 (51.496) (29.501) 5.441 (385.963) 124.008 (239.802) 7.988
apr. ... 734.434 (50.928) (27.404) 4.842 (391.530) 125.543 (243.774) 8.121
mag. .. 733.191 (50.748) (28.532) 5.893 (391.683) 122.149 (245.475) 8.227
giu. ... 729.194 (50.574) (29.114) 5.334 (389.795) 123.126 (246.127) 8.499
lug. ... 732.476 (50.146) (29.024) 4.942 (394.854) 120.525 (246.358) 8.506
ago. .. 720.332 (49.601) (29.070) 4.868 (399.278) 120.921 (248.637) 8.357
set. ... 720.027 (49.077) (32.342) 4.937 (400.442) 116.020 (251.217) 8.406
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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

detenctgﬁqgra]\iforjdi 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
66.202 (1.742) (2.859.768) (779.782) 323.012 (3.639.550) 862.289 853.804
64.008 (1.745) (2.870.323) (819.535) 345.136 (3.689.858) 873.893 863.272
60.200 (1.722) (2.855.297) (839.717) 351.345 (3.695.014) 871.506 860.045
62.220 (1.725) (2.820.928) (866.281) 369.187 (3.687.209) 885.040 872.619
62.781 (1.721) (2.828.152) (876.365) 374.184 (3.704.517) 880.014 865.784
61.116 (1.723) (2.839.813) (909.514) 392.076 (3.749.327) 870.814 855.653
69.460 (1.719) (2.813.149) (953.174) 417.565 (3.766.323) 886.361 871.169
86.440 (1.752) (2.897.565) (988.702) 448.669 (3.886.267) 920.311 895.014
82.816 (1.766) (2.842.177) (1.004.262) 449,733 (3.846.439) 904.542 879.063
104.810 (1.767) (2.851.512) (1.042.364) 480.416 (3.893.876) 942.553 917.709
90.752 1.773) (2.854.923) (1.075.371) 498.303 (3.930.295) 945.274 921.359
86.639 (1.775) (2.892.267) (1.092.686) 492.047 (3.984.953) 939.267 914.520
86.916 (1.762) (2.895.552) (1.063.715) 471.591 (3.959.267) 917.194 897.108
90.532 (1.760) (2.889.822) (1.076.361) 483.651 (3.966.183) 918.429 899.264
90.968 (1.762) (2.905.856) (1.101.591) 492.915 (4.007.447) 917.116 898.721
93.900 (1.763) (2.897.288) (1.139.771) 519.659 (4.037.059) 941.209 923.045
89.595 (1.778) (2.904.976) (1.134.512) 500.504 (4.039.487) 919.770 901.833
(milioni di euro)

42.771 (912) (1.467.862) (518.658) 232.268 (1.986.520) 467.157 453.998
54.130 (912) (1.472.683) (538.336) 248.114 (2.011.019) 486.788 473.957
46.869 (916) (1.474.445) (555.383) 257.352 (2.029.828) 488.193 475.842
44.745 (917) (1.493.731) (564.325) 254,121 (2.058.057) 485.091 472.310
44.889 (910) (1.495.428) (549.363) 243.556 (2.044.791) 473.691 463.317
46.756 (909) (1.492.468) (555.894) 249.785 (2.048.363) 474.329 464.431
46.981 (910) (1.500.749) (568.924) 254.569 (2.069.674) 473.651 464.151
48.495 (910) (1.496.325) (588.642) 268.381 (2.084.967) 486.094 476.713
46.272 (918) (1.500.295) (585.926) 258.488 (2.086.221) 475.022 465.758
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Credito: residenti italiani
(consistenze di fine periodo)

Tav. a36

Finanziamenti agli “altri settori”

Totale

Finanziamenti

PERIODO Prestiti bancari Obbligazioni collocate sull’interno finanziamenti interni esteri Totale
di cui:
detenute da
A B IFM italiane C=A+B D E=C+D
(miliardi di lire)
1998 ........... 1.337.337 (23.464) 5.586 (1.360.800) (154.422) (1.515.223)
1999 - mag. .... 1.359.364 (18.305) 5.781 (1.377.669) (166.594) (1.544.263)
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)
ott. ..... 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 (21.260) 11.230 (1.505.417) (223.915) (1.729.331)
feb. ..... 1.499.058 (22.174) 12.382 (1.521.232) (223.586) (1.744.818)
mar. .... 1.513.850 (23.298) 12.232 (1.537.147) (225.137) (1.762.285)
apr. ..... 1.529.540 (25.796) 13.773 (1.555.336) (226.913) (1.782.249)
mag. . ... 1.535.179 (24.604) 13.994 (1.559.782) (226.019) (1.785.802)
giu. ..... 1.571.390 (24.763) 12.135 (1.596.153) (232.715) (1.828.868)
lug. ..... 1.581.113 (25.204) 13.876 (1.606.317) (243.819) (1.850.136)
ago. .... 1.584.077 (24.791) 13.885 (1.608.868) (243.973) (1.852.841)
set. ..... 1.594.237 (23.916) 14.108 (1.618.153) (243.166) (1.861.320)
(milioni di euro)
2000 - gen. .... 766.503 (10.980) 5.800 (777.483) (115.642) (893.125)
feb.. .... 774.199 (11.452) 6.395 (785.651) (115.472) (901.123)
mar. .... 781.838 (12.032) 6.317 (793.870) (116.274) (910.144)
apr. ..... 789.942 (13.322) 7.113 (803.264) (117.191) (920.455)
mag. . ... 792.854 (12.707) 7.227 (805.560) (116.729) (922.290)
giu. ..... 811.555 (12.789) 6.267 (824.344) (120.187) (944.532)
lug. ..... 816.577 (13.017) 7.167 (829.593) (125.922) (955.515)
ago. .... 818.107 (12.803) 7.171 (830.911) (126.002) (956.913)
set. ..... 823.355 (12.352) 7.286 (835.706) (125.585) (961.291)




Tav. a36

Debito delle Amministrazioni pubbliche Credito
Per memoria:
di cui: sull'interno Totale interno Totale azioni emesse

sull'interno

. detenute da

detgln(i;:g da IFM italiane

F G IFM italiane G+C E+F
(miliardi di lire)
2.414.394 2.284.098 606.539 (3.644.898) (3.929.617) 35.717
2.481.114 2.345.444 608.638 (3.723.113) (4.025.377) 47.848
2.494.731 2.357.141 607.462 (3.777.331) (4.117.618) 45.416
2.488.741 2.358.411 596.748 (3.791.028) (4.124.358) 45.317
2.486.314 2.352.224 593.899 (3.772.315) (4.112.608) 41.251
2.498.459 2.364.777 600.819 (3.788.742) (4.128.635) 42.479
2.496.710 2.362.264 605.609 (3.793.693) (4.140.671) 42.422
2.490.504 2.353.859 589.728 (3.834.676) (4.198.832) 47.080
2.454.973 2.318.096 581.126 (3.816.794) (4.177.578) 55.299
(2.447.349) (2.309.911) 572.034 (3.815.328) (4.176.680) 55.675
(2.463.352) (2.319.874) 571.073 (3.841.106) (4.208.170) 61.032
(2.484.342) (2.336.127) 566.198 (3.873.274) (4.246.626) 64.288
(2.502.727) (2.352.898) 569.214 (3.908.233) (4.284.977) 66.006
(2.505.347) (2.346.175) 559.402 (3.905.957) (4.291.149) 66.750
(2.522.061) (2.358.834) 558.652 (3.954.987) (4.350.929) 69.992
(2.507.271) (2.345.188) 547.900 (3.951.505) (4.357.407) 71.299
(2.521.194) (2.353.277) 540.112 (3.962.145) (4.374.035) 65.768
(2.526.229) (2.354.165) 538.360 (3.972.319) (4.387.549) 64.076
(milioni di euro)

(1.263.950) (1.192.970) 295.431 (1.970.452) (2.157.075) 28.754
(1.272.215) (1.198.115) 294.934 (1.983.766) (2.173.339) 31.520
(1.283.055) (1.206.508) 292.417 (2.000.379) (2.193.199) 33.202
(1.292.551) (1.215.170) 293.975 (2.018.434) (2.213.006) 34.089
(1.293.904) (1.211.698) 288.907 (2.017.259) (2.216.193) 34.474
(1.302.536) (1.218.236) 288.520 (2.042.580) (2.247.068) 36.148
(1.294.897) (1.211.189) 282.967 (2.040.782) (2.250.413) 36.823
(1.302.088) (1.215.366) 278.944 (2.046.277) (2.259.000) 33.966
(1.304.688) (1.215.825) 278.040 (2.051.531) (2.265.980) 33.092

45a



Tav. a37

Patrimonio di vigilanza e requisiti patrimoniali (segnalazioni consolidate) (1)
(consistenzein miliardi di lire)

Patrimonio supplementare Coefficiente Deficienze patrimoniali
. ) Patrimonio di
PERIODO Palimonto di cui: di solvibilita Ectc.ede”.z‘f. Numero Quoa
I base passivita | vigilanza (valori | PN e |Ammontare | ﬁslc\ﬂs 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
Giugno 2000
Banche del Centro-Nord . . . 169.348 52.889 45.120 213.125 10,40 50.321 5 1.214 0.71
Banche del Mezzogiorno .. 10.555 1.511 1.283 11.830 14,18 5.158 1 1 -
Totale ... 179.903 54.400 46.403  224.955 10,54 55.479 6 1.215 0.71

(1) Segnalazioni individuali per le banche non appartenenti a gruppi bancari. — (2) (Deficienze patrimoniali x12,5)/attivo ponderato del sistema.
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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, OCSE, 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.

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 1995=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 alabase 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 a consumo per le
famigliedi operai eimpiegati non comprendeil prezzo dei
tabacchi lavorati (legge5.2.1992 n. 81). Dal gennaio 1999,
sial’indice dei prezzi a consumo per I'intera collettivita
nazionalesial’indicedei prezzi al consumo per lefamiglie
di operai eimpiegati sono costruiti secondo il metodo del
concatenamento, con base di calcolo nel dicembredell’ an-
no precedente. Labasedi riferimento degli indici rimaneil
1995 (indici 1995=100). Lavoce “Beni e servizi a prezzo
regolamentato” comprende, tragli energetici, ancheil gas
inbomboleil cui prezzo elibero, poicheil livello di disag-
gregazione a 209 voci elementari non consente di distin-
guere questa voce dalle altre tariffe energetiche.

Tav. al7

Fonte: Istat.

| subindici riportati nellatavola sono calcolati a partire
dai dati diffusi dall’Eurostat a fine di ottenere aggregati
omogenei trapaesi eana oghi aquelli adoperati per I anali-
si dell’inflazioneal consumo (cfr. il riquadro Nuovi indica-
tori del prezzi alla produzione nell’ area dell’ euro, in Bol-
lettino Economico n. 35, 2000).

Tav. a21

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.
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| 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 settoreosi traduconoinmeri 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; essi, 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'ltaliael’ 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 segnala che e contabilizzazioni effet-
tuate nel mese superano le entrate affluite nellacontabili-
t&; un flusso positivo segnalache e 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 raccordo tra
leeffettive occorrenzefinanziarieeil concetto di fabbiso-
gno attualmente utilizzato per ladefinizionedegli obietti-
vi della politica di bilancio. | dati dell’ ultimo anno sono
provvisori.

Tav. a22

In questatavolavengono analizzateleformedi copertu-
radel fabbisogno delle Amministrazioni pubbliche. | pre-
stiti 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 atri titoli pubblici acquistati
danon residenti, gia considerati nelle rispettive categorie;
sonoinclusi i CTE con appositastampigliaturaper lacirco-
lazione all’estero. La voce “Finanziamenti da Banca
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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 enellealtreoperazioni 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.

In questo Bollettino sono stati rivisti acuni criteri di
classificazione dei prestiti bancari. Tale revisione, che ha
interessato |’ interaserie storicadegli impieghi, hacompor-
tato I’ attribuzione alle Amministrazioni pubbliche di a cu-
ni debiti precedentementeriferiti asoggetti esterni al setto-
re.

Tav. a23

In questatavolasi riportano laconsistenza complessiva
e la composizione del debito delle Amministrazioni pub-
bliche (per memoriaéindicato ancheil dato relativo a set-
torestatale). Laconsistenzadel debito (dati di fineperiodo)
evalutataai valori nominali (facciali). Per i debiti espressi
invalutas 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 lacircolazionedl’ estero e
i BTE sono compresi nei debiti interni. | titoli a medio
e a lungo termine includono le obbligazioni emesse dal
Crediop per conto del Tesoro e delle ex aziende autonome;
I’ammontare di tali obbligazioni viene sottratto dagli im-
pieghi delle banchein favore degli stessi enti. | titoli ame-
dio e alungo termine includono, inoltre, i BTP emessi in
connessionecon lasoppressionedel conto correntedi teso-
reriaprovinciale. | titoli amedio ealungotermineei BOT
escludono quelli di proprietadegli enti di previdenza e di
atri enti appartenenti alle Amministrazioni pubbliche. La
raccoltapostalecomprendei conti correnti, a netto di quel-
li “di servizio” edel versamenti della Tesoreriaai Comuni
ealle Province cherimangono in giacenza presso le Poste;
i Buoni postali sono contabilizzati a valore facciale di
emissione. La consistenza degli impieghi delle banche &
tratta dalla Matrice dei conti. | debiti emessi al’ estero in-
cludono solo quelli contratti direttamenteei CTE con ap-
positastampigliaturaper lacircolazioneall’ estero; i presti-
ti esteri sono convertiti in lire in base allavautain 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 nel debiti esteri sono

inclusi i rispettivi strumenti finanziari connessi con opera-
zioni postein esseredalle Ferrovie con onereacaricodello
Stato. La voce “Passivita verso BI-UIC”, da dicembre
1998, fariferimento solo a bilancio dellaBancad’ Italia(e
non al consolidamento dei bilanci BI-UIC) poichéin quel
mese s 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.

In questo Bollettino sono stati rivisti acuni criteri di
classificazione dei prestiti bancari. Tale revisione, che ha
interessato |’ interaserie storicadegli impieghi, hacompor-
tato I’ attribuzione alle Amministrazioni pubbliche di a cu-
ni debiti precedentementeriferiti asoggetti esterni al setto-
re.

Tav. a24

| tassi d'interesse sui “depositi overnight” e sulle“ope-
razioni di rifinanziamento marginale” sonofissati dal Con-
siglio direttivo della BCE e costituiscono rispettivamente
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-
sistema sono condotte mediante aste a tasso variabile; per
tali operazioni si € deciso di fissare un tasso minimo di of-
ferta.

Inbasea 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.

Tav. a25

Il tasso medio sui BOT élamediaponderata, sullabase
delle quantita assegnate, dei tassi di aggiudicazione ale
aste dei mini-BOT, BOT atre, sei e dodici mesi. Dal gen-
naio 1999 per il calcolo dei rendimenti viene utilizzato
|"anno commerciale (360 giorni) a posto dell’ anno civile
(365 giorni).
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| tassi interbancari (overnight, auno, tre, sei edodici me-
si), rilevati giornalmente sul MID, sono tassi medi ponde-
rati lettera-denaro.

Tavv. a26 e a27

| dati annuali sono relativi al mese di dicembre.

Le informazioni sono tratte dalla rilevazione decadale
entratainvigorenel gennaio 1995. || campione & composto
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. a28

Latavolariportale segnalazioni statistiche per laBanca
centrale europea di banche e fondi comuni monetari. Con
I"avvio dellaterza fase dell’ Unione economica e moneta-
ria, gli operatori soggetti agli obblighi di segnalazione sta-
tisticanell’ areadell’ euro sono identificati comeistituzioni
finanziariemonetarie(IFM). In questacategoriasono com-
preselebanchecentrali, lebancheetuttelealtreistituzioni
finanziarieresidenti, lacui attivitaconsistanel riceverede-
positi /o fondi altamente sostituibili ai depositi daenti di-
versi dallelFM enel concederecrediti e/ofareinvestimenti
intitoli inconto proprio. Per maggiori indicazioni s riman-
da all’ appendice metodologica e ale note ale tavole del
Supplemento al Bollettino Satistico Istituzioni finanziarie
monetarie: banche e fondi comuni monetari.

Dadicembre 1995 amaggio 1998 le serie storiche sono
ricostruitesullabasedelle evidenzedisponibili dallamatri-
cedei conti edallamatricevalutaria; dal giugno 1998 dati
sono segnalati dalle banche secondo le definizioni armo-
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. a29

| dati si riferiscono atutte le banche residenti in Italia
| dati annuali sono relativi al mese di dicembre.
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Laraccoltain depositi € quelladaaltre amministrazioni
pubbliche e altri settori. | depositi in conto corrente com-
prendono anchegli assegni circolari, mentre non compren-
donoi conti correnti vincolati. | depositi con duratapresta-
bilita includono i certificati di deposito, i conti correnti
vincolati e i depositi arisparmio vincolati. | depositi rim-
borsabili con preavviso corrispondono ai depositi arispar-
mio liberi.

Le obbligazioni considerano il totale dei titoli di debito
emessi dalle banche e comprendono anche |e obbligazioni
emesseper laraccoltadi passivitasubordinate. Dal dicem-
bre 2000 la serie storica comprende i reverse convertible
nei titoli emessi con scadenza fino adue anni.

Tav. a30

| dati s riferiscono atutte le banche residenti in Italia
| 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. a3l

Nelle“Altreattivitafinanziarie” sono compresi i certifi-
cati di deposito, |e accettazioni bancarieelacartacommer-
ciale. Ladifferenzatrapatrimonio netto e portafogliototale
ecostituitadaaltri attivi netti (princi palmente conti corren-
ti epronti contro termine). Sonoinclusele Sicav. | dati non
includono i fondi di fondi. Eventuali mancate quadrature
sono dovute agli arrotondamenti.

Tav. a32

Nelle“Altreattivitafinanziarie’ sono compresi i certifi-
cati di deposito, |e accettazioni bancarieelacartacommer-
ciale. | dati nonincludonoi fondi di fondi. Eventuali man-
cate quadrature sono dovute agli arrotondamenti.

Tav. a33

| dati relativi alle banchesi riferiscono alle gestioni pro-
prie. A causadi alcuneinnovazioni nelle segnal azioni stati-
stiche delle SIM, introdotte nel luglio 2000, i dati relativi
aquestatipologiadi intermediari contengono unadisconti-
nuita nel terzo trimestre del 2000. Nelle “Altre attivita fi-
nanziarie” sono compresi i certificati di deposito, le accet-
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tazioni bancarie e la carta commerciale. Laraccolta netta
e calcolata come sommadi flussi mensili.

Tav. a34

Tuttelevoci dellatavolasonoriferiteallepassivitadelle
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’ area dell’ euro che non
rientrano trale IFM o le Amministrazioni pubbliche cen-
trali. Esso pertanto include e altre Amministrazioni pub-
bliche” (enti locali e di previdenza) e gli “altri residenti”
(fondi comuni non monetari, altre 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 pressolelFM re-
sidenti sul territorio nazionale ele 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 coll ettivole cui quote siano sostituibili
ai depositi intermini di liquiditae/o investano in strumenti
di debito trasferibili con unavitaresidua pari 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 e creditizi dell’ area dell’ euro: le com-
ponenti italiane in Supplementi a Bollettino Statistico.
Note metodol ogiche einformazioni statistiche, Anno X, n.
33, 12 giugno 2000.

Tav. a35

Tuttelevoci dellatavolasonoriferite ale attivitafinan-
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” includelacircolazio-
ne, i depositi in conto corrente, i depositi con duratapresta-
bilitafinoa2anni, i depositi rimborsabili con preavviso fi-
no a 3 mesi, i pronti contro termine, le quote di fondi
comuni monetari/titoli di mercato monetario e le obbliga-
zioni con 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 ealtri
titoli di Stato amedio ealungotermineal valorenominale.
Lavoce s riferisce a portafoglio definitivo: sono esclusi
i titoli di Stato acquistati pronti controtermine; sonoinclusi
i titoli venduti pronti contro termine.

Le “dtre attivitafinanziarie’ includono i depositi cau-
zionali di imprese; le“altre attivitafinanziarie nel portafo-
gliodi fondi comuni non monetari” comprendono leazioni
emesse daresidenti in ltalia

Tav. a36

Levoci dellatavolasi riferiscono agli “altri residenti” e
ale Amministrazioni pubbliche, che hanno sostituito ri-
spettivamente il “settore non statale” e il “settore statale”
allabase dello schemastatistico utilizzato fino al dicembre
1998 (cfr. Aggregati monetari e creditizi dell’area del-
|"euro: e componenti italianein Supplementi a Bollettino
Satistico. Note metodologiche 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”.

[I “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,
edelaBancad ltalia-UIC precedentemente.

Tav. a37

Fonte: Segnalazioni di vigilanza.

| dati si riferiscono a patrimoniodi vigilanzaeal coeffi-
cientedi solvibilita calcolati su base consolidata.
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Il patrimoniodi vigilanzaé cal colato come sommaalge-
bricadi unaseriedi elementi 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 quotepropriein portafoglio, delleattivitaimma-
teriali edelleperditedi esercizio—costituisconoil patrimo-
nio di base, aggregato che viene ammesso nel computo del
patrimonio di vigilanza senzalimitazioni. Le riserve di ri-
valutazione, i fondi rischi, gli strumenti ibridi di patrimo-
nializzazione e le passivitasubordinate— al netto delle mi-
nusvalenze sui titoli immobilizzati e di altri elementi
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negativi — costituiscono il patrimonio supplementare, che
eammesso nel computo entro il limite massimo rappresen-
tato dall’ammontare del patrimonio di base.

Ladisciplinasul coefficientedi solvibilitaprevedel’ os-
servanzadapartedel gruppi bancari e delle banche non ap-
partenenti a gruppi 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 potenziale.

| dati sul coefficientedi solvibilitatengono conto dei re-
quisiti prudenziali per i rischi di mercato.
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Indice cronologico del principali provvedimenti di politica economica

Ordinanza 18.10.2000, n. 3090 (G.U. 20.10.2000, n. 246)

Interventi urgenti di protezione civile diretti a fronteg-
giare i danni conseguenti agli eventi alluvionali e ai
dissesti idrogeol ogici chedal 13 ottobre 2000 hanno col -
pito il territorio della regione autonoma Valle d’ Aosta
e delle regioni Piemonte, Liguria, Lombardia e Emilia
Romagna.

L. 27.10.2000, n. 306 (G.U. 28.10.2000, n. 253)

Conversione in legge, con modificazioni, del DL
28.8.2000, n. 240, recante disposizioni urgenti per |’ av-
vio dell” anno scolastico 2000-2001.

DM 27.10.2000 (G.U. 24.11.2000, n. 275)
Cessione e cartolarizzazione dei crediti dell’ INAIL.

Ordinanza 27.10.2000, n. 3092 (G.U. 3.11.2000, n. 257)

Disposizioni urgenti di protezionecivileinconseguenza
degli eventi alluvionali edissesti idrogeologici che han-
no colpito nel mese di settembre 2000 il territorio della
regione Calabriae nel mese di ottobre 2000 il territorio
della regione autonoma Valle d' Aosta e delle regioni
Piemonte, Liguria, Lombardia e Emilia Romagna e
Veneto.

L. 8.11.2000, n. 328 (Suppl. ord. G.U. 13.11.2000, n. 265)

Legge quadro per larealizzazione del sistemaintegrato
di interventi e servizi socidli.

DM 15.11.2000 (G.U. 19.12.2000, n. 295)

Termini e condizioni definitivi inerenti I’ operazione di
cessionedei crediti INAIL.

DM 16.11.2000 (G.U. 23.11.2000, n. 274)

Prorogadellasospensionedei termini per I’ adempimen-
todegli obblighi tributari afavore delle popolazioni col-
pitedagli eventi alluvionali dei mesi di settembreeotto-
bre 2000 ai sens dell’art. 9, comma 2, della L.
27.7.2000, n. 212.

DM 20.11.2000 (G.U. 27.11.2000, n. 277)

Perequazione automatica delle pensioni per I'anno
2000.

L.21.11.2000, n. 342 (Suppl. ord. G.U. 25.11.2000, n. 276)
Misurein materiafiscale.

L. 23.11.2000, n. 343 (G.U. 25.11.2000, n. 276)

Conversione in legge, con modificazioni, del DL
26.9.2000, n. 265, recante misure urgenti per il settore
dell’ autotrasporto e della pesca.

L. 23.11.2000, n. 354 (G.U. 3.11.2000, n. 257)

Conversione in legge, con modificazioni, del DL
30.9.2000, n. 268, recante misure urgenti in materia di
imposta sui redditi delle persone fisiche e di accise.

DM 23.11.2000 (G.U. 25.11.2000, n. 276)

Dismissione della partecipazione detenutadal Ministe-
ro del Tesoro, bilancio e della programmazione econo-
micanel Banco di Napoli S.p.a

DM 29.11.2000 (G.U. 13.12.2000, n. 290)

Estensionedell’ art. 1 del DM 16.11.2000 alle zone col -
pitedagli eventi alluvionali del mesedi novembre 2000,
ai sensi dell’art. 9, comma?2, dellaL. 27.7.2000, n. 212.

DPR 30.11.2000 (G.U. 23.1.2001, n. 18)

Determinazione, per |I’anno scolastico 2000-2001, del
contingente di personale direttivo della scuola da assu-
mere con contratto a tempo indeterminato.

DM 11.12.2000 (G.U. 15.12.2000, n. 292)
Modifica del saggio di interesse legale.

DM 13.12.2000, n. 430 (G.U. 24.1.2001, n. 19)

Regolamento recante norme sulle modalita di conferi-
mento delle supplenze al personal e amministrativo, tec-
nico e ausiliario a sensi dell’art. 4 della L. 3.5.1999,
n. 124.
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L. 14.12.2000, n. 385 (G.U. 28.12.2000, n. 301)

Nuove norme in materia di integrazione al trattamento
minimo.

Ordinanza 14.12.2000, n. 3098 (G.U. 23.11.2000, n. 274)

Ulteriori disposizioni urgenti di protezionecivileincon-
seguenzadegli eventi alluvionali dei mesi di settembre,
ottobre e novembre 2000 e altre misuredi protezioneci-
vile.

L. 23.12.2000, n. 388 (Suppl. ord. G.U. 29.12.2000,
n. 302)

Disposizioni per la formazione del bilancio annuale e
pluriennale dello Stato (legge finanziaria 2001).

L. 29.12.2000, n. 401 (G.U. 8.1.2001, n. 5)

Norme sull’ organizzazione e sul personale del settore
sanitario.
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INTERVENTI DEL DIRETTORIO
disponibili sul sito I nternet: www.bancaditalia.it

Innovazione e crescita nel sistema bancario, A. Fazio, Governatore della Banca d' Italia — Roma, 23.6.2000

Recupero della competitivita e sviluppo dell’ economiaitaliana, A. Fazio, Governatore dellaBancad’ Italia— Roma,
27.6.2000

L’ economia globale, I'impresa, il capitale umano, A. Fazio, Governatore della Banca d’ Italia— Torino, 7.7.2000

Quale finanza per lo sviluppo e I’innovazione in Europa?, A. Finocchiaro, Vice Direttore Generae della Banca
d'Italia— Bellagio, 7.7.2000

Attivita conoscitiva preliminare all’ esame del Documento di programmazione economico-finanziaria per gli anni
2001-2004, A. Fazio, Governatore della Banca d' Italia — Roma, 18.7.2000

Sviluppo economico e riduzione della poverta, A. Fazio, Governatore della Banca d' Italia — L’ Aquila, 8.9.2000

Innovazione, sviluppo, finanza: quali opportunita per il Mezzogiorno, A. Finocchiaro, Vice Direttore Generale
della Banca d'Italia — Bari, 14.9.2000

La Banca d'Italia e lo sviluppo dell’e-banking, V. Desario, Direttore Generale della Banca d' Italia — Frascati,
19.9.2000

Indirizzo rivolto in occasione della cerimonia di conferimento del premio Guido Dorso, A. Fazio, Governatore
della Banca d' Italia — Roma, 21.9.2000

La tutela dell’ambiente e lo sviluppo economico, A. Fazio, Governatore della Banca d’ Italia— Assisi, 1°.10.2000

I monachesimo nell’ era della globalizzazione, A. Fazio, Governatore dellaBancad’ Italia— Rocchettaal Volturno,
7.10.2000

Concorrenza, sviluppo e sistema bancario, A. Fazio, Governatore della Banca d' Italia — Roma, 9.10.2000
Sviluppo economico e migrazioni, A. Fazio, Governatore della Banca d’ Italia — Roma, 16.10.2000

Attivita conoscitiva per I’esame dei documenti di bilancio 2001, A. Fazio, Governatore della Banca d'Italia —
Roma, 17.10.2000

E-Banking. Nuovi scenari e nuove strategie per le banche italiane, V. Desario, Direttore Generale della Banca
d'Italia — Sorrento, 17.10.2000

Giornata mondiale del risparmio del 2000, A. Fazio, Governatore della Banca d' Italia — Roma, 31.10.2000
| rapporti tra le monete e I’oro, A. Fazio, Governatore della Banca d’' Italia — Roma, 17.11.2000
Conoscenza, Arte e Scienza, A. Fazio, Governatore della Banca d' Italia — Roma, 19.11.2000

Indirizzo di ringraziamento e di omaggio rivolto al Presidente della Repubblica Carlo Azeglio Ciampi, A. Fazio,
Governatore della Banca d’ Italia — Roma, 23.11.2000

Mostra® Immagini. Arteitalianadal 1942 ai nostri giorni” , A. Fazio, Governatore dellaBancad' Italia— Francofor-
te, 29.11.2000

Giuseppe Marchiori e la Banca d'Italia, V. Desario, Direttore Generale della Banca d' Italia— Rovigo, 2.12.2000
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