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La congiuntura e le politiche economiche

L’'ECONOMIA E LA FINANZA INTERNAZIONALE

Dalascorsaprimaverail rallentamento dell’ atti-
vita produttiva, che ha preso avvio negli Stati Uniti
nel secondo semestre del 2000, si € esteso a tutte le
areedel mondo. Il punto di svoltadel ciclo, nelleatte-
seiniziamente collocato allametadi quest’ anno, ve-
niva progressivamente posticipato. In agosto negli
Stati Uniti e in Europa alcuni indicatori anticipatori
segnalavano la possihilita di unaripresanei mesi fi-
nali dell’ anno.

Gli attentati dell’ 11 settembre negli Stati Uniti
stanno avendo rilevanti ripercussioni economiche.
Mentre gli effetti diretti sulla capacita produttiva di
quel paese sono contenuti, di maggiore rilievo ap-
paiono quelli, indotti dal climadi ataincertezza, sui
comportamenti di consumatori e imprenditori. Vi eil
rischio che il protrarsi dell’ attuale situazione di ten-
sioneinternazional e possa deprimere ladomandaan-
chein altri paesi.

L’ azione della Riserva federale, in primo luogo
volta a mantenere condizioni ordinate sui mercati, e
le misure di bilancio prese dal governo statunitense
stanno fornendo un impulso diretto all’ economia;
contribuiscono arisollevareil climadi fiducia. | mer-
cati finanziari dei paesi industriali hanno riassorbito
leiniziali perdite nei comparti azionari. Il profilo dei
tassi monetari prefiguraun miglioramento dell’ attivi-
ta economicaintorno alla meta del prossimo anno.

[l rallentamento dell’ economia inter nazionale

Nellaprimaverascorsal’ indebolimento dell’ atti-
vitaeconomicasi étrasmesso dagli Stati Uniti al Ca-

nada, a Regno Unito e al’Europa continentale; il
Giapponeéentrato nuovamenteinrecessione. || com-
mercio internazional e ha vistosamente frenato la sua
espansione; ne & conseguito un considerevolerallen-
tamento dell’ attivitaproduttivanelle economieemer-
genti, soprattutto dell’Asia. Dall’estate i principali
mercati borsistici hanno ripreso aindebolirsi. In Ar-
gentinaein Turchiail peggioramento delle prospetti-
ve economiche ha innescato tensioni sui mercati fi-
nanziari, rendendo assai oneroso il finanziamento del
debito estero.

Negli Stati Uniti laflessione dell’ attivita produt-
tivanel settore manifatturiero € proseguitain settem-
bre. Da secondo trimestre si € accentuata la caduta
degli investimenti produttivi; benché attenuata da
cospicui tagli dell’ occupazione nel settore manifat-
turiero, & continuata la contrazione degli utili lordi
delleimpresenonfinanziarie. | consumi hanno conti-
nuato ad aumentare aritmi significativi fino ad ago-
sto. Tuttavia gia da luglio il peggioramento delle
condizioni del mercato del lavoro haintaccato la fi-
duciadellefamiglie. Nei mesi di luglio eagosto il si-
gnificativo aumento del reddito disponibile indotto
dall’ attuazione del piano di rimborsi fiscali approva-
to alafinedi maggio s etradotto in un recupero del
saggio di risparmio delle famiglie.

I n unasituazione congiunturale connotata da dif-
fusadebol ezza, al cuni indicatori anticipatori del ciclo
iniziavano asegnalare, nel corso dell’ estate, lapossi-
bilitadi unaripresaentro lafinedell’anno. L'indica-
tore anticipatore del Conference Board registravaun
significativo recupero tra aprile e luglio; I’indice di
attivitadel responsabili degli acquisti nel settore ma-
nifatturiero ritornavain agosto sul livello pit ato dal
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novembre 2000; il climadi fiduciadellefamiglie nel-
la componente delle aspettative s stabilizzavain lu-
glio e agosto, dopo il netto miglioramento dei due
mesi precedenti.

In Giappone [I'attivita produttiva ha risentito
dell’evoluzione negativa della domanda estera (in
particolare statunitense) di beni d investimento e di
componenti dell’ elettronica, di cui il paese é forte
esportatore. Dallascorsaprimaveraladeflazionesi &
accentuata; il peggioramento dellacongiunturahade-
terminato un ulteriore deterioramento della situazio-
ne patrimoniale delle banche.

Nell’area dell’euro |’ attivita produttiva ha rista-
gnato nel secondo trimestre, riflettendo |’ indeboli-
mento della domanda mondiale e una caduta degli
investimenti. | consumi hanno decelerato moderata-
mente, nonostante gli sgravi fiscali in acuni paes e
il venire meno degli effetti negativi del rialzo del
prezzo del petrolio dello scorso anno. L’ Eurosistema,
dal maggio scorso, hareso piu espansivelecondizioni
monetarie: il tasso di rifinanziamento sulle operazio-
ni principali éstato abbassato di 0,25 punti percentua-
li dlafine della prima decade di quel mese e di altri
0,25 punti allafine di agosto. Cid € avvenuto in un
contesto di prezzi a consumo in decelerazione e, da
luglio, di recupero del valoreinternazionale dell’ eu-
ro. Durante I'estate, in alcuni dei principali paesi
dell’ areq, indicatori anticipatori segnalavano la pos-
sibilitadi unaripresaddl’ attivita produttiva.

Il prezzo del petrolio nellaprimametadel 2001 ha
oscillato intorno avalori nettamente inferiori aquelli
raggiunti nell’autunno del 2000, per poi scenderein
luglio, in seguito ai segnali di forte decelerazione
dell’economia mondiale, sotto i 25 dollari a barile
(fig.1). L'incertezza creatas immediatamente dopo
gli attentati hadeterminato un’impennatadelle quota-
zioni fino asfiorarei 29 dollari a barile; gianellater-
zadecadedi settembre, tuttavia, i corsi sono scesi net-
tamente al disotto dei livelli raggiunti prima di tali
eventi, riflettendo il prevalere delle attese di minore
crescitaeconomicasu quelle di difficoltanei riforni-
menti per le annunciate misure di intervento militare.
Il prezzo medio del petrolio si collocavaall’inizio di
novembre a circa 20 dollari per barile, il livello piu
basso dall’agosto 1999. Il rallentamento della do-

mandamondiaes éancheriflesso sui corsi dellema-
terie prime non energetiche, diminuiti complessiva-
mente del 4,8 per cento nel primi tre trimestri del
2001, rispetto al corrispondente periodo del 2000, so-
prattutto per il forte calo dei prezzi dei metalli (7,7 per
cento), la componente piu sensibile all’andamento
del ciclo.

Fig. 1
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Fonte: FMI.

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

L’economia degli Stati Uniti dopo I’ 11 settembre

Gli attentati hanno avuto effetti negativi su alcuni
specifici settori dell’ economiastatunitense, siaper la
distruzionedi capacitaproduttivael’ aumento dei co-
sti, sia per la riduzione della domanda (cfr. il riqua-
dro: Gli effetti diretti degli eventi dell’ 11 settembre
sull’ economia degli Stati Uniti).

Qualorail climadi elevataincertezzaperdurasse,
a questi effetti depressivi si potrebbero aggiungere
quelli, potenzialmente molto piu rilevanti, derivanti
dalladecisione dei soggetti economici di posticipare
oridimensionarei piani di consumo e di investimen-
to. Latenutadella domanda aggregata € anche legata
al futuro andamento del mercato azionario. Gli eventi
dell’ 11 settembre hanno determinato come impatto
immediato, in un contesto di accresciuta variabilita,
una caduta significativadei cors (fig. 2); dallaterza
decade del mese s € tuttavia assistito aun loro gra-
duale recupero, che li haricondotti sui livelli prece-
denti (cfr. il riquadro: Gli eventi dell’ 11 settembre; i
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rifless sui mercati finanziari internazionali). Nel
giorni immediatamente successivi agli attentati, il
dollaro si & indebolito rispetto al’euro edlo yen, in
misuracompresatrail 3eil 4 per cento, inun contesto
di aumentata variabilita; la valuta statunitense non
avrebbe esercitato il ruolo di valuta rifugio poiché,
per laprimavolta, lacrisi haavuto origine negli Stati
Uniti. Nelle settimane seguenti il dollaro harecupera
to interamente le perdite e la variabilita & tornata sui
livelli prevalenti prima degli attentati; al’inizio di
novembre |la moneta statunitense veniva scambiata a
0,91 contro I'euro e a 122 yen.

Fig. 2

Indici azionari negli Stati Uniti enell’areadell’euro
(dati medi settimanali; indici:
12settimana di gennaio 2001=100)
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Fonte: Thomson Financial Datastream.
(1) Attentati negli Stati Uniti (11 settembre 2001).

Allafinedel giugno scorso, dataacui risalel’ ulti-
marilevazione sullasituazione patrimoniale dellefa-
miglie negli Stati Uniti, le perdite sugli investimenti
in borsaaccumulate dallafine del marzo 2000 aveva
no inciso in misura ancora abbastanza limitata sulla
ricchezza lorda detenuta dalle famiglie, diminuita,
nel periodo, di circail 3 per cento. Lariduzionedi cir-
cail 10 per cento dellaricchezzafinanziaria, che pe-
sava per oltreil 70 per cento su quella complessiva,
era stata parzialmente compensata dall’ aumento di
oltreil 13 per cento del valore della componente im-
mobiliare. L’ andamento positivo del mercato immo-
biliare ha attenuato gli effetti del calo dellaricchezza
finanziaria sui consumi anche perché la spesa delle
famiglie statunitens tende a reagire maggiormente a
variazioni della ricchezza immobiliare che a quelle
della componente finanziaria.

Il prodotto si éridotto lievementenel terzo trime-
stre, dello 0,4 per cento in ragione d’ anno rispetto al
periodo precedente, a causa dell’ ulteriore forte calo
degli investimenti produttivi (-11,9 per cento, dopo
il -14,6 registrato nel secondo trimestre) e della pro-
secuzione del  processo di ridimensionamento delle
scorte (tav. 1). Hanno invece continuato a tenere gli
investimenti residenziali, la cui ripresa dall’inizio
dell’ anno e stata sostenutadal calo dei tassi sui mutui
ipotecari. Ladomanda estera netta ha contribuito po-
sitivamente alla crescita (0,3 per cento), in un conte-
sto di forte caduta delle esportazioni e delle importa-
zioni (rispettivamente, -16,6 e -15,2 per cento).

Il considerevole indebolimento dei consumi nel
terzotrimestre (all’ 1,2 per cento, dal 2,5 nel secondo)
hariflesso la brusca flessione registratain settembre
(-1,3 per cento rispetto ad agosto); nello stesso mese
e diminuito, seppurein misuraminore, il reddito di-
sponibile delle famiglie (-0,6 per cento). Il saggio di
risparmio é salito al 4,7 per cento.

In ottobre I'indice di fiducia dei consumatori e
sceso a8b,5, da97insettembreedall4inagosto, tor-
nando sui livelli prevalenti all’inizio del 1994 eregi-
strando il calo piu forte (25 per cento rispetto ad ago-
sto) dai tempi dellaguerradel Golfo (fig. 3). Mentre
in settembre era peggiorata soprattutto laval utazione
delle prospettive sull’ andamento dell’ attivita econo-
micanei successivi sei mesi, in ottobrel’ ulteriore ca-
lo dell’ indice é stato soprattutto determinato dal con-
comitante, marcato peggioramento della situazione
del mercato del lavoro.

1 tasso di disoccupazione ésalito a 5,4 per cento
inottobre, dal 4,9in settembre; erapari a 4,2 nel gen-
naio scorso. Inottobreil calo dell’ occupazionedipen-
dente nel settore non agricolo e stato di oltre 400.000
unit&: s trattadel taglio piu cospicuo dall’ inizio degli
anni ottanta. L’ eccezionale riduzione nel settore dei
servizi (240.000 unitd) hariflesso leforti perdite nel
settore a berghiero (46.000 unita), del trasporto aereo
(42.000), della ristorazione (circa 40.000) e in altri
comparti piu direttamente colpiti dalle conseguenze
degli eventi dell’ 11 settembre. Lagravecrisi dell’ oc-
cupazionein questi settori si aggiungeaquella, giain
atto dadiversi mesi, nei comparti che forniscono ser-
vizi dleimprese. Anche nel settore manifatturiero il
calo dell’ occupazione e stato rilevante (-142.000
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Gli effetti diretti degli eventi dell’ 11 settembre sull’ economia degli Stati Uniti

L’ attaccoterroristicodelloscorso 11 settembre, oltre
agli incommensurabili costi umani, ha generato perdite
materiali dirette per I’economia statunitense. Queste so-
no derivate dalla distruzione di capitale, dalla tempora-
neainterruzioneodal rallentamento nello svolgimentodi
diverse attivita economiche e dalla brusca caduta della
domanda di taluni serviz, divenuti nella percezione dei
consumatori particolarmente pericolosi.

| settori piu direttamente colpiti sono quelli delleas-
sicurazioni e dei trasporti aerei. Analisi delle stesse so-
cieta assicurative o di societa di consulenza del settore
valutanoleperditeper leimpresecoinvolteinuninterval-
locompresotrai 30ei 70 miliardi di dollari; esse sareb-
bero quindi superiori a quelle subite nel 1992 in seguito
al devastante uragano Andrew (19,1 miliardi di dollari a
prezz correnti). L’ ampiezza dell’ intervallo di stima deri-
va dall’incertezza sul numero di vittime, la quota delle
stesse coperta da un’ assicurazione personale sulla vita,
dalladifficoltadi stimarei risarcimenti connessi con!’in-
terruzione dell’ attivita economica. Nella valutazione piu
pessimistica, che s basava su un’'ipotes iniziale di
10.000 vittime, i costi per le assicurazioni comprendeva-
no: i) 20 miliardi di dollari relativi agli edifici del World
Trade Center, alle attrezzature informatiche e al parco
autovetture distrutti nell’ attentato; ii) 1 miliardorelativo
alleassicurazioni per i passeggeri abordodei quattro ae-
rei; iii) 20 miliardi relativi al risarcimento delle vittime;
iv) 8,5 miliardi per leassicurazoni individuali sullavita
dellevittime; v) 15-25 miliardi per i risarcimenti relativi
all’interruzione dell’ attivita economica.

Le assicurazioni interessate non sono solo statuni-
tensi: i Lloyd'sdi Londra e societa di riassicurazione te-
desche e svizzere dovranno coprire una parte cospicua
delle perdite. L’ammontare di queste ultime, seppure ec-

cezionale, non dovrebbe generare fenomeni di insolven-
Za nel settore assicurativo statunitense a causa della
sua solidita economica (nel 2000 i premi ammontavano
a circa 1.000 miliardi di dollari, gli indennizz a meno
di 800 miliardi, le attivita a circa 3.000 miliardi) e
dell’elevato numero di societa coinvolte.

Ladifficilequantificazionedel rischio di attentati sta
tuttavia inducendo le compagnie a escluderlo dalla co-
pertura assicurativa. L’ Amministrazione ha quindi pro-
posto al Congresso un piano chelimita nel 2002 la quota
degli indennizz associati aeventuali atti terroristici, gra-
vanti sulle compagnie assicurative, al 20 per cento per i
primi 20 miliardi di dollari, e al 10 per i successivi 80,
mentrelarestante parte sarebberimbor sata dal governo;
la quota a carico delle compagnie assicurative verrebbe
progressivamente innal zata nel biennio successivo.

Lariduzione del prdfitti delle compagnie aeree, pil
che alle perdite derivanti dalla sospensione del traffico
nei giorni immediatamente successivi all’ attentato, sti-
mate fra 360 milioni e 1 miliardo di dollari, &collegabile
all’ atteso calo delladomanda nei successivi mesi eall’in-
nalzamento dei costi connesso con |’ introduzione di ulte-
riori misuredi sicurezza abordo degli aerei eal rialzodei
premi assicurativi. Nel complesso, si stimano minori pro-
fitti per 10 miliardi di dollari per I’ intero settoreel’ emer-
gere dello stato di insolvenza di diverse compagnie.
L’ Amministrazione e il Congresso hanno approvato un
piano di sostegno alle compagnie aeree che comprende
esborsi immediati eun’ offertadi garanzia sui debiti pari,
rispettivamente, a 5 e 10 miliardi di dollari.

Oltreai serviz di trasporto aereo, altri settori cheve-
dranno presumibilmente ridursi la domanda dei con-

continua y»

unita, pari al -0,8 per cento); ladiminuzione rispetto
al livello di unanno primaé salitaal 6 per cento, pari
alaperditadi oltre 1 milione di posti di lavoro.
Anche il clima di fiducia delle imprese si &
deterioratoinmisurasignificativa. L'indicedi attivita

dei responsabili degli acquisti delleimprese nel setto-
re manifatturiero (National Association of Purcha-
sing Managers Index) € peggiorato bruscamente in
ottobre (-7 punti, equivaenti a 15 per cento), a li-
vello pit basso dal febbraio del 1991.
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sumatori acausadei timori di altri possibili attentati sono
il settore alberghiero, quello della ristorazione e quello
della produzione di spettacoli.

L’ incidenza del consumo di questi serviz sul prodot-
tolordodegli Sati Uniti épari al 5 per centocirca(tav.1);
I'incidenza dell’ occupazione in questi settori su quella
total ealledipendenze & nettamente pit elevata, pari al 10
per cento, datol’ usointenso di manodoper a, Spesso scar -
samente qualificata e saltuaria, in alcuni di questi settori
(tav. 2) (2).

E soprattutto I’ inclusione della ristorazione a confe-
rire un peso notevole sul prodotto e sull’ occupazione al
compl dei settori potenzialmentecolpiti. Nei prossimi
mesi gli effetti sull’ attivita complessiva acquisiranno ri-
levanza se la domanda di questi servizi cadrain misura
significativa.

Selaflessionedei consumi dovesseinvece riguarda-
resoloil trasporto aereo le conseguenze per I’ economia
statunitense sarebbero contenute. Un dimezzamento, nel-
lamedia dell’ anno, delladomanda di trasporto aereoin-
ciderebbe direttamente per 10 0,2 per cento del PIL; la
perdita indiretta di produzione, inclusiva dei beni inter-
medi, nel resto dell’ economia ammonterebbe a circa lo
0,1 per cento di quella complessiva dell’ economia (2).

Qualorasi aggiunga al settore aereo quello dellari-
storazione, il quadro s modifica in misura significativa.
Una ipotetica flessione del 20 per cento nella media
dell’anno delladomanda di serviz per laristorazionein-
cidedirettamente per 10 0,8 per cento del PIL eindiretta-
mente, attraverso leinterdipendenze settoriali, per 100,5
per cento della produzone complessiva dell’ economia.

Tav. 1
Consumi di alcuni servizi negli Stati Uniti
(anno 2000)
SETTORI drdalati % PIL

Trasportiaerei .................... 35,8 0,4

Sport e spettacolo ................. 27,3 0,3

Ristorazione ...................... 378,0 3,8

Settore alberghiero ................ 39,1 0,4

Totale ..... 480,2 4.9

Fonte: Bureau of Economic Analysis.

Tav. 2

Occupazionein alcuni settori produttori
di servizi negli Stati Uniti (1)

(agosto 2001)
Migliaia % occupati
SETTORI di persone doipendenti
Trasportiaerei .................... 1.302 0,98
Hotel e altri luoghi di soggiorno ... ... 1.918 1,45
Serviziricreativi ................... 1.773 1,34
Ristorazione ...................... 8.267 6,25
Totale ..... 13.260 10,0

Fonte: Bureau of Labor Statistics.
(1) Dati destagionalizzati.

(1) Ladefinizione dei settori nella disaggregazionerelativa al con-
sumo ein quellarelativa all’ occupazione pud non coincidere perfetta-
mente.

(2) Laperditaindirettaécal colatamoltiplicando I’ ipotetica flessio-
nein valore della domanda di trasporto aereo per i coefficienti di total
reguirement riportati nellamatrice di Industry by commodity del 1997.

Larisposta delle politiche economiche

Larispostadelle politiche economiche agli avve-
nimenti dell’ 11 settembre é stataimmediata e, per le
dimensioni degli interventi decisi, rilevante. L e auto-

ritamonetarieedi vigilanzadei principali paesi indu-
striali hanno agito congiuntamenteal finedi assicura-
reil normale funzionamento dei mercati finanziari.

I1 17 settembre, con unadecisione presaal di fuori
delle riunioni periodiche del Federal Open Market
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Gli eventi dell’ 11 settembre: i rifless sui mercati finanziari internazionali

Inun contesto di debol ezza del ciclo economico mon-
diale, gli eventi dell’ 11 settembre hanno avuto unimpatto
significativo sui mercati finanziari: nei dieci giorni suc-
cessivi agli attentati, negli Stati Uniti ein Europagli inve-
stitori hanno spostato fondi dai mercati azionari verso
strumenti ritenuti pit sicuri, comei titoli obbligazionari.
| corsi azionari sono scesi ed éaumentatalalorovariabi-
lita; i rendimenti obbligazionari sono calati, soprattutto
sullescadenzepiu brevi esui titoli di emittenti conelevato
merito di credito. L' accresciuta domanda di liquidita &
stata soddisfatta dallebanchecentrali; éstato operatoun
allentamento immediato e generalizzato delle condizioni
monetarie. |l marcato calodei tassi abreveterminehare-
so pitripidalastruttura per scadenza dei rendimenti. La
riallocazione dei portafogli ha implicato anche uno spo-
stamento di fondi tra le diverse aree geografiche: dagli
Sati Uniti versol’area dell’ euro eil Giappone, come se-
gnalato dall’iniziale deprezzamento del dollaro nei con-
fronti dell’ euro e dello yen; dai paesi emergenti verso i
paesi industriali, come indicato dall’ aumento dei premi
al rischio sulle obbligazioni emesse da paesi con un ele-
vato debito estero e dai marcati cali degli indici azionari
asiatici e dell’ America latina.

Dall’ ultima settimana di settembre le tensioni sui
mercati finanziari si sono attenuate. | corsi azionari ela
loro variabilita sono tornati sui valori osservati prima
dellacrisi; il dollarohainteramenterecuperatoleperdite;
si sono parzialmenteridimensionati i cali dei rendimenti
sulle obbligazioni pubblicheei rialzi dei premi al rischio
sulleobbligazioni degli emittenti sovrani eprivati con mi-
nore merito di credito. L’ azione tempestiva delle banche
centrali edelleautoritadi vigilanza sui mercati finanzari
nonché, negli Sati Uniti, gli immediati interventi pubblici
asostegnodell’ economiahannocontribuitoacontrastare
gli effetti dei tragici eventi sulla fiducia degli investitori;
questi ultimi oggi sembrano scontare uno scenario in culi
leripercussioni economiche degli attentati, seppurerile-
vanti, sonotemporaneeeunaripresadell’ attivita épossi-
bileintorno alla meta del prossimo anno.

Tral’11 eil 14 settembre, giorni in cui sono state so-
speselecontrattazioni al New York Stock Exchange, i cor-
si dei titoli nei mercati dell’ area dell’ euro sono diminuiti
di circail 10 per cento. Nei giorni di sospensioneleauto-

ritamonetarieedi vigilanza degli Sati Uniti hanno adot-
tato alcuni provvedimenti allo scopo di impedire massic-
ce vendite di titoli allariapertura del mercati: oltreaun
immediato allentamento delle condiz oni monetarie han-
no temporaneamente sospeso i vincoli posti alleimprese
sulle operazioni di riacquisto di azioni proprie (buy-
back); hanno autorizzatoi fondi comuni aprendereapre-
stitoea prestarea societa collegate. Questemisurehanno
contribuito a contenereleperditeche, trail 10 eil 21 set-
tembre, si sono commisurateal 17 per cento per il Nasdaq
100, al 14 per il Dow JonesIndustrial Average. Nell’ area
dell’ euro, nella settimana dal 17 al 21 settembre, si sono
osservati ulteriori cali (8 per cento), circoscritti ai soli
settori tradizionali. In Giappone soltantoi titoli tradizio-
nali hanno registrato perdite: trail 10 eil 21 del meseso-
no scesi del 7 per cento, quelli del settoretecnol ogico so-
no saliti del 3. Nelle settimane successive le perdite sono
stateriassorbite. 1| 2 novembre soltanto il Dow Jones I n-
dustrial Average era pitl basso (del 3 per cento) rispetto
ai livelli precedenti lacrisi; il Nasdag 100 era aumentato
del 4 per cento ei titoli tradizionali dell’ area dell’ euro
erano tornati ai valori del 10 settembre.

Negli Sati Uniti la diminuzione delle quotazioni
azionarie ha raggiunto particolare intensita nei settori
piu direttamentecolpiti. Trail 10 eil 21 settembrei prezz
dei titoli delle compagnieaeree sono scesi del 34 per cen-
to, quelli petroliferi del 12, quelli delle banche e delle
compagniedi assicurazionedel 10. Nei giorni successivi
le quotazioni sono aumentate in tutti i settori, anche per
effetto degli interventi di sostegno ai settori in crisi an-
nunciati dal governo. Il 2novembrelequotazioni dei titoli
delle compagnie aeree risultavano inferiori del 23 per
cento rispetto alla vigilia della crisi; quelle dei titoli del
settore petrolifero e del settore bancario erano solo leg-
germente inferiori (del 5 e dell’1 per cento, rispettiva-
mente); quelledei titoli delle compagniedi assicurazione
erano piu elevate del 10 per cento. || settore della difesa
hainveceregistrato continui rialzi sin dall’ 11 settembre;
il 2 novembrele quotazioni risultavano piu elevatedel 23
per cento.

Leinformazioni contenutenei prezzi delleopzoni sui
futures sull’ indice Sandard & Poor’s 500 (con scadenza
atremesi) indicano che, nei giorni immediatamente suc-
cessivi agli eventi dell’ 11 settembre, gli investitori hanno

continua y»
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Distribuzione di probabilita dei rendimenti implicita
nelle opzioni sui futuresdell’indice
Standard & Poor’s 500 con scadenza atre mesi (1)

12 ‘ ‘ 1,2
| — 10 settembre 2001 10

— 21 settembre 2001 \
08

08 — 2 novembre 2001 :
0,6 0,6

0,4 0,4

0,2 / 0,2
00 >~ 00
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Fonte: Chicago Mercantile Exchange ed elaborazioni Banca d'ltalia.

(1) La probabilita, in percentuale, che il rendimento dell'indice Standard &
Poor’s siacompreso tra due punti dell’asse orizzontale (sul quale sono riportatii rendi-
menti in percentuale) e data dall’area tra i due punti sottesa alla curva. La media di
ciascuna delle distribuzioni & pressoché nulla.

assegnato una probabilita elevata a variazioni rilevanti
dell’indice, segnale di forte incertezza: e probabilita di
rialzi oribassi superiori al 20 per cento sono salitedal 9
al 17 per cento edal 12 al 17 per cento, rispettivamente.
I 2 novembre la configurazione dei prezzi delle opzioni
indicava unariduzionedi tali probabilita, chetuttaviari-
sultavano pit elevatedi 2 punti percentuali circarispetto
ai valori precedenti la crisi (cfr. figura).

| cali registrati dai corsi azionari nei diciotto mesi
antecedenti gli attentati avevano ricondotto il rapporto
tradividendi e prezzi nei principali paesi industriali ver-
sovalori pit coerenti conlecondizioni di fondo dell’ eco-
nomia. Gli effetti esercitati su queste ultime dagli eventi
dell’ 11 settembre sono ancoraincerti edifficili davaluta-
re. Una revisione al ribasso del tasso di crescita atteso
per gli utili societari nel medio periodo e una prolungata
e accresciuta incertezza dell’ investimento azionario po-
trebbero giustificare quotazioni azionarie ancora piu
basse; tali effetti potrebbero, tuttavia, essere bilanciati
dal permanere di tassi d’interesse piu contenuti, che ac-
crescerebbeil valoreattualedegli utili futuri. Qualoragli
investitori ritenessero limitati e temporanei gli effetti
economici degli attentati, i valori di equilibrio degli indi-
ci azionari non nerisentirebbero.

Nei giorni immediatamente successivi agli attentati,
la Riserva federale e la Banca centrale europea (BCE)

hanno immesso sul mercato monetarioliquidita per circa
300 miliardi di dollari, portando temporaneamenteleri-
serve in eccesso del sistema bancario su livelli eccezio-
nalmente elevati. La banca centrale statunitense hainol-
tre stipulato, a scopo precauzionale, contratti swap in
valuta con la BCE e con la Banca d' Inghilterra per 50
e30miliardi di dollari, rispettivamente, in modo da assi-
curaresufficienteliquidita alle banche dell’ area dell’ eu-
ro e a quelle inglesi che operano negli Sati Uniti. Tali
decisioni hanno garantito un ordinato funzionamento
del mercati monetari e dei sistemi di pagamento e di
compensazione. Rispetto alla vigilia degli attentati, le
curve dei tassi a termine impliciti nei futures sugli euro-
depositi indollari ein euro hanno subito uno spostamen-
to verso il basso di circa 1,25 e 0,75 punti percentuali,
rispettivamente, esi @ modificatoil loro profilo tempora-
le; la fase di espansione monetaria dovrebbe esaurirsi
nel prossimo anno, nel corso del primo trimestre negli
Sati Uniti e del secondo nell’area dell’euro (fig. 5 di
questo capitol o).

Nella settimana terminante il 14 settembre i rendi-
menti delleobbligazioni biennali del Tesoro, che sono so-
litamentei primi titoli a beneficiare di unariallocazione
del fondi dal mercato borsistico, sono scesi di 0,6 punti
percentuali, al 2,9 per cento, valore mai registrato da
gquando, nel 1976, sono iniziate le loro emissioni; tra la
seconda meta di settembreel’inizio di novembrei rendi-
menti sono diminuiti sino al 2,5 per cento. Le aspettative
di ulteriori riduzioni dei tassi abrevetermineel’ assenza
di tensioni inflazionistiche hanno favorito anche gli ac-
quisti di titoli con scadenza piu lunga: trail 10 settembre
eil 2novembreil rendimento delleobbligazioni decennali
emesse dal Tesoro statunitense ediminuitodi 0,5 punti, al
4,4 per cento.

Lamaggioresdlettivitadegli investitori haaccresciu-
toil costo dellaraccolta di fondi per i prenditori privati,
soprattutto per quelli conpitibassomeritodi credito (sub-
investment grade). Tra il 10 settembre e il 2 novembrei
premi al rischio, misurati dal differenzial etrai rendimenti
del titoli obbligazionari emessi dalle imprese e il tasso
swap decennale, richiesti dagli investitori per leimprese
con elevato merito di credito (BAA) e per quelle con piu
basso meritodi credito sono saliti, rispettivamente, di 0,5
el,7 punti percentuali, a1,9e8,3 punti, valori di pocoin-
feriori a quelli massimi toccati alla fine del 2000.
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Committee (FOMC) eprimadellariaperturadel mer-
cato statunitense, la Riserva federale ha abbassato il
tasso obiettivo sui federal funds di 0,5 punti percen-
tuali, portandoloa 3,0 per cento (fig. 4). L' intervento,
previsto da mercati, estato seguito dall’ Eurosistema,
chenellastessagiornataharidottoil tasso sulleopera-

zioni di rifinanziamento principali dal 4,25al 3,75 per
cento (cfr. il capitolo: La politica monetaria unica,
gli intermediari ei mercati finanziari), edallebanche
centrali del Canada, della Danimarca, della Sveziae
della Svizzera. 1l giorno successivo, anche la Banca
del Giappone e la Banca d’ Inghilterra hanno ridotto

Tav. 1

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

o | et (b | mesinens | S| pomanga | Esron
(@) pubbliche (3) @ @) (5)
Stati Uniti
2000 ... 4,1 4,8 2,7 7,6 -0,1 4,8 -0,8
IVtrim. ... o 1,9 3,2 3,3 0,5 -0,5 2,2 -0,4
2001 ...
ftrim. ... 1,3 3,0 53 1,9 -2,6 0,7 0,6
Itrim. ..o 0,3 2,5 5,0 -9,7 -0,4 0,4 -0,1
htrim. ...t -0,4 1,2 1,8 -8,4 -0,4 -0,7 0,3
Giappone
2000 .. ..o 15 0,5 3,6 0,6 0,1 1,1 0,4
IVtrim.............. 2,6 -2,5 3,6 19,1 0,1 4,2 -1,4
2001 ...
Itrim. ... 0,5 2,5 -0,1 1,4 -0,9
IWtrim. ... -3,2 2,0 3,4 -15,0 -0,1 -2,8 -0,4
Area dell’euro
2000 ... 3,4 2,6 1,9 4.4 2,8 0,6
IVtrim. ... 2,3 0,8 2,9 -1,0 0,9 1,8 0,6
2001 ...
ftrim. ..o 2,0 34 2,3 0,2 -2,2 0,1 1,9
Itrim. ..o 0,4 2,4 0,8 -15 1,2 -0,7
Regno Unito
2000 ... .o 29 4,0 1,6 4,9 -0,3 3,4 -0,7
IVtrim. ... o 2,0 3,3 -29 15,2 -2,1 2,2 -0,2
2001 ... ..
ftrim. ..o 2,6 4,0 4,0 -12,2 2,5 3,2 -0,6
Itrim. ..o 1,8 5,2 3,0 8,5 -3,7 1,8
trim. ... (2,4)

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 per il Regno Unito comprende anche la variazione degli oggetti di valore. - (4) Contribu-
to, in punti percentuali, alla crescita del PIL rispetto al periodo precedente, in ragione d'anno. Per gli Stati Uniti, calcolato in base alle metodologia del Bureau of Economic Analysis. -

(5) Di beni e servizi.
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Fig. 3
Indicedi fiduciadei consumatori
econsumi dellefamiglienegli Stati Uniti

220 8
—— Indice di fiducia dei consumatori: Totale (1) |
Indice di fiducia dei consumatori: Condizioni attuali (1)
Indice di fiducia dei consumatori: Aspettative (1)
180 . . 6
- - - -Consumi (2) o< FERG N

Fonte: Conference Board e Bureau of Economic Analysis.

(1) Indici: 1985=100. Scala di sinistra. - (2) Dati medi mensili; variazioni percentuali
sul periodo corrispondente. Scala di destra.

i tassi ufficiali, rispettivamente di 0,15 e 0,25 punti
percentuali. Il 2 ottobre la Riserva federale ha
di nuovo diminuito il tasso sui federal funds, por-
tandolo a 2,5 per cento, seguita, il 4 ottobre, dalla
Bancad' Inghilterra, che haridotto il tasso base di al-
tri 0,25 punti, a 4,50 per cento. Il 6 novembre laRi-
serva federale ha nuovamente diminuito il tasso sui
federal funds, portandolo a 2,0 per cento, il livello
piu basso dal 1961; lariduzione complessivadall’ini-
ziodell’anno edi 4,5 punti percentuali. L’ 8 novembre
I"Eurosistema ha abbassato il tasso sulle operazioni
di rifinanziamento principali di 0,50 punti percentua-
li, a 3,25 per cento. Nello stesso giorno la Banca
d Inghilterrahanuovamenteridottoil tasso base, por-
tandolo a 4,0 per cento, un valore che rimaneil piu
elevato trai principali paesi industriali.

Fig. 4
Tassi ufficiali di riferimento (1)
(dati giornalieri; valori percentuali)
8 8
Stati Uniti
6 Giappone e

—— Area dell'euro

4 ﬂ 4

2 2

0 0

2 - - 2
2000 2001

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.

L’ azione dell e autorita monetarie hadeterminato,
dal 10 settembre dl’inizio di novembre, unariduzio-
ne dei tassi d’interesse a breve termine piu marcata
negli Stati Uniti, meno forte nell’ area dell’ euro (ri-
spettivamente, di 1,2 e 0,7 punti percentuali), trascu-
rabilein Giappone (fig. 5). Nel primo paesei tassi rea-
li abrevetermine, scesi damaggio sottol’ 1 per cento,
sono divenuti negativi in ottobre.

Fig. 5

Tass d’interesseatremes apronti eatermine
impliciti nei futuresdegli eurodepositi
negli Stati Uniti enell’areadell’euro (1)
(dati medi mensili per i tassi a pronti;
scadenzetrimestrali per i futures)

7 7
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Euro Euro 10 set. 01 Euro 2 nov. 01

Fonte: Thomson Financial Datastream.

(1) Le linee continue indicano i rendimenti a pronti; quelle tratteggiate i tassi impliciti
nei futures.

L’ espansione della politica di bilancio é stata di
entita notevole negli Stati Uniti. In Giappone |’ esi-
genzadi stabilizzareil debito pubblico limitalacapa
citadi manovradel bilancio. Anchein Europalapre-
senza di disavanzi strutturali non ha lasciato spazio
all’ attuazione di misure discrezionali (cfr. il capitolo:
La finanza pubblica nell’area dell’euro e in Italia).
Nei giorni successivi agli attentati il Congresso statu-
nitense ha approvato un programmadi 80 miliardi di
dollari: 40 perlaricostruzioneeladifesa, 15infavore
delle compagnie aeree (10 dei quali consistonoin ga-
ranzie sui prestiti), 25 di aumento delle spese discre-
zionali nell’ anno fiscale 2002, dadestinarsi prevalen-
tementeal settoredeladifesa(18 miliardi). Nel mese
di ottobre é stato presentato al Congresso un ulteriore
piano di sostegno (con unimpatto sul bilancioinizial-
mente stimato dall’ Amministrazionein 60-75 miliar-
di), che comprende: dal lato delle entrate fiscali,
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incentivi ale imprese, anticipazioni di tagli fiscali
(approvati lo scorso maggio) e riduzioni temporanee
dei contributi previdenziali obbligatori afavoredelle
famiglie meno abbienti (che non hanno beneficiato di
tali sgravi fiscali); dal lato delle spese, incrementi dei
sussidi per coloro che hanno perso il posto di lavoro
in seguito agli attentati. La Camera ha approvato una
versione emendata di tale programma, che prevede
interventi per complessivi 100 miliardi, in gran parte
consistenti inincentivi fiscali alleimprese e ulteriori
tagli fiscali. Nell’ attuale situazione di elevataincer-
tezza, dovuta soprattutto a motivi di natura non eco-
nomica, |’ efficacia dei tagli d'imposta nel sostenere
ladomandanel brevetermine potrebberisultarelimi-
tata; il Senato staesaminando un progetto alternativo,
orientato aincrementi di spesa (destinati, oltre che a
sostegno dei disoccupati, aprestazioni sanitarie, ope-
reinfrastrutturali e difesa).

Includendo anchei 110 miliardi di dollari di sgra-
vi fiscali alefamiglierelativi a biennio 2001-02 ap-
provati 1o scorso maggio, le misure espansive am-
monterebbero a circa 290 miliardi, pari a 2,9 per
cento del PIL. Nel 1995, in seguito al terremoto di
Kobe, il governo giapponesevard interventi di soste-
gno economico per quasi 10.000 miliardi di yen, equi-
valenti a 2 per cento circadel PIL.

Secondo i dati diffusi recentemente dall’ Ammi-
nistrazione, nell’ anno fiscale 2001 (terminatolo scor-
so settembre) I’ avanzo del bilancio federale di cassa,
inclusivo del surplus della previdenzasociale, sareb-
berisultato pari a127 miliardi di dollari (1,2 per cento
del PIL), da236 miliardi nell’ esercizio precedente.

L’ espansione monetaria e fiscal e attuata dalle au-
toritastatunitensi haavuto luogo in un contesto carat-
terizzato dall’ assenza di tensioni inflazionistiche. |
prezzi a consumo sui dodici mesi hanno rallentatoin
settembre a 2,6 per cento, dal 3,6 di maggio, per il
gradualeesaurirsi degli effetti dei precedenti rialzi dei
corsi del petrolio; I'incremento al netto delle compo-
nenti piu volatili & rimasto pressoché invariato
dall’inizio dell’ anno, intorno a 2,6-2,7 per cento.

L asituazioneeconomicaefinanziariain Giappone

Il prodotto lordo in Giappone é diminuito del 3,2
per cento nel secondo trimestre rispetto a periodo
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precedente in ragione d’ anno (eracresciuto dello 0,5
nel primo). Gli investimenti privati, che avevano
sostenuto la crescita nel 2000, hanno accentuato la
flessione iniziata nel primo trimestre, diminuendo
dell’11 e del 31 per cento, rispettivamente, nel com-
parto produttivo e residenziale. La produzione indu-
striale hacontinuato acalare aun ritmo molto rapido,
raggiungendo in settembreil livello minimo dal gen-
naio del 1994. La caduta delle esportazioni, stimata
pari al 12,5 per cento nel corso dei primi tre trimestri
dell’anno, ha contribuito significativamente a calo
della produzione, soprattutto nel settore dei beni ca-
pitali.

I ristagno e, successivamente, ladiminuzionedei
livelli di attivitaregistrati dall’inizio dell’anno si so-
no tradotti in un calo significativo dell’ occupazione
complessiva, che a settembre risultava scesadell’ 1,3
per cento rispetto al livello di un anno prima. 1l tasso
di disoccupazione, fortemente aumentato in settem-
bre, haraggiunto il massimo storico del 5,3 per cento,
daun livello del 4,7 in marzo.

Gli utili delle imprese non finanziarie si sono
ridotti del 4 per cento nel primo semestre, rispetto a
periodo corrispondente del 2000; nel settore manifat-
turiero latendenzasi é accentuatanel secondo trime-
stre, in cui gli utili sono risultati inferiori del 22 per
cento rispetto a un anno prima. L'indice di fiducia
delle imprese, ricavato sulla base dell’indagine
Tankan di settembre, indica, rispetto agiugno, un ul-
teriore forte deterioramento delle aspettative, soprat-
tutto da parte delle imprese manifatturiere di grandi
dimensioni.

Si sono accentuate dallaprimaverascorsale pres-
sioni deflazionistiche: tra marzo e settembre il tasso
di variazionesui dodici mesi dei prezzi al consumo ha
costantemente sfiorato il -0,8 per cento; quello dei
prezzi al’ingrosso si éportato da-0,6 a-1,1 per cen-
to; nell’ estatelacadutadel salari nominali haeccedu-
toil ritmo dell’ 1 per cento sui dodici mesi, anche per
la flessione della componente retributiva costituita
dai premi di produttivita. Latendenza declinante dei
prezzi einattodall’ estatedel 1998 eleautoritapreve-
dono cheessaproseguaa meno per unaltroanno. Una
deflazione cosi prolungata, benché di intensitaconte-
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nuta, non trovariscontro nell’ esperienzadi nessun al-
tro paese industriale negli ultimi cinquanta anni.

LaBancadel Giapponehateso acontrastarelade-
flazione rendendo ancora pit espansive le condizioni
monetarie. || 14 agosto sono state modificate lelinee
guidaper leoperazioni di mercato monetarioin modo
daaccrescere, da5.000 a6.000 miliardi di yen, il sal-
do dei conti correnti detenuti dalle istituzioni finan-
Ziarie presso la banca centrale. Sono stati aumentati
gli acquisti mensili di titoli di Stato sul mercato se-
condario da 400 a 600 miliardi. Il 18 settembre, nel-
I’ambito dell’ azione congiuntatrale autoritamoneta:
riedei principali paesi, la Banca del Giappone hari-
dotto il tasso di sconto dallo 0,25 allo 0,10 per cento
ehaprogrammatoi propri interventi in modo daman-
tenereil saldo dei conti correnti presso la banca cen-
tralea di sopradi 6.000 miliardi di yen. Nellasecon-
da e nella terza decade del mese e inoltre
intervenuta massicciamente sul mercato dei cambi
con venditedi yen per contrastarnel’ apprezzamento;
I" effetto espansivo sullaliquiditainternanon é stato
compensato da operazioni di sterilizzazione.

Si éaggravatalasituazione ddl sistemabancario.
L’incidenza dei crediti in sofferenza (al lordo degli
accantonamenti), inbaseallerilevazioni ufficiali pari
loscorsomarzoal 6,6 per cento degli impieghi, sareb-
be aumentatanegli ultimi sei mesi per gli effetti della
recessione.

Il programma di riforme strutturali, reso noto in
settembredal governo, prevedeunapitmirataattivita
di ispezione nei confronti delle banche, al fine di far
emergere con pil accuratezzai crediti in sofferenza.
Le agenzie governative preposte all’ acquisto di tali
crediti dalle banche continuerebbero a svolgere que-
stafunzionefino alafinedell’ annofiscale 2003, data
entro la quale dovrebbe essere raggiunto I’ obiettivo
di unariduzione dellaquotadei crediti inesigibili su
quelli totali, dal 6,2 nel marzo 2001, aunlivellodi cir-
cail 3,5-4 per cento per le maggiori banche. Finorail
trasferimento di tali crediti dalle banche alle agenzie
governative éstato di entitatrascurabile, siaperi vin-
coli posti al’ azionedi queste ultime, siaper gli insuf-
ficienti incentivi offerti allebanche per lacessionedei
crediti stessi.

Secondo valutazioni delleautoritadi vigilanza, le
banche potrebbero incontrare gravi difficoltaaridur-
re significativamente i crediti in sofferenza entro il
2004, tenuto conto dell’impossibilita di migliorare i
margini operativi edel continuo deterioramento della
qualita dei crediti. La situazione patrimoniale delle
bancheinoltre risentirebbe negativamente anche del-
laforteflessionedei corsi azionari in atto damaggio,
che avrebbe fatto emergere, nei bilanci semestrali
presentati il 30 settembre scorso, rilevanti minusva-
lenze. Allo scopo di contenere gli effetti delle varia
zioni dei valori mobiliari sui bilanci bancari, il pro-
gramma del governo prevede una riduzione delle
partecipazioni azionarie attraverso |’ introduzione di
limiti massimi allaquotadi azioni in portafoglio. Non
eancorachiaro comel’ obiettivo sararealizzato, nése
il governo intenda utilizzare atale scopo il fondo, di
15.000 miliardi di yen, appositamente stanziato nel
bilancio dell’ anno fiscal einiziato | o scorso marzo per
interventi a sostegno del sistemabancario nel caso di
crisi sistemica.

In novembre il governo ha varato una manovra
supplementare di bilancio, che prevede misure strut-
turali, in particolare a sostegno del mercato del lavo-
ro, per circa 1.000 miliardi di yen.

La situazione economica e finanziaria nei paes
emer genti

Il rallentamento economico nei paesi industriali
nella prima meta del 2001 si é riflesso in un genera-
lizzato peggioramento della congiuntura anche in
guelli emergenti. Fa eccezione la Cina, doveil ritmo
di crescita e rimasto elevato, sia per larelativa chiu-
suraal commercio internazionale, siaper il sostegno
fornito dalla politica di bilancio. Dallo scorso luglio
la Turchia e I’Argentina sono state interessate da
ripetuti episodi di forte tensione finanziaria, che s
sono estesi a Brasile. Dopo gli attentati dell’ 11 set-
tembre e, nuovamente, in ottobre le peggiorate pro-
spettive della finanza pubblica in Argentina hanno
innescato ulteriori tensioni in questo paese €, di ri-
flesso, in Brasile.
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La quartariunione ministeriale dell’ Or ganizzazione mondiale per il commercio:
le opportunita per I’economia mondialeei PVS

Nei giorni 9-13novembresi svolgeaDoha, nel Qatar,
laquartariunioneministerialedell’ Organizzazionemon-
dialeper il commercio (OMC). Essasanciscel’ ammissio-
nedellaCinaall’ OMCepotrebbeanchedecretareil lancio
di unnuovorounddi negoziati multilaterali di liberalizza-
zionedel commercioparagonabili per importanzaaquelli
dell’ Uruguay Round (UR), conclusi nel 1994.

| negozati per I'ammissionedellaCinaall’ OMC so-
noter minati lo scorso settembre, acircaquindici anni dal
loro awio e grazie al progresso conseguito soprattutto
nell’ ultimo biennio, quando sono state raggiunte intese
bilaterali primacongli Sati Uniti epoi conlaUE. | nego-
Ziati hannoriguardato soprattuttolamisuraelemodalita
dell’apertura dell’economia cinese alla concorrenza
estera e dell’ adeguamento della legislazione nazionale
agli obblighi previsti dall’OMC in materia di protezione
della proprietaintellettuale, di trasparenza degli appalti
pubblici edi requisiti tecnici sui prodotti oggetto di com-
mercio internazionale.

Lemisuredi liberalizzazione, che dovranno in gene-
raleessereattuateentroil 2005, consentiranno alla Cina
di conseguire nel medio-lungo termine benefici daincre-
menti dell’ efficienza della struttura produttiva e, soprat-
tutto, damaggiori flussi di investimenti diretti dall’ estero
(circa 40 miliardi di dollari all’anno nell’ ultimo quin-
guennio), inparticolarend settorefinanziarioeinquello
delletelecomunicazioni, con effetti positivi sullaprodutti-
vita anche nel rimanenti comparti dell’ economia. La Ci-
na potra, inoltre, trarre vantaggio dal piu sicuro accesso
ai mercati di esportazione, soprattutto nei settori pit fre-
guentemente sottoposti ad azioni anti-dumping, anche
per la possibilita di ricorrere al sistema multilaterale di
risoluzione delle dispute commerciali, nonché dal gra-
duale smantellamento dei contingenti allevenditedi pro-
dotti tessili edell’ abbigliamento nei mercati dei paesi in-
dustriali.

Gli impegni di liberalizzazioneassunti dalla Cina so-
no d’ altro canto piu vincolanti rispetto agli analoghi ob-
blighi dei PVSgiamembri dell’ OMC e potranno compor -
tare nel medio termine costi non trascurabili per alcuni
settori manifatturieri ad altaintensita di capital e protetti
e sussidiati, come quello degli autoveicoli, e per quelli
bancario, assicurativo edelletelecomunicazioni; lalibe-
ralizzazione del mercato agricolo interno potrebbe, inol-
tre, determinare perdite di reddito per le popolazioni di
alcune areerurali.

Dalleriunioni di Doha, nell’ ambitodelledecisioni re-
lative al programma di lavoro dell’ OMC per il prossimo
biennio, ci s attende che i paesi membri raggiungano
un’intesa sull’ awiodi nuovi negoziati di liberalizzazione
multilaterale, da affiancare a quelli nei settori dell’ agri-
coltura e dei serviz, iniziati |0 scorso anno in seguito a
uno specificomandato del trattatodell’ UR. L’ awiodi ne-
goziati commerciali paralleliinunampionumerodi setto-
ri éconsideratodaalcuni paesi membri dell’ OMC condi-
zioneindispensabileal raggiungimentodi unaccordo nel
settoreagricolo. Lo scambiodi concessioni inaltri settori
consentirebbe, infatti, di soddisfarelerichiestedi sostan-
Ziale liberalizzazione dei mercati agricoli avanzate dai
paesi esportatori appartenenti al Gruppo di Cairns (che
include, trai numerosi PVS, anche Brasile e Argentina)
nei confronti dei paesi conmercati agricoli piuprotetti (so-
prattutto UE, Giappone e Corea del Sud).

In questo modo si awvierebbero a soluzionei contra-
sti che condussero due anni or sono al fallimento del lan-
ciodi unnuovo round di negozati multilaterali nel corso
dellaterzariunione ministeriale dell’ OMC di Seattle. In
guell’ occasione ci s scontrd con la netta opposizione
della maggioranza dei PVS a discutere nuovi aspetti
del processo di liberalizzazione commerciale (in partico-
lare, quelli inerenti alle politicheambientali, quelledella

continua y»

La quarta riunione ministeriale dell’ Organizza-
zionemondialeper il commercio (OMC), chesi tiene
aDohanei giorni 9-13 novembre, sanciscel’ ingresso
della Cina e di Taiwan nell’ OMC, a conclusione di
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negoziati decennali che hanno contribuito a rendere
piu apertaetrasparentel’ economiadellaCinaenefa
voriranno la completa integrazione nell’ economia
mondiale. Un sostegno alla crescita dei paesi emer-
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concorrenza, i regimi degli investimenti esteri ele politi-
cheatuteladei diritti fondamentali dei lavoratori),inas-
senzadi pit precisi impegni da partedei paesi industriali
su questioni di fondamentale interesse per i PVS: libera-
lizzazionede mercati agricoli, riduzionedellebarriereal
commercio di prodotti tessili e dell’ abbigliamento e abu-
so delle misure anti-dumping.

| paes industriali, a differenza dei PVS, tendono a
proteggereil settoreagricoloinmisuraassai maggioredi
quelloindustriale, applicando dazi alleimportazioni pari
in media al 27 per cento, contro il 3 circa per i prodotti
industriali, esussidiandoleesportazioni di alcuneprodu-
zioni agricole. |l valore del sostegno al mercato agricolo
interno fornito dai paesi dell’ OCSE nel 1999 éammonta-
toall’1,4 per cento del PIL dell’ area. | dazi dei paesi in-
dustriali sulleimportazioni di prodotti tessili e dell’ abbi-
gliamento sonoinmediapari all’ 8 per centoel’incidenza
dei cosiddetti “ picchi tariffari” (daz superiori al 15 per
cento) & molto elevata, soprattutto negli Stati Uniti. Lo
smantellamento del sistemadi contingenti (noto comeAc-
cordo Multifibre) sulleimportazioni dei paesi industriali
dai PVSdovrebbe essere completato entro il 2005, come
previsto dal trattato dell’ UR, ma & proceduto finora con
molta lentezza.

Nell’ ultimo biennio nelle principali sedi internazio-
nali sono stateintraprese molteplici iniziative per affron-
tarealcunerichiestedel PVSintemadi accessoai mercati
dei paesi industriali e, pitiingenerale, di assistenzaallo
sviluppo. | principali paesi industriali, tra cui la UE con
I'iniziativa Everything But Arms, hanno adottato misure
di politica commercialevoltead abolirelerimanenti bar-
rierealleesportazoni di prodotti agricoli eindustriali dei
49 paesi piu poveri, il cui peso complessivo sul commer-
cio mondiale € tuttavia assai basso (inferiore all’1 per
cento). L’ OMC ha partecipato alle numerose iniziative
internazionali nell’ area dell’ assistenza tecnica ai paesi

poveri. Nell’ ambito di quest’ organizzazionesi sonoinol-
tre svolte discussioni su questioni commerciali di interes-
sespecificodel PVS tracui larichiestadi poter usufruire
di una maggioreflessibilita (rispetto a quanto gia previ-
sto) nell’ adeguaresistemi legidlativi estrutturepubbliche
agli obblighi sanciti nel trattati dell’ URinmateriadi pro-
tezione della proprieta intellettuale (in particolare nel
settore farmaceutico), di regolamentazione degli investi-
menti diretti esteri, di requisiti sugli standard tecnici dei
prodotti oggetto di commercio. Nuovi negoziati per mette-
rebberodi affrontaretali questioni con maggioreincisivi-
ta. Il rinnovato dialogo politicotrai paes industriali eal-
cuni dei piu influenti e intransigenti membri dell’OMC
(Egitto, India, Malesia, Pakistan) aumenta le possibilita
di raggiungere un accordo.

L’awio di un nuovo round di negozati onnicom-
prensivi dischiuderebbe opportunita economiche rile-
vanti, particolarmente nel presente contesto di incertez-
za e forti tensioni che coinvolgono alcune aree
emergenti. Un recente studio della University of Michi-
gan, basato su un modello di equilibrio generale
dell’ economia mondiale, stima che una riduzione del 33
per cento circa dellebarriere commerciali agli scambi di
prodotti agricoli e di manufatti contribuirebbe a un in-
cremento del prodotto mondialeannuo pari a222 miliar-
di di dollari (a prezzi del 1995; equivalente allo 0,7 per
cento del totale), dovuto al maggiore sfruttamento dei
vantaggi comparati e delle economie di scala nella pro-
duzione. Benefici pit cospicui, pari a 390 miliardi (1,1
per cento del PIL mondiale), deriverebbero da unaridu-
zionedi pari entita dellebarriereagli investimenti diretti
nel settore del serviz. Tali risultati non incorporano gli
effetti positivi dell’'impulso al processo di innovazione
tecnologica edella diminuzione della conflittualita com-
mercialetra paesi conseguente alla maggioretrasparen-
za e al rafforzamento della disciplina multilaterale.

genti dovrebbeveniredalladecisionedi avviare nuo-
Vi ed estesi negoziati multilaterali nell’ambito del-
I’OMC, voalti aridurre le barriere commerciali agli
scambi internazionali di beni e servizi, soprattutto in

alcuni settori di particolare interesse per i PVS, ea
rafforzare il sistema di regole internazionali atutela
del libero commercio (cfr. il riquadro: La quartariu-
nione ministerialedell’ Organi zzazione mondial e per

17



BOLLETTINO ECONOMICO - N. 37, OTTOBRE 2001

CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHE

il commercio: leopportunitaper I’ economia mondia-
leei PVS).

La caduta delle importazioni degli Stati Uniti di
prodotti tecnologici edi beni d’ investimento (aprezzi
correnti, pari rispettivamentea-5,4 e -8,4 per cento,
nellamediadei primi otto mesi di quest’anno sul pe-
riodo corrispondente del 2000) ha avuto notevoli ri-
percussioni sulle economie emergenti dell’ Asia
Escludendo i flussi dalla Cina e dall’India, il valore
delle esportazioni in dollari di quei paesi si éridotto
in mediadi circail 9 per cento nella prima parte del
2001, sul periodo corrispondentedell’ anno preceden-
te(tav. 2); quello delle esportazioni di prodotti tecno-
logici e diminuito in taluni casi fino a 20 per cento.
NellaCoreadel Sud, dove anche ladomandainterna
s éfortementeindebolita, lacrescitas eridottanetta-
mente rispetto al 2000, a 2,7 per cento nel secondo
trimestre (tav. 3). A Taiwan e in Malesia, economie
anch’ esse specializzate nella produzione di prodotti
dell’ alta tecnologia e molto aperte al’ interscambio,
il PIL édiminuito o haristagnato. Tralemaggiori eco-

nomie dell’ Americalatina, quella messicana é risul-
tatalapiu espostaallacadutadelle esportazioni verso
gli Stati Uniti, che rappresentano circail 25 per cento
del PIL del paese: nel secondo trimestre del 2001 il
prodotto e rimasto invariato rispetto a periodo corri-
spondentedel 2000, ancheper I’ apporto negativo del-
ladomanda estera netta.

In Turchiaein Argentinal’ aggravarsi dellasitua-
Zione economica interna ha concorso a determinare,
dal mese di luglio, un brusco deterioramento delle
condizioni di accesso ai mercati finanziari internazio-
nai. LaTurchiaerastatagiainvestita, o scorso feb-
braio, daunagrave crisi finanziariaevalutaria(cfr. il
riquadro: Lacrisi valutariadella Turchia, in Bolletti-
no Economico, n. 36, 2001). Rispetto aepisodi recen-
ti, I’aumento delle tensioni sui mercati finanziari in-
ternazionali & rimasto questa volta circoscritto. Solo
il Brasile, caratterizzato daun debito esteroedaundi-
savanzo di conto correnteassai €l evati, estatoinvesti-
to dapressioni speculative che hanno determinato un
significativo deprezzamento del cambio.

Tav. 2

Esportazioni di alcuni paesi emergenti dell’ Asia
(valori percentuali)

. Variazione delle Esportazioni | Variazione delle esportazioni Esportazioni
PAESI SoiPL esportazioni 0@l @) | & Eeportatio. defseton T @ Stats Nt
net2000 1 2000 20003 | " S000" 2000 2001(3) | tataiinel 2000
Cina ........cooiviinn.. 23,1 27,9 7,6 23,5
CoreadelSud ............ 38,4 21,1 -9,3 35,3 38,8 -19,0 22,4
Filippine . ................. 49,9 8,7 -10,8 58,7 14,1 -17,2 29,3
HongKong () ............ 14,3 6,1 -14,1 21,3 13,4 -20,0 22,5
India ..................... 9,9 17,0 3,3 22,7
Indonesia ................ 40,5 274 -1,7 10,4 103,8 13,7
Malesia .................. 110,0 16,1 -6,0 58,8 18,5 -9,0 20,5
Singapore ................ 147,4 16,9 -6,9 23,9 -2,3 -11,4 17,3
Tallandia ................. 55,6 19,7 -3,0 23,6 20,0 -4,8 22,5
Taiwan ................... 47,6 21,8 -15,4 56,0 28,7 -16,6 23,5
Per memoria:
Giappone ................ 9,7 14,8 -13,3 23,6 19,3 -16,3 30,1

Fonte: FMI e Thomson Financial Datastream.

(1) PIL valutato ai cambi di mercato. - (2) Calcolata sui flussi espressi in dollari. - (3) Gennaio-aprile per India; gennaio-luglio per Corea del Sud, Filippine, Hong Kong, Indonesia,
Malesia e Tailandia; gennaio-agosto per Cina, Giappone e Singapore. - (4) TIC: Tecnologia dell'Informazione e della Comunicazione. - (5) Esclude le riesportazioni.
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Tav. 3

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

Pesi % PIL Domanda interna (2) Esportazioni nette (3)
PAES! ;L:)In%'i\:"ll_e 2000 | 2001 2001 2001 2000 | 2001 | 2001 2000 | 2001 2001
nel 1999 (1) | 2000 |\ imn | rerim. | wim. [nnwim. | 290 | wim. | rerim. | nwim. | 2990 [ivwim. | 1twim. | i trim.
America latina
Argentina........ 1,1 -06 -21 -21 -05 -09 -26 -21 -17 0,3 0,5 0,0 1,1
Brasile .......... 2,8 4,5 4,1 4,3 0,8 46 ... ... ... =02 ... ... ...
Messico ......... 1,9 6,9 51 1,9 8,8 6,0 25 o7 -19 -10 -06 -0,7
Asia
Cina ............ 10,8 8,0 7,3 8,1 7,8 70 o o e e e
Corea del Sud ... 1,8 8,8 4,6 3,7 2,7 6,1 -02 -12 -06 3,5 4,8 4,7 3,2
Filippine ......... 0,7 4,0 3,8 3,2 3,3 -1,2 3,7 2,8 6,0 53 -01 03 -30
India(4) ......... 54 5,2 3,8 44 ...
Indonesia ....... 1,3 5,2 51 3,2 35 52 11,0 7,6 6,7 01 -54 -39 -28
Malesia ......... 0,4 8,3 6,3 3,1 0,5 15,7 11,3 33 -15 -48 -32 0,2 1,8
Tailandia ........ 0,9 4,4 3,2 1,8 1,9 4,2 15 1,8 -0,7 0,9 2,0 0,3 2,5
Taiwan .......... e 59 3,8 09 -24 4,0 01 -19 -54 2,0 3,7 2,8 29
Europa
Polonia ......... 0,8 4,1 2,4 2,3 0,9 1,3 ... L. . 1,6
Russia .......... 2,5 8,3 6,8 4,9 51
Turchia ......... 1,0 7,1 83 -20 -94 96 10,3 -10,7 -238 -29 -24 99 17,0

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) PIL al costo dei fattori, anno fiscale (aprile-marzo).

In Argentinail prodotto hacontinuato adiminuire
anche nel secondo trimestre, (-0,5 per cento rispetto
aunanno prima); al’inizio di giugnoil governo, alo
scopo di ridurre il fabbisogno di liquidita nel breve
termine, haconcluso unaoperazionedi swap sul debi-
to sovrano per circa 30 miliardi di dollari, dai 67 ini-
Zialmente offerti, acondizioni piu onerose del previ-
sto. In luglio il peggioramento della valutazione da
partedegli investitori internazionali hainnescatofor-
ti tensioni sui mercati finanziari: il differenzialedi in-
teressefrai titoli pubblici alungotermineargentini in
dollari equelli corrispondenti emessi dal governo sta-
tunitense € salito a diciassette punti percentuali e
quellofrai depositi atremesi in peso eindollari dete-

nuti presso le bancheresidenti nel paese € aumentato
fino a venticinque punti, segnalando, rispettivamen-
te, aspettativedi insolvenzaedi sval utazionedel cam-
bio (fig. 6). Nel tentativo di riguadagnare la fiducia
degli investitori internazionali il governo haintrodot-
to alafinedi luglio unarigidaregoladi disciplinafi-
scale, che lo impegna a mantenere in pareggio il bi-
lancio federale su base mensile.

In Brasile I’ indebolimento della domanda estera,
in un contesto di politiche monetarie efiscali restritti-
ve, e, damaggio, il razionamento dell’ energiadovuto
alla caduta della produzione idroel ettrica, hanno de-
terminato un brusco rallentamento del prodotto nel
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secondo trimestre, alo 0,8 per cento sullo stesso pe-
riodo del 2000. L e autoritahanno reagito al deprezza-
mento del cambio, chein agosto haraggiuntoil 24 per
cento circa dall’inizio dell’anno, annunciando un
programma di rigore fiscale e di riforme strutturali;
nel contempo hanno ulteriormenteinasprito le condi-
Zioni monetarie, portando i tassi d'interesse abrevis-
simo termine a 21 per cento, dal 17 di giugno.

Fig. 6

Differenziali di rendimentotraobbligazioni in dollari
emessedaalcuni paesi emer genti
eobbligazioni del Tesoro statunitense
(dati medi settimanali; punti percentuali)

23 : 23
Turchia :

—— Brasile
----- Argentina

19

19

15

11

Fonte: J. P. Morgan, Thomson Financial Datastream.
(1) Attentati negli Stati Uniti (11 settembre 2001).

Allameta di agosto € stato annunciato un soste-
gno aggiuntivo daparte del Fondo monetario interna-
zionaleaBrasilee Argentina, che hatuttaviaalleviato
solo temporaneamente le tensioni sui mercati finan-
Ziari di questi paesi. All’ Argentina é stato concesso
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un aumento, da14 a22 miliardi di dollari, del credito
accordato allafinedel 2000; di taleincremento, 3 mi-
liardi dovrebbero essere erogati a condizione di con-
seguire progressi nella ristrutturazione del debito
estero. Al Brasile, in sostituzione del programma ap-
provato nel dicembre 1998, & stato concesso un NUOVO
credito stand-by delladuratadi quindici mesi, per un
ammontare di 15,6 miliardi di dollari.

InTurchia, ancheper effetto dellacrisi finanziaria
di febbraio, lacadutadel PIL si éaggravatanel secon-
dotrimestre, a 9,4 per cento rispetto al periodo corri-
spondente, el inflazione hacontinuato ad aumentare,
salendo a settembre al 60 per cento circa sui dodici
mesi. Dalugliolepressioni sul cambio si sono nuova-
mente accentuate, nonostante il forte inasprimento
delle condizioni monetarie; al’inizio di novembreil
deprezzamento dellaliraturcasul dollaro haraggiun-
toil 57 per cento, rispettoai livelli precedenti lasvalu-
tazione di febbraio.

Nei tre paesi sopra esaminati, gli effetti degli at-
tentati dell’ 11 settembre sono sopraggiunti acompli-
careunasituazionefinanziariagiatesa: nelle due set-
timanesuccessiveil differenzialedi interessesui titoli
pubblici alungo termineindollari @aumentato di cir-
cal,5 punti percentuali.

Nella prima settimanadi ottobre la situazione fi-
nanziariain Argentinasi e ulteriormente deteriorata,
per I'incertezza legata al’imminenza delle elezioni
politiche e per il peggioramento dei conti pubblici, e
leprincipali agenziedi rating hanno ulteriormentede-
classato il merito di credito del paese.
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L’'ECONOMIA DELL’AREA DELL'EURO E DELL’ITALIA

La produzione, la domanda ela bilancia dei pagamenti

L e attivita produttive

Nell’area dell’ euro la crescita del prodotto si €
indebolita progressivamente dalla seconda meta del
2000. Nel primo semestre di quest’anno il PIL & au-
mentato dell’ 1,7 per cento in ragione d’ anno, contro
un incremento del 2,4 nei sei mesi precedenti e del
3,4 nel complesso del 2000. Alla crescita ha contri-
buito per quas un punto percentuale la domanda
estera netta, quale risultato di un incremento conte-
nuto, ma ancora positivo, delle esportazioni e di una
sostanziale stazionarieta delle importazioni. La do-
manda nazionale, anch’ essain rallentamento, hafor-
nito il sostegno pit modesto al’ evoluzione del PIL
dalla prima meta del 1996, derivato esclusivamente
dalla componente dei consumi (1,8 punti) a fronte
di un contributo negativo delle scorte (-0,9 punti) e
pressoché nullo degli investimenti fissi lordi.

L’ espansione del prodotto, ancora relativamente
sostenutanei primi tre mesi dell’ anno (2,0 per cento

inragione d’ anno), nel secondo trimestre & scesaalo
0,4 per cento, risentendo della minore accumulazio-
nedi capitale e delladebolezzadelladomanda estera.

Nelle settimane precedenti gli attacchi terroristici
negli Stati Uniti, la diffusione dei dati di contabilita
nazionale sul secondo trimestre, e di altre informa-
zioni sulla produzione industriadle e sulla domanda
relative ai mesi estivi, chiarivalarilevanza del peg-
gioramento congiunturale in atto. Contemporanea-
mente, iniziavano pero aregistrarsi segnali meno ne-
gativi dagli indicatori coincidenti e anticipatori del
ciclo economico, tali daconfigurareun miglioramen-
to del quadro previsivo europeo eitaliano in partico-
lare. Gli eventi dell’ 11 settembre hanno nuovamente
oscurato il quadro, rendendolo molto piu incerto ed
esposto a rischi.

Nel complesso del primo semestre |’ attivita eco-
nomica harallentato in Germaniaein Francia (0,9 e
1,9 per cento in ragione d’ anno, rispettivamente), in
seguito alla sfavorevole dinamica della domandain-

Fig. 7

Contributi allacrescitadel PIL nei maggiori paes dell’areadell’euro (1)
(aprezz costanti; punti percentuali)
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Fonti: statistiche nazionali.

(1) Calcolati sul periodo precedente e in ragione d’anno. - (2) Spesa per consumi delle famiglie residenti e delle istituzioni senza scopo di lucro al servizio delle famiglie.
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Tav. 4
Italia: conto economico dellerisorse e degli impieghi
(dati destagionalizzati a prezzi costanti; variazioni percentuali sul periodo precedente, in ragione d’ anno)
Peso in % 2000 2001
VOCI del PIL . - - -
nel 2000 | NI trim. IV trim. Il sem. Anno | trim. Il trim. Isem. |lsem. (1)
Risorse
PIL - 1,6 3,3 2,1 2,9 34 0,1 2,5 -
Importazioni ........... ... il 28,5 5,2 -0,1 8,0 8,3 6,1 -0,7 2,8 -0,8
Beni ... 22,0 8,5 -0,8 10,3 8,7 4,7 -4,5 1,0 -0,2
SeIVIZI .. 6,4 -54 2,3 0,5 6,7 10,9 13,5 9,4 -0,6
Totalerisorse .............ccoiiiiiiiin. - 2,4 25 34 4,1 4,0 -0,1 2,6 -
Impieghi
Investimenti fissilordi .................... 20,5 3,6 -0,4 3,0 6,1 3,0 -11 1,2 0,2
COSIUZIONT ..o 8,2 3,3 0,7 2,4 3,6 6,8 0,7 3,7 0,3
Macchine, attrezzature e prodotti vari . ... 9,9 5,0 -1,6 3,8 7,3 3,0 -1,8 0,6 0,1
Mezziditrasporto ..................... 2,4 -1,1 1,2 2,0 9,9 -9,2 -4,1 -54 -0,1
Spesa per consumi delle famiglie residenti . . 60,2 11 1,9 2,0 29 0,1 25 11 0,7
Nondurevoli ...........cooviiiiii... 26,9 0,3 1,2 0,9 1,8 0,2 3,8 14 0,4
Durevoli ............ .o 7,7 6,9 6,1 8,0 9,7 -5,2 2,0 -0,7 -0,1
Servizi . 26,7 1,6 1,2 1,8 3,2 2,7 1,6 2,1 0,5
Altri impieghiinterni (2) ................... 17,7 -31,5 2,9 -15,3 -3,6 15,9 1,5 8,9 15
Totale domanda nazionale ................ 98,4 -5,2 1,6 -1,2 2,3 3,4 1,6 25 2,4
Esportazioni ................ ... ... 30,1 31,8 55 19,8 10,2 59 -4,9 3,0 0,9
Beni ... 23,9 35,7 3,3 21,0 9,7 34 -12,4 -0,8 -0,2
SeIVIZIi o 6,2 17,8 14,7 15,2 12,4 16,0 27,3 18,4 1,1

Fonte: elaborazioni su dati Istat.

(1) Contributo alla crescita del PIL sul periodo precedente, in ragione d’anno. - (2) Comprende la spesa per consumi delle Amministrazioni pubbliche e delle Istituzioni senza scopo
di lucro al servizio delle famiglie, la variazione delle scorte e degli oggetti di valore, le discrepanze statistiche.

terna (-1,0 e 1,0 per cento, rispettivamente). In Spa-
gnail PIL ecresciutoallostessoritmodei sei mesi pre-
cedenti, intorno al 3 per cento, nonostante un contri-
buto lievemente negativo della domanda estera netta
(-0,3 punti percentuali; fig. 7).

Inltalia, adifferenzadegli altri paesi, si € registra-
taunalieve accelerazione rispetto al semestre prece-
dente:I'incrementodel PIL éstatopari a 2,5 per cento,
0,8 punti percentuali pitdell’areadell’ euro. A fronte
di un contributo sostanzialmente nullo delladomanda
esteranetta, lacrescitaéstatasostenutadaquel lainter-
na, in particolare dalle scorte (1,4 punti, il doppio dei
consumi delle famiglie; tav. 4).

Nel corso dei primi sei mesi i maggiori paesi han-
no registrato un progressivo indebolimento dell’ atti-
vita economica: nel secondo trimestre la crescita e
proseguita, seppure con minore intensita, in Francia
e in Spagna; S € arrestata in Italia e in Germania
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(tav. 5). In quest’ ultimo paese, in rallentamento gia
dalla seconda meta del 2000, I’ attivita economica
continua a risentire della contrazione nel settore
dell’edilizia; vi si € aggiunta, nel corso del primo se-
mestre, una riduzione in quello manifatturiero, piu
marcata nel comparto dei beni di investimento.

Nel bimestre luglio-agosto I’indice della produ-
zione industriale dell’ area dell’ euro € rimasto sui li-
velli medi del bimestre precedente. Nello stesso pe-
riodo, a ristagno dell’ attivitain Italiae in Germania
s écontrapposto I’ incremento in Franciaein Spagna
(fig. 8).

Nel nostro paese alo sviluppo del prodotto nel
semestre hanno contribuito tutti i settori eccetto quel-
lo primario, che ha presumibilmente risentito della
crisi nel comparto delle carni. Il valore aggiunto ai
prezzi di mercato nel settore dei servizi € cresciuto,
in termini reali, intorno a 3,0 per cento in ragione
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PIL, importazioni e principali componenti della domanda nei maggiori paesi dell’area dell’euro
(dati destagionalizzati a prezzi costanti; variazioni percentuali)

Tav. 5

Sul periodo corrispondente Sul periodo precedente, in ragione d’anno
PAESI 2000 2001 2000 2001
11 trim. IV trim. Anno I trim. Il trim. | sem. I trim. IV trim. | trim. Il trim. I sem.
PIL
Germania .......... 3,2 25 3,0 1,8 0,6 1,2 0,5 0,6 1,6 -0,1 0,9
Francia ............ 34 3,1 3,1 2,8 2,3 2,5 3,1 3,2 1,7 1,1 1,9
ltalia ............... 2,7 2,6 2,9 2,5 2,1 2,3 1,6 3,3 3,4 0,1 2,5
Spagna ............ 3,8 3,6 4,1 3,4 29 3,1 2,2 3,9 3,4 1,9 3,2
Areadell’euro ....... 3,2 2,8 3,4 2,4 1,7 2,1 1,9 2,3 2,0 0,4 1,7
Importazioni
Germania .......... 10,2 13,4 10,0 7,0 49 59 11,7 22,1 -15,0 4.4 -2,1
Francia ............ 16,9 15,9 14,2 8,6 34 6,0 16,1 9,1 -6,1 -3,7 -1,9
ltalia ............... 12,2 6,4 8,3 8,3 2,6 54 52 -0,1 6,1 -0,7 2,8
Spagna ............ 10,1 7,2 9,8 59 52 5,6 10,5 0,5 2,6 7,6 3,3
Areadell’euro ....... 11,5 10,6 10,6 6,8 3,9 53 10,7 9,1 -5,2 1,8 -0,1
Esportazioni
Germania .......... 13,5 14,3 13,2 9,2 7,4 8,2 14,1 14,3 -0,9 2,8 3,6
Francia ............ 12,7 14,8 12,6 9,9 3,7 6,7 9,4 11,8 -0,4 -5,2 1,3
Italia ............... 14,0 11,0 10,2 13,4 8,8 11,1 31,8 55 59 -4,9 3,0
Spagna ............ 9,6 11,8 9,6 10,6 52 7,8 7,8 17,2 -2,9 -0,3 2,4
Area delleuro ....... 12,3 12,0 11,9 8,9 57 7,2 13,6 10,3 -0,2 -0,2 2,3
Consumi delle famiglie (1)
Germania .......... 1,8 0,7 1,5 1,4 1,2 1,3 -11 -1.8 4,2 3,6 2,5
Francia ............ 2,5 1,9 2,5 2,7 2,6 2,6 3,0 1,0 5,0 1,3 3,1
ltalia ............... 3,0 29 29 1,7 1,4 4,5 1,2 1,9 0,1 2,5 1,1
Spagna ............ 3,0 3,1 4,0 2,8 2,3 2,5 -2,4 51 4,7 1,8 4,1
Area dell'euro ....... 2,5 1,9 2,6 2,0 1,8 1,9 0,7 0,8 3,4 2,4 2,5
Investimenti fissi lordi
Germania .......... 2,5 1,7 2,3 -0,7 -2,4 -1,6 41 -3,7 -4,4 -5,3 -4,5
Francia ............ 6,4 7,1 6,1 5,8 3,6 4,7 54 7,2 2,7 -0,8 2,9
ltalia ............... 6,2 3,8 6,1 29 1,3 2,1 3,6 -0,4 3,0 -11 1,2
Spagna ............ 7.4 1,0 57 15 4.4 3,0 11,2 -12,2 7,7 13,1 3,6
Areadelleuro ....... 4,2 3,0 4,4 15 0,4 0,9 3,9 -1,0 0,2 -15 -0,6
Domanda nazionale

Germania .......... 2,1 2,1 2,0 1,0 -0,3 0,4 -0,5 2,6 -3,4 0,3 -1,0
Francia ............ 4,2 3,2 3,3 2,3 2,2 2,2 4,7 2,3 .. 1,7 1,0
Italia .............. 2,1 1,2 2,3 1,0 0,3 0,6 -5,2 1,6 3,4 1,6 2,5
Spagna ............ 4,1 2,4 4,2 2,1 2,9 2,5 31 -0,9 5,2 4,4 3,4
Areadell’euro ....... 2,8 2,2 2,8 1,6 1,0 1,3 0,7 1,8 0,1 1,2 0,8

Fonte: elaborazioni su statistiche nazionali.
(1) Comprende la spesa per consumi delle famiglie residenti e delle Istituzioni senza scopo di lucro al servizio delle famiglie.
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Fig. 8
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Fonte: elaborazioni su statistiche nazionali e Commissione europea.

(1) Indice: 1995=100. Medie mobili dei 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 sullaproduzione e sulle giacenze di prodottifiniti. - (3) Climadifiduciacalcolato
dallaCommissione europea come media dei saldi percentuali ponderati destagionalizzati
delle risposte alle 5 domande riguardantiil giudizio e le aspettative circa la situazione eco-
nomica, sia generale sia personale, e la convenienza all'acquisto di beni durevoli.

d'anno in entrambi i trimestri iniziali dell’anno.
Nell’industria in senso stretto, all’ accelerazione nei
primi tre mesi € seguito un netto calo nel secondo tri-
mestre, inlineaconlabruscacontrazionedegli ordini,
piu marcata nella componente interna, registrata nei
primi mesi dell’ anno e proseguitain quelli successivi;
lescortedi prodotti finiti che, sullabasedelleinchieste
dell’ISAE, eranoinlineaconi livelli ritenuti normali
nellamediade primi tremesi dell’ anno, sonorisultate

24

eccessivenel secondotrimestre. Il minorelivellodi at-
tivitasi eriflessoinunariduzionedel grado di utilizzo
dellacapacitaproduttiva nel corso del semestre, dopo
il picco raggiunto allafine dello scorso anno (fig. 9).

Fig. 9

Indicatoresintetico del gradodi utilizzo
dellacapacita produttivanell’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.

Nel terzo trimestre I’ attivita industriale ha regi-
strato una ulteriore lieve contrazione; le aspettative
sull” evoluzione delladomandahanno segnato un mi-
glioramento, avviatos fin dallo scorso maggio (fig.
10). L’ indicatorecomposito anticipatoredel cicloeco-
nomico, elaborato dalla Banca d’Italia e dall’ | SAE,
suggeriva- al’iniziodell’ estateesullabasedi dati an-
tecedenti gli eventi dell’ 11 settembre - un’ interruzio-
nedellaflessionedell’ attivita produttivae una possi-
bile accelerazione nei primi mesi del prossimo anno
(fig. 11). Informazioni successiveaquegli accadimen-
ti hanno modificato questo quadro, evidenziando la
possibilitadi unaprosecuzionedellafaseciclicanega-
tiva. L einchiestecondottepressoleimpreseindustria-
li dopo gli attacchi terroristici hanno rilevato un netto
peggioramento delle prospettivedi domanda. In parti-
colare, I'indagine dell’ISAE, svoltatralafine di set-
tembre e la prima decade di ottobre, ha registrato la
piU pesante contrazione delle attese sugli ordini a3-4
mesi degli ultimi venti anni; indicazioni meno pessi-
mistiche emergono dal sondaggio della Bancad’ lta-
lia, che ha interpellato le imprese su un orizzonte
temporale pit lungo (cfr. il riquadro: Sato della con-
giuntura: indicazioni da un’indagine su un campione
di impreseindustriali).
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Fig. 10
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 di elettricita e sugli indicatori ISAE.
- (3) Medie mobili nei 3 mesi terminanti nel mese di riferimento dei saldi fra le risposte
percentuali, 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 delle
scorte di prodotti finiti.

Fig. 11
Indicatori del cicloeconomicoitaliano (1)
(dati mensili; 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. - (2) L'andamento dell'indica-
tore anticipa in media di 5-6 mesi quello dell'economia.

Consumi delle famiglie

Nell’area dell’ euro la spesa delle famiglie € au-
mentatadel 2,5 per centoinragioned’ anno nel primo
semestre, con un rallentamento nel corso del periodo
(dal 3,4 a 2,4 per cento trail primo eil secondo tri-
mestre). Nei primi tre mesi dell’ anno I’ espansione
dei consumi privati éstatavigorosaintutti i principa-
li paesi dell’ areacon |’ eccezionedell’ Italia; successi-
vamentesi é mantenutaelevatasoloin Germania(4,2
e 3,6 per cento nel primo e nel secondo trimestre).
In questo paese I’impulso derivante dalla riforma fi-
scaleintrodotta al’inizio dell’anno e dal recupero di
potere d’ acquisto conseguente alle minori pressioni
inflazionistiche hasostenuto I’ accel erazione dei con-
sumi privati nel semestre, dopo il ristagno rilevato
nella seconda meta del 2000. In Franciae in Spagna,
dopo gli eccezionali incrementi del primo trimestre
(5,0 e4,7 per cento, rispettivamente), i consumi han-
no registrato una dinamica piu moderata, crescendo
dell’1,3 e dell’1,8 per cento, rispettivamente. Nel
compl del semestrelaspesadellefamiglie hatut-
taviaaccelerato in entrambi i paesi, in modo pit mar-
cato in Spagna, dove é stata sostenuta soprattutto dal
buon andamento dell’ occupazione; in Franciavi han-
no contribuito i provvedimenti rientranti nel piano
triennale di riduzione della pressione fiscale, che é
la piu alta d’' Europa, introdotto nel 2000.

| consumi dellefamiglieitaliane nel primo seme-
stre sono aumentati dell’1,1 per cento in ragione
d’anno, sostenendo solo per un quarto la crescita
complessivadel PIL. L' incremento dellaspesain ter-
mini reali é stato il pit contenuto dalla seconda meta
del 1995, pur in presenza di un crescente ricorso al
credito a consumo (cfr. il capitolo: La politica mone-
taria unica, gli intermediari e i mercati finanziari) e
di un buon andamento delle retribuzioni lorde (5,3
per centointermini nominali rispetto al semestrepre-
cedente), sospinto anche dall’aumento dell’ occupa-
zione. Un ulteriore sostegno al reddito disponibile &
provenuto dagli sgravi fiscali introdotti allafinedello
SCOrso anno.

La modesta dinamica dei consumi nel semestre
ha riflesso I'arresto della loro crescita nei primi tre
mesi, a quale hanno contribuito, in uguale misura,
la brusca contrazione della spesa in beni durevoli
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Stato della congiuntura: indicazioni da un’indagine su un campione di impreseindustriali

LeFiliali dellaBancad’ Italiahanno condotto, dal 18
settembreal 3ottobre2001, il nono sondaggi o congiuntu-
rale su 1.599 imprese dell’industria in senso stretto con
almeno 50 addetti. || campione, quest’ anno di dimensio-
necircadoppiarispettoai precedenti sondaggi, dovrebbe
il prossimo anno allargarsi ulteriormente, coinvolgendo
ancheleimpreseappartenenti allefascedimensionali mi-
nori. Oltreagli abituali quesiti riguardanti la congiuntu-
ra, il questionario includeva domande sull’impatto del
passaggio all’ euro sui prezz; sull’ andamento degli inve-
stimenti alla luce del nuovo regime fiscale degli utili (la
cosiddetta Tremonti bis); sulleconseguenzedegli atti ter-
roristici compiuti negli Stati Uniti lo scorso settembre.

Nel 2001 la spesa a prezzi correnti per investimenti
fissi risulterebbeinlineaconi programmi elaborati alla
fine del 2000, dopo quattro anni in cui le realizzazioni
avevano superato i programmi. Oltre la meta delle im-
prese ha rispettato i piani di investimento; la quota di
aziende che dichiarano una spesa superiore al program-
mato eguaglia la quota di quelle cheindicano una spesa
inferiore (cfr. tavola).

Le imprese che prevedono un aumento degli investi-
menti nel 2002 sono pit numerosedi quellechenepreve-
dono un calo (cfr. tavola), ma lo scarto fra i due gruppi
si e ridotto sensibilmente rispetto allo scorso anno.

Principali risultati del sondaggio congiunturale presso leimpreseitaliane dell’industriain senso stretto (1)

(composizione percentuale delle risposte,

al netto della risposta “ non so”)

Numero di addetti

RISPOSTE
50-99 100-199 200-499 500 e oltre Totale

Risultato previsto per I'esercizio 2001

Uil o 76,5 74,8 73,6 74,3 75,3

ParEggIO . .ot 12,4 14,8 14,5 10,4 13,6

Perdita . .. 11,1 10,4 12,0 15,3 11,1
Spesa per investimenti nel 2001 rispetto a quella programmata

Pillalta . ... 22,8 22,3 23,8 20,5 22,6

Praticamente uguale . . ... ... 56,1 54,4 51,9 54,2 54,7

Pillbassa ........ouuiiii 21,0 23,2 24,3 253 22,6
Spesa per investimenti programmata per il 2002

INAUMENTO . ... 33,7 33,8 34,3 28,6 33,6

Stabile . . 46,3 47,5 42,0 45,8 46,3

INCAl0 ot 20,0 18,7 23,7 25,6 20,1
Occupazione alla fine del 2001 (2)

Pidlalta ... ... 28,9 34,3 29,1 27,7 29,5

Praticamente uguale 53,2 42,8 43,3 39,7 43,5

Pilibassa .........oouiii i 17,8 22,9 27,5 32,6 27,0
Tendenza degli ordini a fine settembre rispetto a fine giugno

In aumento 28,7 26,6 27,8 20,9 27,3

Stabili ... 42,1 40,7 42,8 46,3 41,8

INCAlO . e 29,2 32,7 29,4 32,8 31,0
Tendenza prevista degli ordini a fine marzo 2002 rispetto a fine settembre 2001

INAUMENTO .. ... . 43,5 35,8 42,2 37,6 39,6

Stabili .. 36,5 44,4 40,2 36,9 40,5

INCalo .. 20,0 19,8 17,5 254 19,9
Effetto della conversione in euro sui propri prezzi di vendita

AUMEBNTO .« oo e e 14,0 12,9 8,9 6,8 12,6

Nessun effetto . ... 84,3 84,8 88,8 91,4 85,4

RIdUZIONE ... 1,7 2,3 2,3 1,8 2,0

(1) Sondaggio condotto mediante interviste telefoniche. Il campione € stato selezionato da quello dell'Indagine annuale sugli investimenti delle imprese dell'industria in senso
stretto con almeno 50 addetti (Invind). La stima degli aggregati € stata in generale effettuata utilizzando per ogni unita del campione un coefficiente di ponderazione che, a livello
delle distribuzioni marginali per area geografica, classe dimensionale e settore di attivita, tiene conto del rapporto tra numero di imprese rilevate e numero di imprese nell'universo
di riferimento. Le stime delle percentuali, sul totale del campione, hanno errori standard non superiori all'1,25 per cento, ovvero intervalli di confidenza, al 95 per cento, al massimo
pari a 2,5 punti percentuali. Per domini pitl ristretti (ad es., per area geografica, classe di addetti o settore di attivita), essendo le statistiche basate su una numerosita campionaria
piu bassa, gli errori standard risultano piu elevati. - (2) Valori ponderati per il numero di occupati.

continua

26



BOLLETTINO ECONOMICO - N. 37, OTTOBRE 2001

CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHE

Il provwedimento di detassazione degli utili sembre-
rebbeavereeffetti limitati sulla spesa per investimenti del
2001 e sui piani per il 2002. Vi avrebbero plausibilmente
contribuito leincertezzeriguardanti il contenuto elemo-
dalita di applicazionedel decreto legislativo, soprattutto
inrelazioneal raccordo conil preesistenteregimefiscale.
Nel 2001l 16 per cento delleimpresedichiaradi aver in-
vestito di pit in vista dell’entrata in vigore della legge;
ponderando le risposte con il valore del fatturato delle
imprese, laguota scendeal 10 per cento. Unnumero mag-
giore di imprese (28 per cento) afferma di aver ricevuto
dal prowwedimento un impulso positivo ai piani di spesa
per il 2002 (20 per cento ponderando conil fatturato). Le
imprese che non hanno segnalato aumenti dei propri in-
vestimenti nel 2001 per usufruiredei previsti incentivi (84
per cento) sembrano in larga misura orientate a non
espandere i propri piani di investimento nel 2002.

Soloil 27 per cento delleimpreseindica una tenden-
za al rialzo degli ordini tra giugno e settembre (cfr. tavo-
la); si etriplicata rispetto allo scorso anno la quota di
coloro che dichiarano un calo (31 per cento). Giudiz
positivi seguitano a provenire invece dalle imprese che
producono beni di consumo e da quelle situate nel Mez-
zogiorno.

Le prospettive a breve termine sono indicate in mi-
glioramento rispetto a una situazione corrente vista con
preoccupazione. Dal confronto con una stima delle atte-
se precedenti gli attentati, il peggioramento conseguito
agli eventi dell’ 11 settembre apparirebbe contenuto. Le
imprese che prevedono un aumento degli ordini tra sei
mesi rappresentano il 40 per cento (cfr. tavola; 54 nel
2000), quelle con aspettative di riduzione il 20 (7 nel
2000). Decisamente positive sono le attese sugli ordini
nelleimprese del Sud, la meta delle quali prevede un au-
mento entro il marzo del 2002.

Il risultato d'esercizio per il 2001 dovrebbe essere
positivo per il 75 per cento delle imprese (cfr. tavola)
contro 1’80 per cento nel 2000.

L' occupazione alla fine dell’anno si manterrebbe
stazionaria rispetto al dicembre 2000. Sono sostanzial-
mente simili le quote di imprese che prevedono una cre-
scita ovvero una contrazione del numero di occupati (cfr.
tavola). Aumenti salariali aggiuntivi rispetto ai contratti
collettivi nazionali hanno interessato pit del 40 per cento
delleimprese e pit della meta degli addetti, in linea con
lo scorso anno. Gli incrementi retributivi sono stati con-

cessi con maggiore frequenza dalle imprese con 500 ad-
detti e oltre, pit raramente dalle aziende del Meridione.

Le imprese sono risultate complessivamente attrez-
zate per I'imminente passaggio alla moneta unica. L' 84
per centodi essehadichiaratodi aver del tuttooinbuona
parte provveduto ai necessari adeguamenti della conta-
bilita, dei sistemi informativi e dei meccanismi di forma-
Zione del prezz.

Inparticolare, I’ 83 per cento delle aziende gia ades-
sofissai prezzi di venditaineurooinizieraafarlonel cor-
sodel quartotrimestredel 2001; il 13 per cento vi provve-
dera all’inizio del periodo di doppia circolazione. Le
impresedel Mezzogiorno equelleche producono solo per
il mercato interno manifestano un leggero ritardo.

Soloil 13 per cento delleimprese, cherappresentano
il 6 per cento del fatturato, segnala un lieve incremento
dei propri prezzi connesso conlaconversionein euro (cfr.
tavola).

Conseguenze attuali e future dellatensione
internazionale sull’ attivita dell’'impresa

(punteggi medi) (1)

T
livello degli ordini :£ :
| 7 |
costo delle materie prime ! j::
X o o O Attuali g |
tempi e costi di approwigionamento e o Future E
spedizione |
| b |
. o ) | |
attuazione piani di investimento | i ‘
| ] |
i i i i | [ |
livello dei propri prezzi ‘ = |

-3 -2 -1 0 1 2 3

(1) -10 = forte calo, 10 = forte aumento.

La tensione internazional e determinata dagli atten-
tati terroristici negli Sati Uniti avrebbe esercitato sinora
effetti compl essivamente modesti, apprezzabili solosul li-
vello degli ordini (cfr. figura). Maggiore pessimismo &
emerso tuttavia sulle conseguenze di quegli avvenimenti
nel prossimo futuro: |’ effetto sugli ordini rimane il piu
forte, seguito dai rischi di unaggraviodel costo dellema-
terie prime, cheriflette evidentemente timori di possibili
turbative dal lato dell’ offerta. Le imprese prevedono an-
cheunrallentamento nei piani di investimento e un peg-
gioramento nei tempi e nel costi di approwvigionamento
e spedizione.
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el’ ulterioreflessione di quellain prodotti alimentari,
quest’ ultima a causa dell’ acuirsi delle epidemie nel
settore zootecnico. Nel secondo trimestrela spesaha
recuperato un piu sostenuto ritmo di crescita, in un
generale clima di fiducia, trai piu favorevoli della
storiarecente (fig. 12). Laripresa e stata piu intensa
nel comparto dei beni non durevoli e ha interessato
anche la componente alimentare. Gli acquisti di beni
durevoli, lacui debolezza segue aun periodo di forte
espansione, hanno solo parzialmente recuperato il
calo dei primi tre mesi.

Fig. 12

Climadi fiducia, attese di disoccupazione

e percezione delle condizioni economiche del Paese
da parte dei consumatori italiani (1)
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Fonte: elaborazioni su dati ISAE.

(1) Indice: 1980=100. - (2) Quota percentuale di intervistati che prevedono un mi-
glioramento nei successivi 12 mesi. - (3) Quota percentuale di intervistati che prevedono
unincremento della disoccupazione nei successivi 12 mesi. - (4) Media mobile dei 3 mesi
terminanti nel mese di riferimento.

I nvestimenti e scorte

L'accumulazione nell’ area dell’ euro, in rallenta-
mento dalla seconda meta del 1999, ha sostanzial-
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mente ristagnato nel primo semestre di quest’ anno
(-0,6 per cento in ragione d anno). Dopo essere ri-
masti quas stazionari nel primo trimestre, gli inve-
stimenti fissi lordi sono caduti nel secondo (-1,5 per
cento). Nel primo semestre laformazione di capitale
e stata piu debole in tutti i principali paesi dell’ area
eccettuatala Spagna; I’ indebolimento erisultato par-
ticolarmente grave in Germania (-4,5 per cento). In
guesto paese e proseguita la forte contrazione - in
atto dallafinedel 1999 - degli investimenti in costru-
zioni (-7,0 per cento), cheammontano aoltrelameta
del totale, contrazione attribuibile a completamento
delle opere intraprese nelle regioni orientali; nel se-
condo trimestre vi si € aggiuntalaflessionedi quelli
in macchine, attrezzature e mezzi di trasporto (-7,8
per cento, la piu forte dal 1993). In presenza di una
sostenuta dinamica dei consumi privati, I’acuirs
della tendenza negativa dell’ accumul azione tedesca
rifletterebbe, oltre all’ assestamento in atto nel settore
edile, il brusco deterioramento delladomandaestera,
in particolare quella di beni strumentali. Gli inve-
stimenti diversi dalle costruzioni hanno registrato
nella prima meta dell’ anno una netta decelerazione
anchein Francia, pur confermandosi in crescita (3,2
per cento); sono risultati sostanzialmente stazionari
per il secondo semestre consecutivo in Spagna. In
guest’ultimo paese, |'accelerazione degli investi-
menti complessivi nei primi sei mesi € dovuta esclu-
sivamente a comparto delle costruzioni.

In Italia il ritmo dell’ accumulazione nel primo
semestre é sceso al’ 1,2 per cento in ragione d’ anno
dal 3,0 della seconda meta del 2000, pur in presenza
di un minore costo del denaro e di buone condizioni
di accesso a credito (cfr. il capitolo: La politica mo-
netaria unica, gli intermediari ei mercati finanziari).
Il risultato riflette soprattutto la contrazione degli
acquisti di mezzi di trasporto (-5,4 per cento); quelli
di macchine, attrezzature e beni immateriali hanno
bruscamente rallentato (da 3,8 per cento nel secondo
semestre del 2000 a 0,6). Al peggioramento delle
prospettive di crescita manifestatosi al’inizio
dell’anno potrebbe essersi sommato il rinvio delle
decisioni di investimento al semestre successivo, in-
dotto dall’ attesa introduzione di agevolazioni fiscali
(cosiddetta Tremonti bis). Indicazioni in questo sen-
so emergono dalle inchieste dell’ | SAE presso leim-
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prese del comparto dei beni strumentali edal relativo
indice della produzione industriale: la riduzione del
livello di attivita nei primi due trimestri si & accom-
pagnataaun aumento delle giacenze di prodotti finiti
e aun miglioramento delle aspettative circal’ evolu-
zione della domanda, che si sarebbero tuttaviainde-
bolite nel bimestre luglio-agosto. Sullabase del cita-
to sondaggio presso le imprese dell’industria in
Senso stretto ultimato il 3 ottobre dalla Banca d’ Ita-
lia, i programmi di spesa per quest’anno prevedono
un aumento rispetto al 2000. In seguito ai nuovi in-
centivi fiscali, sarebbero stati rivisti verso |’ato
dal 16 per cento circa delle imprese intervistate,
mentre subirebbero solo unalieve revisione a ribas-
SO in conseguenza degli attentati terroristici dell’ 11
settembre.

Gli investimenti in costruzioni, che nel primo se-
mestre sono aumentati del 3,7 per cento in ragione
d’ anno, sono stati sospinti dalla componente non re-
sidenziae (7,0 per cento), lacui crescita é stataecce-
zionalmente intensanei primi tre mesi (14,7 per cen-
to). L'ediliziaabitativasi & sviluppata soltanto dell’ 1
per cento, registrando un rallentamento rispetto ai
due semestri precedenti; il risultato riflette presumi-
bilmente un assestamento della spesadopo gli elevati
ritmi di crescita segnati negli ultimi due anni con il
favore degli incentivi ala ristrutturazione.

Nel primo semestrel’ accumulo di scorte e ogget-
ti di valore, che include anche le discrepanze statisti-
che, hasostenuto per oltrelametalacrescitadel PIL.
Sulla base delle inchieste dell’ ISAE, le giacenze di
prodotti finiti, risultate eccessiveall’inizio dell’ anno,
nel mes successivi sarebbero tornate gradualmente
verso i livelli ritenuti normali.

Esportazioni e importazioni

Nel primo semestre del 2001 la domanda estera
netta ha sostenuto la crescita del prodotto dell’ area
dell’ euro per oltre lameta. Entrambi i flussi di inter-
scambio hanno fortemente rallentato: |e esportazioni
di beni e servizi aprezzi costanti sono cresciute del

2,3 per cento in ragione d’ anno, dopo tre semestri di
espansione a ritmi superiori al’ 11 per cento; le im-
portazioni, che nel precedente anno e mezzo erano
cresciute atass simili aquelli delle esportazioni, nel
primo semestre hanno ristagnato, pur recuperando
parzialmente nel secondo trimestre la forte flessione
dei primi tremesi. Le esportazioni hanno decisamen-
teralentato in tutte le principali economie dell’ area,
in misura piu accentuatain Francia(da12,5a1,3 per
cento), dove hanno registrato un netto peggioramento
nel corso del periodo. In Germanialadomandaestera
netta ha sostenuto la crescita del PIL per circa due
punti percentuali, il contributo pit ato trai maggiori
paesi dell’ areq; il risultatorifletteunacadutadelleim-
portazioni (-2,1 per cento) a fronte del marcato ral-
|lentamento delle esportazioni (al 3,6 dal 13,1 per cen-
to nel semestre precedente). I n questo paese entrambi
i flussi hanno tuttavia ripreso a crescere nel secondo
trimestre, dopo laflessione dei primi tre mesi.

In Italia nel primo semestre le esportazioni e le
importazioni di beni e servizi sono cresciute a tassi
sostanzialmente uguali (3,0 2,8 per centoinragione
d’anno, rispettivamente), molto a di sotto del-
I’ espansione del precedente semestre (19,8 e 8,0 per
cento, rispettivamente); ne € risultato un contributo
pressoché nullo alla crescita del PIL. Nel corso del
periodo e esportazioni hanno risentito in misuracre-
scente dell’ indebolimento della domanda nei princi-
pali mercati di sbocco; un parzial e sostegno sui mer-
cati extra europel € stato fornito dal favorevole
andamento della nostra competitivita di prezzo, mi-
suratasullabase dei prezzi allaproduzione dei manu-
fatti: questa, essenzialmentegrazie al deprezzamento
dell’euro, ha recuperato nel corso del semestre la
perdita subita negli ultimi mesi dello scorso anno
(fig. 13). Il piu contenuto tasso di attivita nel primo
semestre s € riflesso sulle importazioni di beni
di investimento che, sulla base dei dati doganali, s
sarebbero significativamente ridotte; un rallenta-
mento hainteressato ancheil comparto dei beni inter-
medi.

Sempre in base ai dati doganali, nel primi sette
mesi del 2001 e rispetto a corrispondente periodo
dello scorso anno, le esportazioni italiane di beni so-
no cresciute in quantitadel 6,5 per cento (tav. 6), piu
di quelle tedesche, francesi e spagnole. A fronte di
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andamenti della competitivita di prezzo non troppo
difformi, il pitelevato incremento delle nostre espor-
tazioni rifletterebbeil divario positivo di crescitadel-
la domanda mondiae trai beni di consumo, in cui
le nostre vendite all’ estero sono piu specializzate, e
quelli di investimento.

Dopo il ristagno degli anni scorsi |e esportazioni
italiane sui mercati della UE nei primi sette mesi del
2001 sono cresciute in quantita del 6,8 per cento. La
ripresa delle vendite ha riguardato tutti i principali
settori esportatori € mercati di destinazione. In dimi-
nuzione nei tre anni precedenti, le esportazioni di
Cuoio e calzature sono cresciute a un ritmo elevato
(13,3 per cento; tav. 7); vi hanno contribuito le vendi-
te in Germania, dove soprattutto i consumi sostene-
vano ladomandainterna. Nel complesso, |e esporta-
zioni italiane sul mercato tedesco sono aumentate del
5,2 per cento, meno chein altri paesi europei, mapiu
del totale delleimportazioni tedesche (4,6 per cento),
segnando in quel paese un leggero recupero della
quotadi mercato dopo leforti perdite registrate negli
ultimi tre anni.
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Fig. 13

Indicatori di competitivita
nei maggiori paes dell’area dell’euro (1)
(indici: 1993=100)
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Fonte: statistiche nazionali.

(1) Basati sui prezzi alla produzione dei manufatti. Un aumento dell'indice segnala
perdita di competitivita.
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Tav. 6
Valori, valori medi unitari e quantita delle esportazioni eimportazioni italiane cif-fob
per principali paes e aree, gennaio-luglio 2001
(miliardi di lire emilioni 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.............. 173.770 89.745 55,2 3,3 6,8 172.225 88.947 55,9 4,2 4,5
di cui: Francia..... 39.209 20.250 12,4 2,9 7,4 33.767 17.439 11,0 4,0 1.8
Germania .. 46.274 23.899 14,7 2,6 5,2 52.851 27.295 17,1 3,2 7,1
Regno Unito 21.122 10.909 6,7 2,2 7,3 15.127 7.812 4,9 4,2 -3.4
Spagna .... 19.687 10.168 6,2 34 9,5 12.928 6.677 4,2 4,6 7,2
Paesi extraUE ........ 141.286 72.968 44,8 5,4 6,0 136.119 70.300 44,1 9,0 2,2
dicui: Cina ....... 3.651 1.885 1,2 4,6 40,5 8.804 4.547 2,9 51 8,5
Giappone . .. 5.225 2.699 1,7 2,4 5,6 8.296 4.284 2,7 4,3 4,0
Russia ..... 3.445 1.779 11 7,1 26,2 10.115 5.224 33 17,7 3.2
Stati Uniti . . . 30.341 15.670 9,6 7,0 -0,7 15.314 7.909 5,0 13,2 -6,4
Totale... 315.056 162.713  100,0 4,2 6,5 308.344  159.246 100,0 57 4,1

Fonte: Istat. Le variazioni dei valori medi unitari e delle quantita sono calcolate sugli indici con base 1995=100.
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Tav. 7
Indici di quantita delle esportazioni eimportazioni italiane cif-fob
per area geogr afica e settore, gennaio-luglio 2001
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente e composizione percentual €)
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 nel zione nel zione nel zione nel zione nel zione nel
2000 2000 2000 2000 2000 2000
Totale ......... ...l 6,8 100,0 6,0 100,0 6,5 100,0 4,5 100,0 2,2 100,0 4,1 100,0
di cui:
Prodotti dell’agricoltura, silvicoltura

EPESCA . vt 0,8 21  -0,7 0,7 0,6 15| -49 32 -80 40 -6,1 3,6
Prodotti alimentari, bevande e tabacco 8,7 5,6 4,7 4,2 7,2 5,0 6,8 9,1 6,6 3,4 7,1 6,6
Prodotti dell'industria tessile e del-

I'abbigliamento ................. 64 10,3 11,7 10,9 93 10,5| 10,0 32 135 75 126 51
Cuoio e prodotti in cuoio . .......... 13,3 4,0 4,0 6,5 8,4 52 6,7 0,8 12,8 40 12,0 2,2
Prodotti chimici e fibre sintetiche e

artificiali ............. ... ... 6,7 94 -0,2 9,6 3,6 9,5 04 17,3 10,5 8,1 3,0 132
Metalli e prodotti in metallo ........ 111 96 17,1 6,3 134 81| 125 9,5 25 113 81 10,3
Macchine e apparecchi meccanici .. 59 17,7 123 214 91 194 | 152 8,8 3,6 6,4 11,2 7,8
Macchine elettriche e apparecchiature

elettriche e ottiche .............. 51 9,7 146 10,0 9,7 9,8 27 17,7 -3,0 105 1,2 145
Mezzi ditrasporto ................ 34 13,7 -7,0 96 -0,3 119 46 17,8 6,5 8,8 55 138
Prodotti altre industrie manifatturiere

(compresiimobili) .............. 9,7 54 0,2 9,1 4,2 7,1 9,7 1,6 9,4 2,3 9,0 1,9

Fonte: elaborazioni su dati Istat. Gli indici di quantita sono con base 1995=100.

I1 minor incremento delle esportazioni sui merca-
ti extra UE (6,0 per cento) éin larga parte dovuto a
risultato negativo sul mercato statunitense (-0,7 per
cento), conseguente al deterioramento dellacongiun-
tura in quel paese. Ne hanno risentito le vendite di
mobili e prodotti chimici: oltre un quarto delle nostre
esportazioni di quel prodotti a di fuori della UE é
infatti diretto negli Stati Uniti. Anche nei paesi emer-
genti dell’ Asia le esportazioni dell’ Italia sono cre-
sciute molto meno che nel compl dei mercati ex-
tra UE (3,4 contro 11,5 per cento in valore). In quel
paesi I'indebolimento della domanda interna e stato
a sua volta accentuato dalle ripercussioni del calo
delleloro vendite di prodotti tecnologici sul mercato
statunitense (cfr. il capitolo: L’ economia e la finanza
internazionale).

Negli stessi sette mesi, rispetto a corrispondente
periodo del 2000, le importazioni italiane sono cre-
sciutedel 4,1 per cento in quantita, frenate dal rallen-
tamento dell’ attivita produttiva, in particolare nel se-
condo trimestre. La crisi sul mercato delle carni ha
sensibilmente ridotto le importazioni di animali vivi,
prodotti animali e carni.

Piu di un terzo della crescita delle importazioni
nel periodo édovuto agli acquisti di prodotti in metal-
lo e apparecchi meccanici, provenienti soprattutto da
paesi dellaUE ein particolare dalla Germania. Con-
fermando latendenza osservatanegli ultimi anni, an-
che quest’ anno |’ espansione del nostri acquisti dalla
Germania (7,1 per cento in quantitd) ha consentito
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L’ evoluzione economica nelle regioni italiane

L'andamento congiunturale

Nel corso del primo semestre del 2001, il rallenta-
mento ciclico dell’ economia italiana si ériflesso in una
decelerazione della dinamica produttiva del settore ma-
nifatturiero (1) intutteleripartizoni geografiche. Questa
tendenzasi éaccompagnataaunaflessionedellacrescita
delle esportazioni di beni. In particolare, dopo gli alti li-
velli raggiunti nel 2000, il Centro eil Mezzogiorno hanno
fatto registrare una contrazione del valore delle vendite
all’estero; quest’ultimo é risultato invece in aumento,
seppure a ritmi piu contenuti rispetto allo scorso anno,
nelle regioni del Nord.

Il Nord Ovest aveva mostrato nell’ ultimo trimestre
del 2000 un rallentamento della produzione industriale
nettamente pi U marcato dellamedianazional e, dopo aver
conseguito una crescita superiore alla media nella parte
centrale dell’anno. Gli indicatori qualitativi dell’| SAE

Fig. 1
Indicatori congiunturali
nelle macro-regioni italiane (1)
40 40
Livello della produzione
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Livello degli ordini
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Nord-Ovest ——Nord-Est - ---Centro Sud e Isole
Fonte: ISAE.

(1) Settore manifatturiero, dati mensili destagionalizzati, medie mobili centrate di
3 termini dei saldi tra le percentuali di risposte positive (“alto”, “in aumento”) e negative
(“basso”, “in diminuzione”) non ponderate per la dimensione d'impresa. | dati relativi
all'ultimo mese di rilevazione sono la media semplice degli ultimi due valori.

segnalano per la primameta del 2001 un’ ulterioredece-
lerazione(fig. 1). Ancheleesportazioni, in valore, hanno
rallentato nel semestre, seppurein misura inferiore alla
media nazionale (tav. 1); il loro aumento ha riguardato
soprattutto la Lombardia, grazie alle vendite di prodotti
chimici e metalmeccanici.

Tav. 1
Esportazioni per ripartizione geogr afica
(tassi di variazione percentuali calcolati
su valori a prezz correnti)
Variazioni sul Variazioni sul
periodo precedente periodo corrispondente
AREE

GEOGRAFICHE 2000 2001 2000 2001
Isem. |Ilsem. | | sem. Isem. [Ilsem. | | sem.
Nord-Ovest 7,6 6,8 3,6 14,0 15,4 12,1
Nord-Est. . . 6,9 8,8 2,6 10,5 17,2 11,6
Centro. .... 10,4 13,8 -1,3 13,9 23,8 12,8
Sud e Isole 14,5 12,7 -0,4 25,2 29,2 13,5
ltalia ...... 8,5 9,2 2,0 14,0 18,8 12,2

Fonte: elaborazioni su dati Istat.

Leregioni del Nord Est hannoregistrato unrallenta-
mento della produzione industriale, meno accentuato ri-
spetto allamedia nazionale, dall’ estate del 2000. Laten-
denza & proseguita nella prima meta dell’ anno in corso,
inlinea con la forteriduzione del livello degli ordini. Le
esportazioni sono cresciutein valoredel 2,6 per centori-
spetto al semestre precedente (contro I'8,8 del secondo
semestre del 2000), grazie al buon andamento delle ven-
ditedi prodotti del tessile eabbigliamento, cuoio e cal za-
ture del Veeneto, e di macchinari elettrici dell’ Emilia Ro-
magna.

Nell’ ultimo trimestredello scorso annoleregioni del
Centro avevano registrato un’ elevata crescita della pro-
duzione manifatturiera. | dati dell’ | SAE indicano un’in-
versionedi tendenza dall’ inizio del 2001, segnalando un
calo sia del livello della produzione, sia del totale degli
ordini. Le esportazioni sono diminuite nel primo seme-
stre (-1,3 per cento rispetto al semestre precedente, con-
tro 13,8 nella seconda meta del 2000), risentendo del
cattivo andamento di quelle della Toscana (in particola-
renei settori dell’ abbigliamento e delle macchine) e del
Lazio (nell’industria aeromobile), principali regioni
esportatrici dell’ area. .

continua
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Il Mezzogiorno aveva registrato negli ultimi mesi
del 2000 un andamento positivo della produzone indu-
striale, con un tasso di crescita (5,2 per cento rispetto
all’ultimo trimestre del 1999) superiore alla media
nazionale di oltre un punto percentuale. Per il 2001 gli
indicatori dell’ | SAE mostrano sino a maggio una buona
tenuta dell’ attivita produttiva - in contrasto con I’ evolu-
zione sfavorevole nelle altre ripartizioni geografiche -
e successivamente una netta riduzione. Nel corso del pri-
mo semestrele esportazioni sono diminuitein valore del-
l0 0,4 per cento sul periodo precedente (contro una cre-
scita del 12,4 per cento nel secondo semestre del 2000).
La contrazione piu significativa si é registrata in Cala-
bria, mentre risultati positivi sono stati conseguiti da
Campania eBasilicata, graziein particolareallevendite
di autoveicoli.

Il risultati del sondaggio congiunturale della Banca
d'Italia presso le imprese industriali con almeno cin-
guanta addetti condotto in settembre (cfr. il riquadro:
Stato della congiunturain Italia: indicazioni daun inda-
gine su un campione di imprese industriali) mettono in
evidenza, per leimprese settentrionali, un peggioramen-
to della tendenza degli ordini rispetto a giugno; lo stesso
indicatore sarebbe invece in aumento al Sud. | piani di
espansione degli investimenti sembrerebbero sostanzial-
mente confermati in tutte le aree.

Le informazioni sull’andamento dei flussi turistici
nel 2001 segnalano per il primo trimestre una flessione
generalizzata degli arrivi e delle presenze rispetto allo
stesso periodo dell’anno precedente. 1l contributo
dell’ attivita turistica all’andamento congiunturale com-
plessivo dellevarieripartizioni geograficherifletteil di-
verso peso che il settore ha sul territorio: il valore ag-
giunto del comparto “alberghi e pubblici eserciz”
risulta, dai conti economici territoriali relativi al 1999,
pari a 2,6 per cento del PIL nel Nord Ovest, al 4,2 nel
Nord Est, al 3,3 nelleregioni del Centroeal 2,6 nel Mez-
zogiorno. Secondo i dati relativi al periodo di Pasqua,
il rallentamento dei fluss turistici € proseguito nel se-
condotrimestree hainteressato tuttelearee. Nelleregio-
ni del Nord il calo hariguardato sololaclientelaitaliana
ed é stato par zial mente compensato dall’ aumento dei tu-
risti stranieri. Il Centro e il Mezzogiorno hanno invece
registrato una riduzonedi entrambele componenti, seb-
bene quella nazional e siarisultata particolarmente mar-
cata (rispettivamente -42,5 e -16,3 per cento in termini
di presenze). Le presenzeturistiche nelle strutturericetti-

vesono lievementeaumentatenel periodo estivo (rispetto
all’ anno precedente) intutteleripartizoni conl’ eccezio-
nedel Nord Ovest, grazie soprattutto a unaripresadella
componente nazionale.

| conti economici territoriali

L’ Istat ha recentemente reso noto I’ aggiornamento
dei conti economici territoriali, oraestes al 1999. Lesti-
me del PIL regionale a prezzi costanti indicano che, nel
1999, il Mezzogiorno écresciuto auntasso superiorealla
media nazionale (1,8 ed 1,6 per cento, rispettivamente,
fig. 2). | dati confermano inoltrelatendenza delleregioni
meridionali, in atto dalla seconda meta degli anni novan-
ta, aridurrel’ elevatodivarioconil resto del Paeseinter-
mini di PIL pro capite. Tralecomponenti delladomanda,
nel 1999 si &€ mantenuto sostenuto il contributo alla cre-
scita della spesa per consumi dellefamiglie, mentrequel-
lo degli investimenti fissi lordi, dopo il picco registrato
nel 1997, édiminuito negli anni successivi, afrontedi un
miglioramento del contributo della domanda estera net-
ta, che al Sud e tradizionalmente negativo.

Fig. 2

PIL nelle macro-regioni italiane (1996-99)
(dati annuali a prezzi costanti; valori percentuali)
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——Divario Mezzogiorno-Centro Nord (2)

Fonte: elaborazioni su dati Istat.
(1) Tassi di crescita; scala di sinistra - (2) PIL pro capite del Mezzogiorno in percen-
tuale di quello del Centro Nord; scala di destra.

(1) Fino al quarto trimestre del 2000 I’ analisi dell’ andamento del-
laproduzioneindustriale delleregioni italiane si fonda sui dati quanti-
tativi ottenuti dall’indagine campionaria condotta dall’ I stituto Taglia-
carne. Per il 2001 sono invece disponibili solo indicatori qualitativi
forniti dalle inchieste dell’| SAE.
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agli esportatori tedeschi di espanderelepropriequote
di mercato in Italia

Il forte aumento delle importazioni italiane di
prodotti tessili e dell’abbigliamento e di quelli in
cuoio dall’esterno della UE - rispettivamente, pari
a 13,5 ead 12,8 per cento - potrebbe riflettere ap-
provvigionamenti di semilavorati da parte delle no-
stre imprese chiamate a soddisfare la domanda di
prodotti finiti proveniente dai mercati internazionali.
In questi settori si sono concentrati i notevoli guada
gni di quotedi mercato conseguiti dallaCina, rispetto
agli atri esportatori in Italia.

La bilancia dei pagamenti

Secondo i dati provvisori relativi ai primi otto
mes del 2001, il disavanzo del conto corrente
dell’areadell’ euro e sceso a21,8 miliardi di euro, dai
45,6 dello stesso periodo del 2000 (tav. 8). Il miglio-
ramento riflette la forte ripresa del surplus commer-
ciale (da 7,8 a 35 miliardi di euro), che ha piu che
compensato il maggiore deficit nei redditi (da 21,7
a 32,5 miliardi).

Tra gennaio e agosto i deflussi netti di capitali
per investimenti diretti edi portafoglio sono ammon-

Tav. 8
Bilancia dei pagamenti dell’area dell’euro
(saldi in milioni di euro)
2000 2001
VOCI

| sem. Gen.-Ago. Anno | sem. Gen.-Ago.

Contocorrente ..., -33.858 -45.577 -70.092 -21.864 -21.841
MEICI o 2.309 7.779 11.690 20.550 34.977
SeIVIZI ot -4.026 -2.064 -5.223 1.188 2.866
Redditi ... -13.689 -21.733 -27.537 -24.700 -32.471
Trasferimenti unilaterali ....................... -18.454 -29.561 -49.025 -18.902 -27.213
Contocapitale ... 6.586 7.290 11.858 6.459 7.511
Conto finanziario ................. ... .. ... ..., 77.721 79.798 98.044 20.363 8.623
Investimentidiretti ................ ... ... ... .. 118.099 61.815 15.223 -91.142 -89.940
Investimenti di portafoglio ..................... -121.202 -113.690 -102.798 -10.719 8.726
AZIONI ..o -203.872 -217.888 -242.592 61.711 78.845
Titol oo 82.668 104.196 139.792 -72.427 -70.116
DeriVati ..ot e 7.375 5.188 -1.355 -2.046 -9.899
Altriinvestimenti ................. ... ... ... 69.880 123.152 172.484 112.193 83.587
Variazione riserve ufficiali ..................... 3.572 3.336 14.494 12.071 16.143
Errorieomissioni ... -50.451 -41.513 -39.812 -4.958 5.707

Fonte: Banca centrale europea.
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tati a 81,2 miliardi di euro, contro i 51,9 nel corri-
spondente periodo del 2000. Alla riduzione degli
investimenti diretti in uscitasi & contrapposta quella
piu significativadei flussi in entrata, anche in segui-
to all’operazione di acquisizione di Mannesman
da parte di Vodafone nel 2000 (cfr. Relazione
sull’anno 2000). A differenza dello scorso anno, nel
2001 si sono registrati deflussi netti di portafoglio
su titoli non azionari (70,1 miliardi di euro). Si e
invece avuto un afflusso netto di capitali per investi-
menti azionari pari a 78,8 miliardi di euro (-217,9
nel corrispondente periodo del 2000).

Nei primi otto mesi dell’anno il deficit del conto
corrente dell’ Italia & stato pari a 0,6 miliardi di euro
(1.200 miliardi di lire), contro i 2,7 miliardi (5.300
miliardi di lire) nello stesso periodo del 2000 (tav. 9).
Il miglioramento € dovuto agli scambi di merci
il cui surplus é passato, nella valutazione fob-fob,
da8,9al12,2 miliardi di euro; vi si & contrapposto il
peggioramento del disavanzo nei redditi per 1,8 mi-
liardi. L'avanzo nel servizi e lievemente migliorato,
il disavanzo nel trasferimenti érisultato pressochéin-
variato.

Anche negli altri principali paesi europei il
saldo del conto corrente € migliorato. In Germaniail
disavanzo corrente & sceso nei primi otto mesi da 10
a3miliardi di euro: I’ espansionedel|’ attivo commer-
ciale é stata parzialmente compensata dal peggiora-
mento nei redditi e nei servizi. Nello stesso periodoiil
leggero aumento del surplus corrente della Francia,
salito da16,8 a18,6 miliardi di euro, éderivato daun
miglioramentointuttelevoci, in particolarenei servi-
zi. Nei primi settemesi si elievementeridottoil disa-
vanzo corrente della Spagna, il cui deficit commer-
ciae é rimasto sostanzialmente inalterato.

A fronte di un leggero peggioramento delle ra-
gioni di scambio (-1,4 per cento nei primi sette mesi
rispetto al corrispondente periodo del 2000), I’ espan-
sione dell’ attivo commerciale dell’ Italia ha riflesso
la maggiore crescita delle quantita esportate rispetto
a quelle importate. In presenza di un rallentamento
della domanda mondiale, soprattutto di beni capitali
etecnologici, la specializzazione produttivadell’ Ita-
liain beni di consumo hasostenuto |e vendite, favori-

te anche da un lieve deprezzamento dell’ euro (cfr. il
paragrafo: Esportazioni e importazioni).

L’ attivo italiano nei servizi nel primi otto mesi
ésalitoa0,9 miliardi di euro (0,1 nello stesso periodo
del 2000; tav. al9), grazie aunacrescitadegli introiti
(15,2 per cento) superioreaquelladegli esborsi (13,3
per cento). Secondo i dati disaggregati disponibili fi-
no al mese di giugno, il contributo piu significativo
e venuto dagli “altri servizi per leimprese’, il cui di-
savanzo si e sensibilmenteridotto, invertendo laten-
denza degli ultimi anni. Nel primo semestre |’ attivo
nei viaggi erisultato pari a5,9 miliardi di euro, supe-
riore aquello dello stesso periodo dello scorso anno.
A fronte di una sensibile riduzione delle uscite (-3,4
per cento), le entrate sono rimaste ferme agli elevati
livelli del 2000, grazieal forteincremento dell e spese
in Italia da parte di turisti statunitensi (13,5 per cen-
to). Nei prossimi mesi si prevede unaforte contrazio-
ne dei flussi per trasporti aerei di passeggeri in rela-
zione agli attentati terroristici dell’ 11 settembre. Per
le stesseragioni, € daattendersi unadrasticariduzio-
ne dei viaggi per turismo.

Nei primi otto mesi del 2001 il saldo aggregato
del conto corrente e del conto capitale dell’ Italia &
stato nullo. I conto finanziario haregistrato un disa-
vanzo di 0,2 miliardi di euro (400 miliardi di lire);
erainavanzo per 7,6 miliardi di euro (14.700 miliardi
di lire) nello stesso periodo del 2000. Lavoce * errori
eomissioni” e risultata pertanto positiva per 0,2 mi-
liardi di euro.

Visto congiuntamente agli andamenti degli ulti-
mi tre anni, il miglioramento del saldo del conto cor-
rente e del conto capitale nei primi mesi del 2001
confermache labilanciadei pagamenti italiana sem-
braalternare - inrispostaagli andamenti delle princi-
pali variabili, esterne einterne, che su di essa agisco-
no - modesti surplus e deficit; non produce, di
conseguenza, né persistenti incrementi dell’ indebita-
mento netto, né protratti trasferimenti di risorse
al’ estero; non costituisce un impedimento alo svi-
luppo dell’ economia italiana.

Sono fortemente aumentati nel periodo gli inve-
stimenti diretti italiani all’ estero: pari a 14,7 miliardi
di euro, contro 5,5 nei primi otto mesi del 2000,
hanno superato il valore dell’intero 2000. Secondo
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Tav. 9
Bilancia dei pagamenti dell’ Italia (1)
(saldi in miliardi di lire e milioni di euro)
2000 2001
VOCI Gennaio-Agosto Anno Gennaio-Agosto
lire euro lire euro lire euro

Contocorrente ........................ -5.287 -2.731 -11.794 -6.091 -1.193 -616
Merci ... 17.260 8.914 22.794 11.772 23.607 12.192
Esportazioni ...............c.cooui. 316.809 163.618 502.561 259.551 349.807 180.660
Importazioni ....................... 299.549 154.704 479.767 247.779 326.200 168.468
SeMVIZi oo 234 121 64 33 1.753 905
Redditi ... -17.289 -8.929 -25.358 -13.096 -20.797 -10.741
Trasferimenti unilaterali ............... -5.492 -2.836 -9.294 -4.800 -5.756 -2.973
Contocapitale ........................ 1.766 912 6.179 3.191 1.198 618
Conto finanziario ...................... 14.671 7.577 8.301 4.287 -424 -219
Investimentidiretti .................... -41 -21 2.225 1.149 -8.272 -4.272
allestero ...t -10.740 -5.547 -25.884 -13.368 -28.423 -14.679
inltalia .................. .. ..., 10.700 5.526 28.109 14.517 20.151 10.407
Investimenti di portafoglio ............. -16.478 -8.510 -50.837 -26.255 -8.688 -4.487
Derivati ...........oiiiiiiiiinan. 4.391 2.268 4.843 2.501 =27 -14
Altri investimenti ..................... 32.620 16.847 57.991 29.950 15.211 7.856
Variazione riserve ufficiali ............. -5.822 -3.007 -5.921 -3.058 1.352 698
Errori e omissioni  ............... ... -11.150 -5.758 -2.686 -1.387 420 217

(1) Per i mesi di luglio e agosto 2001, dati provvisori.

i dati settoriali relativi ai primi sei mesi, vi hanno
contribuito alcune grosse operazioni di acquisizione
nei settori dell’ energia, delle telecomunicazioni, del
credito e delle assicurazioni (tav. 10). Seppurein mi-
sura minore, anche gli investimenti diretti in entrata
sono aumentati, facendo registrare per i primi otto
mesi il massimo storico (10,4 miliardi di euro, contro
5,5 nello stesso periodo del 2000).

Gli investimenti di portafoglioinuscitanel perio-
do gennaio-agosto si sono ridotti da 64,7 a 36,5 mi-
liardi di euro (tav. a20). Dal dettaglio per categoriadi
titolo, disponibile fino a mese di giugno, risulta un
crollo degli acquisti di azioni (da43,5a11,3 miliardi
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di euro) e un aumento di quelli di altri titoli (da4,9 a
22,3 miliardi), in presenzadel calo generalizzato del-
le quotazioni azionarie. Sono diminuiti negli otto me-
si anchegli investimenti in Italiada parte di non resi-
denti (da 56,2 a 32 miliardi). Nei primi sei mesi del
2001 sono proseguitelevenditedi azioni italiane, che
adifferenzadel passato hanno riguardato anche quel-
leemessedabanche. Il calo degli acquisti di altri titoli
riflettequellodei titoli di Statoitaliani (da58,9a35,9
miliardi di euro; tav. 11): afronte dellaripresa degli
investimenti inBOT, lasensibilecontrazionedi quelli
in BTP rispetto ai valori eccezionali del 1999 e del
2000 e in parte ascrivibile alla riduzione delle emis-
sioni nette.
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Tav. 10
Investimenti diretti dell’Italiaein Italia (1)
(miliardi di lire e milioni di euro)
1999 2000 2001
VOCI Anno Gennaio-Giugno Anno Gennaio-Giugno
lire euro lire euro lire euro lire euro
All’estero
nonbancari.................... -8.749 -4.518 -4.718 -2.437 -21.785 -11.251  -19.909 -10.282
di cui:
prodotti energetici ............ -4.404 -2.274 695 359 -87 -45 -1.640 -847
prodotti chimici ............... -708 -366 -896 -463 -1.199 -619 -726 -375
prodotti meccanici ............ -4.760 -2.458 -2.781 -1.436 -5.598 -2.891 -1.278 -660
prodotti alimentari ............ -985 -509 314 162 317 164 -920 -475
prodottitessili ................ -346 -179 -119 -61 -498 -257 -158 -82
servizi del commercio ......... -1.413 -730 -225 -116 -1.228 -634 -384 -198
servizi dei trasporti ........... -630 -325 341 176 -3.322 -1.716 1.244 642
servizi del credito
e delle assicurazioni .......... -3.309 -1.709 -387 -200 -2.271 -1.173 -8.204 -4.237
altri servizi destinabili alla vendita 11.466 5.921 -609 -315 -4.113 -2.124 -4.709 -2.432
bancari .............. ...l -3.467 -1.791 -144 -74 -4.099 -2.117 -286 -148
Totale ........... -12.216 -6.309 -4.862 -2.511 -25.884 -13.368 -20.195 -10.430
In ltalia
nonbancari .................... 13.977 7.219 8.117 4.192 28.036 14.479 16.723 8.637
di cui:
prodotti energetici ............ -23 -12 223 115 236 122 101 52
prodotti chimici............... 704 364 483 249 1.104 570 556 287
prodotti meccanici ............ 940 485 4.402 2.273 13.088 6.759 1.067 551
prodotti alimentari ............ 659 340 664 343 928 479 1.722 889
prodotti tessili ................ 452 234 53 27 650 336 264 137
servizi del commercio ......... 1.166 602 -4.622 -2.387 -3.053 -1.577 1.108 572
servizi dei trasporti ........... 1.338 691 100 52 4.950 2.556 1.141 589
servizi del credito
e delle assicurazioni .......... 4.178 2.158 3.946 2.038 7.903 4.081 4.558 2.354
altri servizi destinabili alla vendita 2.418 1.249 1.552 802 4.522 2.336 3.818 1.972
bancari ............ ... -1.416 -731 141 73 73 38 657 339
Totale ........... 12.561 6.487 8.258 4.265 28.109 14,517 17.380 8.976

Fonte: UIC.

(1) La distinzione tra bancari e non bancari si riferisce all’operatore italiano. La ripartizione per branche, disponibile solo per i non bancari, € relativa al settore destinatario dell'investi-
mento.
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' ' o o ' Tav. 11
Investimenti esteri di portafoglio in Italia (1)
(saldi in miliardi di lire e milioni di euro)
2000 2001
PERIODO Gennaio-Giugno Anno Gennaio-Giugno
lire euro lire euro lire euro

TitolidiStato .. ................... 114.074 58.914 101.788 52.569 69.514 35.901

BOT ... -2.138 -1.104 -5.888 -3.041 11.286 5.829

BTP ... 90.723 46.855 108.120 55.839 39.530 20.415

CTE .. e -1.253 -647 -1.500 =774 -426 -220

CCT o 10.349 5.345 2.951 1.524 1.524 787
CTO ..o e

CTZ .. i -8.736 -4.512 -28.175 -14.551 7.440 3.843

Prestiti della Repubblica . ........ 23.265 12.015 24.766 12.791 10.137 5.235

Altrititolidi Stato ............... 1.863 962 1.514 782 23 12

Obbligazioni ..................... 868 448 15.110 7.803 8.182 4.225

Titolibancari ..................... -18 -9 6.657 3.438 1.825 942

AziONi ..o -23.610 -12.194 -8.938 -4.616 -9.861 -5.093

Altrititoli ........................ 779 402 1.724 891 794 410

Totale ..... 92.093 47.562 116.341 60.085 70.453 36.386

(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.

Tragennaio e agosto lavoce “altri investimenti” sull’ estero € pit che raddoppiata, a 32,4 miliardi di
ha registrato un saldo attivo di 7,9 miliardi di euro, euro; gli impieghi sono invece scesi a 6,6 miliardi
contro 16,8 nello stesso periodo del 2000. Conriferi- (cfr. il capitolo: La politica monetaria, gli interme-
mento a primo semestre, la raccolta delle banche diari ei mercati finanzari).
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Il mercato del lavoro

L’ occupazione

Nel primo semestre del 2001 e sensibilmenteral-
lentata la dinamica dell’ occupazione nell’ area del-
I"euro, riflettendo quella dell’ attivita produttiva. La
decel erazione hariguardato primae maggiormentele
forme di occupazione flessibile e temporanea. L au-
mento sul semestre precedente del numero delle per-
sone occupate é stimabile, secondo i dati destagiona-
lizzati dellacontabilitanazionale, nello 0,7 per cento;
erastatodell’ 1 per cento nellasecondametadel 2000.
Lacrescitas € quas arrestata nel secondo trimestre
dell’ anno.

Inltalia, SpagnaeFrancialacrescitadell’ occupa-
zione éstatatral’ 1 el’1,2 per cento, riducendosi nei
primi due paesi di oltre mezzo punto percentuale ri-
spetto al’incremento del semestre precedente, che
erastato peraltrouno dei piu elevati degli ultimi venti
anni (fig.14). In Germaniail numerodegli occupati ha
mostrato invece una lieve flessione dall’inizio del
2001, attestandosi nel secondo trimestre sui valori di
dodici mesi prima; non emergono in quel paese se-
gnali di ripresadell’ occupazione nella seconda parte
dell’ anno.

Inltaliasi éarrestatalacrescitadelladomandadi
lavororelativaalleformecontrattuali atermine, lacui
breve durata permette un rapido adeguamento ai ral-
lentamenti produittivi. E invececresciutoin misurasi-
gnificativail numero di persone assunto con contratti
permanenti atempo pieno, come é tipico a culmine
di una lunga fase espansiva dell’ occupazione; vi
avrebbero contribuito gli ingenti incentivi fiscali in-
trodotti alafine del 2000 in favore dell’ occupazione
atempo indeterminato. In Francia la nuova occupa-
Zioneavrebbeinveceriguardato prevalentementei la-
voratori dipendenti con contratti interinali e atempo
determinato. In Spagnail forte aumento delladoman-
dadi lavoro nellecostruzioni e nei servizi hasospinto
lacrescitadell’ occupazionetotale; il tasso di occupa-
zione € ormai in linea con quello italiano.

Fig. 14

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.

In Italia, secondo la rilevazione trimestrale del-
I Istat sulleforze di lavoro, il numero degli occupati,
depurato dei fattori stagionali, € stato in luglio di
21,528 milioni, superando, dopo cingque anni di cre-
scita ininterrotta, il precedente massimo storico sti-
mato ametadel 1991. |l valoredi luglio 2001 é supe-
rioredi circa79 milapersone (0,4 per cento) aquello

39



BOLLETTINO ECONOMICO - N. 37, OTTOBRE 2001

CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHE

Tav. 12
Struttura per condizione professionale della popolazioneitaliana
(migliaia di persone e valori percentuali)
1994 (1) 2000 (1) Luglio 2000 Luglio 2001
vocl 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 15.286 71,7 15.659 72,1
atempo indeterminato ................. 13.381 66,4 13.601 64,5 13.707 64,3 14.020 64,6
PIENO ... i 12.851 63,8 12.748 60,5 12.844 60,2 13.122 60,4
parziale ............ . 530 2,6 853 4,0 863 4,0 898 4,1
atempo determinato .................. 975 4.8 1.530 7,3 1.579 7,4 1.639 7,5
PIENO ... it 682 34 1.042 49 1.075 5,0 1.142 53
parziale ............ . 293 15 488 2,3 504 2,4 497 2,3
Occupati indipendenti ................. 5.798 28,8 5.949 28,2 6.036 28,3 6.053 27,9
atempo pieno ...l 5.428 26,9 5.511 26,1 5.600 26,3 5.630 25,9
atempo parziale...................... 370 1,8 438 2,1 436 2,0 423 1,9
Totaleoccupati ..............coiiin. 20.154 100,0 21.080 100,0 21.322 100,0 21.712 100,0
In cercadi occupazione ................ 2.508 2.494 2.404 2.193
Forzedilavoro ........................ 22.662 23.574 23.726 23.905
Inattivi ... 33.961 33.614 33.485 33.465
menodil5anni ...................... 8.792 8.272 8.266 8.269
tral5e64anni ..................n 16.563 15.549 15.397 15.218
di cui: cercano lavoro non attivamente e
sono immediatamente disponibili . 1.288 1.211 1.226 1.143
oltre6danni.......................... 8.606 9.794 9.822 9.978
Popolazione ...................... ..., 56.623 57.188 57.211 57.370
Tasso di disoccupazione ............... 11,1 10,6 10,1 9,2
Tasso di attivita (15-64 anni) ............ 57,4 59,9 60,3 60,7
Tasso di occupazione (15-64 anni) ...... 51,0 53,5 54,1 55,1

Fonte: Istat. Indagine sulle forze di lavoro.

(1) Media delle rilevazioni di gennaio, aprile, luglio e ottobre. - (2) Rispetto al numero totale degli occupati.

raggiunto in gennaio, e harecuperatoil lievecaore-
gistratoin aprile. Rispetto al lugliodel 2000 si eavuta
una crescita di 390 mila occupati (1,8 per cento), in
larga misura attribuibile all’ espansione assai elevata
dellasecondametadel 2000 (tav. 12). Il tasso di occu-
pazione della popolazionetrai 15 ei 64 anni é salito
a 55,1 per cento, dal 54,1 di dodici mesi prima, ma
resta di oltre otto punti percentuali inferiore aquello
del complesso degli altri paesi della UE.

Comein passato, |I'incremento del numero di oc-
cupati hariguardato prevalentemente lacomponente
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femminile (287 milapersone, 3,7 per cento rispetto al
luglio 2000). La quotadelle donne sul totale dell’ oc-
cupazioneécosi aumentataal 37,5 per cento, unlivel-
lo di oltre mezzo punto superiore aquello di un anno
prima, contro una media del 42 per cento negli atri
paesi dellaUE.

Inluglioil numero di occupati dipendenti era su-
perioreaquello di dodici mesi primadi 373 milaper-
sone (2,4 per cento); di 17 milaquello degli autonomi
(0,3 per cento). Per oltre quattro quinti I'incremento
del numero di occupati alle dipendenze hariguardato
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posizioni permanenti (278 mila a tempo pieno e 35
mila a tempo parziale); dovrebbe avervi contribuito
il credito d'impostaintrodotto dallalegge finanziaria
nell’ ottobre del 2000. Al di |a delle oscillazioni sta-
gionali, laquotadegli occupati atermine, siaatempo
parziale sia a tempo pieno, & invece rimasta sostan-
Zialmente stazionariaper il terzo trimestre consecuti-
Vo, interrompendo la crescita dei quattro anni prece-
denti.

Tav. 13

Italia: quota di lavoratori con contratti atermine
eatempo parziale sul totale dei dipendenti
(valori percentuali)

Tempo determinato Tempo parziale

voc Luglio Luglio Luglio Luglio

2000 2001 2000 2001
Maschi ............... 8,9 9,1 3,6 3,6
Femmine ............. 12,4 12,5 16,9 16,7
Tral5e34anni....... 15,6 16,0 10,4 10,1
Oltre34anni.......... 6,8 6,9 8,0 8,2
Agricoltura. ........... 39,5 39,5 18,9 17,8
Industria ............. 6,6 6,4 4,6 4,4
Costruzioni ........... 12,7 12,9 4,2 4,1
Commercio e alberghi . . 14,6 14,4 15,5 14,8
Altri servizi ........... 9,1 9,4 9,6 9,8
Totale economia...... 10,3 10,5 8,9 8,9

Fonte: Istat, Indagine sulle forze di lavoro.

L’ utilizzo dei contratti atermine, piuttosto soste-
nuto tralafine del 1996 elametadel 2000, harallen-
tato dall’ ultimo trimestre dell’ anno passato; nel lu-
glio 2001 la loro quota sul totale dell’ occupazione
dipendenteerapari a 10,5 per cento, appena0,2 punti
percentuali in piu rispetto a dodici mesi prima (tav.
13). In particolare, il ricorso a contratti temporanei s
eridotto nell’industriae nella distribuzione commer-
ciae, prevalentemente nel Nord Est. Al contrario, €
cresciuto in misura apprezzabile per i lavoratori pit
giovani e nei servizi non commerciali. Nel comples-
so, I utilizzo di questa forma contrattual e rimane an-
corainferiore alla media europea.

Ancheladiffusionedei contratti part-timesi ear-
restatanegli ultimi dodici mesi; lalieve crescitadella
componente permanente ha compensato il calo di
quellatemporanea. Nel complesso, laquotadegli oc-

cupati atempo parziale sul totale dei dipendenti éri-
masta pari al’8,9 per cento, come nel luglio dello
scorso anno (tav. 13). Laquotasi €leggermenteridot-
tatraledonne, trai lavoratori piu giovani e nel com-
mercio. L’ incidenza del part-time resta circala meta
della media europea.

Gli andamenti settoriali eterritoriali delladoman-
dadi lavoroin Italia

Al netto dei fattori stagionali, in luglio I'incre-
mento dell’ occupazione € stato piuttosto sostenuto
nel settoreterziario (148 milapersone, 1,1 per cento,
rispetto a gennaio). Nel settore del commercio e tor-
nataacrescere su ritmi elevati, dopo lastas di aprile;
segnali meno favorevoli giungono dagli indicatori di-
sponibili per il terzo trimestre. In giugno, soltanto un
quinto delle imprese della grande distribuzione di-
chiaravanel sondaggi dell’ | SAE di voler incrementa-
re gli organici; meno della metarispetto allafine del
2000. Non erano previstevariazioni di rilievo daparte
delleimpresedel commercio al minuto. Legrandi im-
prese dei servizi, oggetto di un’apposita indagine
dell’Istat, segnalano dai mesi primaverili una netta
contrazione del numero di orelavorate per dipenden-
te, con un calo anche nell’incidenza delle ore di
straordinario.

Nel settore delle costruzioni I’ occupazione é cre-
sciuta per il decimo trimestre consecutivo; rispetto a
gennaio |’ aumento é stato di 28 milapersone (1,7 per
cento). Ancheladomandadi lavoro previstaper i suc-
cessivi sei mesi dalle imprese intervistate dall’ [SAE
in giugno s manteneva elevata.

L’ occupazione nell’industria, dopo una lieve
espansionenel corsodel 2000, haregistratoil secondo
calo consecutivo (-85 milapersone, -1,6 per centoin
luglio rispetto a gennaio; fig. 15). Le imprese indu-
striali sono inoltre piu pessimiste sulle prospettive
dell’ occupazione di quelle degli altri comparti. Se-
condo leinchieste dell’ | SAE, dallametadel 2001 un
numero crescente di imprese programmadi ridurrela
forzalavoro; soltanto nel Nord Est emergono aspetta-
tivestazionarie. Nellaprimametadell’ anno, nelleim-
prese con piu di 500 addetti, oggetto di appositainda-
ginedell’ Istat, sonorisultate stabili siale orelavorate
pro capite (al netto della CIG), sial’incidenza delle
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ore di straordinario (fig. 15). Nel sondaggio della
Bancad' Italiacondotto in settembre sono stateleim-
preseindustriali piu grandi aprevedereil maggior ca-
lodell’ occupazione per lafinedell’ anno (cfr. il riqua
dro: Sato della congiuntura: indicazioni da
un’indaginesuun campionedi impresedell’ industria
in senso stretto, nel capitolo: La produzione, la do-
manda e la bilancia dei pagamenti). Anchei segnali
di difficoltanel coprirei posti vacanti, emersi nellase-
condametade 2000, si sono in larga parte attenuati.

Fig. 15
Italia: occupazione, Cassaintegr azione guadagni
elavorostraordinarionel’industriain senso stretto
(dati destagionalizzati; migliaiadi persone
e valori percentuali)
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Fonte: elaborazione su dati Istat, Indagine sulle forze dilavoro e Indagine sulle gran-
di imprese, e su dati INPS.

(1) Dati trimestrali. Il numero degli equivalenti a tempo pieno € ottenuto conside-
rando due lavoratori a tempo ridotto pari a un lavoratore a tempo pieno e sottraendo il
numero di occupati equivalenti corrispondenti alle ore di CIG concesse. - (2) Rapporto
percentuale tra il numero di occupati equivalenti collocati in CIG (ordinaria e straordina-
ria) in media nel trimestre e il numero degli equivalenti dipendenti. - (3) Dati mensili.
Rapporto percentuale tra il totale delle ore di lavoro straordinario e il totale delle ore ordi-
narie nelle imprese industriali con oltre 500 addetti. Medie mobili dei 3 mesi nel periodo
di riferimento.
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Inluglio, rispetto agennaio, I’ aumento dell’ occu-
pazione ha riguardato quasi tutte le aree del Paese.
Nelle regioni meridionali la crescita e stata dello 0,5
per cento (30 milapersone) e si & concentratanel se-
condo trimestre, quando il numero degli occupati e
tornato asuperarei livelli del 1992. Lo sviluppo hain-
teressato le costruzioni e tutte le componenti dei ser-
vizi, con|’ eccezionedel credito e delle assicurazioni.

Al Nord il numero degli occupati €tornato acre-
scere tra aprile e luglio, dopo la stasi tra gennaio e
aprile. Lacrescitaé statadello 0,6 per cento (67 mila
persone) tragennaio eluglio. Soltanto a Centrol’ oc-
cupazioneécalata(-18 milapersone, -0,4 per cento).

Ladisoccupazione el’ offerta di lavoro

Nel complesso dell’area dell’euro, dal’inizio
dell’anno si ésostanziamentearrestatoil calo del tas-
so di disoccupazione, che proseguiva su ritmi soste-
nuti dal 1997. Secondo dati dell’ Eurostat, in settem-
bre il tasso di disoccupazione nell’ area, corretto per
i fattori stagionali, erapari all’ 8,4 per cento, solo 0,1
punti in meno rispetto a gennaio (fig. 16). In questo
periodo riduzioni di a@meno 0,4 punti S sonoregistra-
te soltanto in Italia, nel Paesi Bassi e in Spagna. Al
contrario, Germania e Portogallo hanno mostrato un
lieveaumento del tasso di di soccupazione, concentra-
to nell’ ultimo trimestre. Nelle regioni orientali della
Germania, gianellamediade 2000 il tasso di disoc-
cupazione eracresciuto di 0,4 punti. In Francia, dove
i dati dell’ Eurostat indicano unastazionarietadel tas-
so di disoccupazione negli ultimi novemesi, ladiver-
sadefinizione adottataalivello nazional eindichereb-
be una lieve crescita del tasso di disoccupazione a
partire dagiugno, concentratatrale persone con me-
no di 25 anni.

Inltalialoscorsoluglioil tasso di disoccupazione
rilevato dall’ Istat s e ulteriormente ridotto, a netto
dellastagionalitd, a 9,4 per cento, dal 9,6 di aprilee
10,4 di dodici mesi prima. || differenziale con lame-
diadei paesi dell’area dell’ euro, cresciuto sinoa 1,7
punti percentuali all’inizio del 2000, si é successiva-
mente ridotto ameno di un punto ametadel 2001. |1
numero delle persone in cerca di lavoro é diminuito
inunanno di 215 milaunita (-8,8 per cento), soprat-
tutto tra coloro che avevano perso un’ occupazione.
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Al Nord e a Centro il tasso di disoccupazione &
sceso tragennaio eluglio di 0,3 punti percentuali, ri-
spettivamente al 3,9 ead 7,6 per cento. Lariduzione
estatamaggiore nel Mezzogiorno, doveil tasso ésce-
so di 0,7 punti, a 19,1 per cento, il livello pit basso
dal 1995.

Fig. 16
Tasso di disoccupazione
nei maggiori paesi dell’areadell’ euro
(dati destagionalizzati; valori percentuali) (1)
25 25

20

15

10

o U I L i | T )
1997 1998 1999 2000 2001

Italia —— Germania - - - - Francia

Italia (Centro Nord) — — Spagna —— Area dell'euro

Italia (Mezzogiorno)

Fonte: Istat e Eurostat.
(1) Dati trimestrali per I'ltalia e mensili per gli altri paesi.

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

Italia - Nei primi nove mesi dell’anno le retri-
buzioni contrattuali nel settore privato sono aumenta:
te dell’ 1,6 per cento rispetto allo stesso periodo del
2000; in termini reali sono diminuitedell’ 1,3 per cen-
to. Gli importanti rinnovi contrattuali conclusi in
estate hanno confermato la moderazione salariale,
nonostante la passata accelerazione dei prezzi al con-
sumo. Ladurata biennale dei contratti nazionali, che
causavainerziadei salari nellafasedi discesadell’in-
flazione, ha evitato che I’ accel erazione temporanea
del prezzi venisseincorporata nelladinamicadel co-

stodel lavoro. Vieneoggi messain discussionel’ effi-
cacia della concertazione e della politica dei redditi
definitanei primi anni novanta. Il nuovo governo ha
recentemente avanzato una proposta per larevisione
del sistemadi relazioni traleparti sociali (cfr. il riqua-
dro: 1l Libro bianco sul mercato del lavoroin Italia).

In luglio, oltre sei mesi dopo la scadenza, sono
stati siglati i rinnovi dei contratti nel settori metal-
meccanico e del commercio, il primo senzal’ adesio-
nedel maggior sindacato del settore. Questi contratti,
relativi complessivamente aoltre 3 milioni di dipen-
denti e punto di riferimento per I’ intero sistema con-
trattual e privato, hanno previsto incrementi medi an-
nuali per il biennio 2001-02 di circa il 2,1-2,2 per
cento rispetto a valore delleretribuzioni contrattuali
dell’ anno precedente. Aggiungendo i premi pagati a
livello aziendaleelaremunerazionedel lavoro straor-
dinario, la dinamica delle retribuzioni complessive
sostanzialmente recupera lo scostamento registrato
trainflazione corrente e programmatanell’ anno scor-
so e nella prima meta del 2001.

Secondo i conti nazionali, le retribuzioni pro ca-
pite di fatto nel settore privato sono cresciute nel pri-
mo semestre del 2001 dell’ 1,3 per cento rispetto allo
stesso periodo del 2000; intermini reali sono diminui-
tedell’ 1,7 per cento. Nel settore dellatrasformazione
industriale I’aumento € stato del 2,2 per cento (tav.
14), di circa mezzo punto percentual e superiore agli
incrementi contrattuali nazionali di settore (fig. 17),
per effetto della contrattazione aziendale.

Il sondaggio condotto dallaBancad' Italiain set-
tembre segnala che oltre la meta delle imprese indu-
striali con almeno 50 addetti concedera nel corso di
guest’anno incrementi salariali definiti a livello
aziendale, addizionali rispetto aquelli fissati nei con-
tratti nazionali. La quotascende aun terzo per leim-
prese tra50 e 100 addetti e aun quarto al Sud (cfr. il
riqguadro: Stato della congiuntura: indicazioni da
un’indaginesu un campionedi impresedell’industria
in senso stretto, nel capitolo: La produzione, la do-
manda ela bilancia dei pagamenti). Nellamediadel-
I"anno, gli incrementi definiti alivello aziendale do-
vrebbero contribuire tra 0,6 e 0,8 punti percentuali
al’aumento complessivo delle retribuzioni di fatto.
Ladiffusione e |’ entita dei premi aziendali concessi
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Il Libro bianco sul mercato del lavoroin Italia

Nel Libro bianco sul mercato del lavoro in Italia,
pubblicato |o scorso ottobre dal Ministero del Lavoro e
dellepolitichesociali, sono state prospettatelelineege-
nerali di riformadellanormativa edegli istituti del mer-
cato del lavoro che il Governo intende perseguire. Le
proposteriguardano la contrattazione, il collocamento,
larevisione delle tipologie di rapporto contrattuale, la
riforma degli ammortizzatori sociali.

Inrelazioneal primo punto, nel documento si prefi-
gurail ridimensionamento del ruolo della contrattazio-
ne collettiva nazionale a favore di un potenziamento di
guella decentrata e dell’ autonomia contrattualeindivi-
duale. Nel quadro del decentramento della contratta-
zione, sia nel settore privato sia nel pubblico impiego,
al contratto collettivo nazionale verrebbe riservato il
ruolo di accordo quadro edi tutela del potere d' acqui-
sto delle retribuzioni minime. La possibilita di concor-
dare condizioni in deroga alle disposizioni normative e
contrattuali verrebbe estesa anche a casi in cui le con-
dizioni non siano di maggior favore per il lavoratore,
prevedendo “ meccanismi di certificazione della volon-
tadel lavoratore” aoperadi istituzioni pubblicheodel-
leparti sociali. Nelle controversiedi lavoro verrebbero
rafforzate eincentivatele soluzioni arbitrali in alterna-
tiva a quelle giudiziarie, in particolare relativamente
all’ estinzione del rapporto di impiego a tempo indeter-
minato. S prospetta, infine, 1o sviluppo di relazioni in-
dustriali che garantiscano il diritto all’informazione
del dipendente e ne favoriscano la partecipazione al
capitale dell’impresa, sia in forma individuale sia col-
lettiva.

Circa il collocamento, |’ attuazione della riforma
dei servizi pubblici all’impiego previstadai decreti legi-
dlativi 23 dicembre 1997, n. 469, e 21 aprile 2000, n.
181, ela costruzione di una infrastruttura informatica
integratadei serviz all’impiego, pubblici eprivati, sono
considerate prioritarie. Per favorire la concorrenza,
verrebbero autorizzate a svolgere attivita di colloca-
mento anche le societa di lavoro interinale, le agenzie
specializzate nella ricerca di personale e gli altri sog-
getti operanti a vario titolo nell’intermediazione della
manodopera.

Nel Librobiancovieneinoltredelineatalarevisione
dei contratti di lavoro con finalita formative, come pre-
visto dalla legge 24 giugno 1997, n. 196. | contratti di
apprendistato dovrebbero mirare alla formazione del
lavoratoreper il suoinserimento nel mercatodel lavoro,
ancheattraversoinizativeesterneall’ impresa. L’ obiet-
tivodei contratti di formazoneelavoro dovrebbeconsi-
sterenell’ adeguamento delle conoscenze del lavoratore
alleesigenze specificheddll’ azienda; gli attuali limiti di
eta verrebbero innal zati o eliminati per favorireil rein-
serimento professionale di personein cerca di occupa-
zione.

\errebbero anche introdotte nuove tipologie con-
trattuali, comeil “ lavoroachiamata” eil “ lavoroapro-
getto” , eridotti i vincoli normativi sui contratti a tempo
parziale. Per i lavoratori immigrati si auspica un mi-
glioramento della pianificazione dei fluss migratori,
accrescendo la corrispondenza tra caratteristiche pro-
fessionali dei lavoratori e caratteristiche della doman-
dadilavoro. S ipotizza |’ introduzione del “ contratto di
soggiornoper lavoro” cheprevede- secondo undisegno
di legge gia presentato dal Governo - permessi di sog-
giornodi durata prefissata: finoanovemesi per leoccu-
pazioni stagionali, pari alla duratadel contratto (finoa
un massimo di dodici mesi) per i rapporti atermineefi-
no a due anni per gli impieghi a tempo indeter minato.

Infine, il documento si sofferma sulla riforma degli
ammortizzatori sociali, prospettando |’ estensione gra-
duale del livello delle tutele minime e I” uniformazione
del trattamenti tra settori e categorie di lavoratori.
Nell’ambito di una riallocazione della spesa pubblica
per la protezione sociale, i fondi destinati agli ammor-
tizzatori dovrebbero essere aumentati gradualmentein
percentualedel PIL, finoaraggiungerei livelli medi eu-
ropei. S prevede la sperimentazione di bonus fiscali e
contributivi a beneficiodei lavoratori a pitbassoreddi-
to e pit bassa qualificazione. L' accesso agli ammortiz-
zatori dovrebbe essere condizionato all’ accettazi one di
un percorsodi reinserimento professionale. S prospetta
unarevisionedegli incentivi all’ occupazione per accre-
scerne la selettivita in base alle caratteristiche indivi-
duali dei beneficiari eallecondizioni del mercatolocale
del lavoro.
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sono simili aquelle dello scorso anno, nonostante la
maggiore incertezza causata dai ritardi nei rinnovi di
importanti contratti nazionali.
Tav. 14
Costo del lavoro e produttivitain ltalia
(dati destagionalizzati;
variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

I'sem. [llsem. | | sem.

voc 2000 2000 2000 2001

Trasformazione industriale

Produttivita (1) ............. 3,2 4,5 2,0 1,6
Retribuzione pro capite (2) . .. 2,4 2,8 2,1 2,2
Costo del lavoro pro capite (3) 2,7 3,2 2,2 1,9
CLUP(4) ... -05 -1.2 0,3 0,3
Quota del lavoro

sul valore aggiunto (5) ...... 67,2 67,1 674 66,8

Servizi privati

Produttivita (1) ............. 0,4 0,8 .. 0,3
Retribuzione pro capite (2) . .. 2,5 2,6 2,4 0,6
Costo del lavoro pro capite (3) 2,7 29 2,5 0,4
CLUP () ... 23 21 25 01
Quota del lavoro

sul valore aggiunto (5) ...... 51,4 51,2 515 50,0

Totale economia

Produttivita (1) ............. 1,4 2,0 0,9 0,3
Retribuzione pro capite (2) . .. 31 3,4 2,8 2,1
Costo del lavoro pro capite (3) 2,9 3,3 2,6 1,9
CLUP(4) ... 15 1,3 1,7 1.6
Quota del lavoro

sul valore aggiunto (5) ...... 62,7 626 628 62,0

Fonte: Istat, Conti nazionali (SEC 95).

(1) Valore aggiunto (a prezzi base) a prezzi 1995 per unita standard di lavoro. -
(2) Retribuzione per unita standard di lavoro dipendente. - (3) Redditi da lavoro dipen-
dente per unita standard di lavoro dipendente. - (4) Redditi da lavoro dipendente per
unita di prodotto. - (5) Punti percentuali; imputazione del reddito dei lavoratori autono-
mi, ottenuta moltiplicando la quota del reddito da lavoro dipendente sul valore aggiun-
to (a prezzi base) per il rapporto tra occupazione totale e occupazione dipendente. Al
lordo dei servizi di intermediazione finanziaria indirettamente misurati.

Nell’industria manifatturiera il lento aumento
delleretribuzioni eunacrescitaancorasostenutadella
produttivita hanno comportato un aumento del costo
del lavoro per unitadi prodotto dello 0,3 per cento nel
primo semestre dell’ anno rispetto a precedente. Si &
ancoralievementeridottalaquotadel lavoro sul valo-
re aggiunto, rispetto ai livelli gia storicamente conte-
nuti delloscorsoanno(cfr. il capitolo: | prezz ei costi).

Nel servizi privati i conti nazionali registrano nel
secondo trimestreunariduzionedelleretribuzioni pro
capite rispetto al trimestre precedente; il tasso di cre-
scita sul periodo corrispondente scende dal 2,4 per
cento nel secondo semestre del 2000 allo 0,6 nel pri-
mo semestredel 2001 (tav. 14). Questo rallentamento
e stato statisticamente accentuato dalladiversaripar-
tizione mensile dei pagamenti delle retribuzioni an-
nuali nei settori del credito e delle comunicazioni, ri-
vista rispetto a passato con gli ultimi contratti
nazionali. Anche nel restanti comparti dei servizi pri-
vati ladinamicadelleretribuzioni pro capite érallen-
tatanel primo semestre dell’ anno, acausadedl ritarda-
to rinnovo del contratto nel commercio. Nellamedia
dell’anno, le retribuzioni pro capite nel settore dei
servizi privati dovrebbero mantenersi attorno al 2 per
cento, in lineacon la crescita di quelle contrattuali.

Fig. 17

Retribuzione pro capite contrattuali edi fattoin Italia
(dati destagionalizzati;
variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
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Retribuzioni di fatto (medie annuali)

Fonte: Istat, Conti nazionali e Indagine sulle retribuzioni contrattuali.
(1) Da settembre 2001, valori stimati.

Germania - Anchein Germaniail sistemadi re-
lazioni industriali € fondato sullaconcertazionetrale
parti sociali. Larecentefasedi contrattazione colletti-
vaeéavvenutanei limiti concordati dall’ Alleanza per
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il lavoro, accordo nazionale tripartito del gennaio
2000. Molti contratti siglati nel 2000 hanno allungato
adue anni la precedente durataannuale, per garantire
alleimpreseunamaggiore certezzasulladinamicadei
costi. Tenuto conto degli incrementi alloraconcordati
edei rinnovi avvenuti nellaprimametadel 2001, rela-
tivi acircaun quinto dei lavoratori dipendenti, gli in-
crementi dei salari contrattuali dovrebbero scendere
dal 2,4 per cento del 2000 versoil 2 nell’anno in cor-
S0, nonostante un tasso di inflazione attual mente del
2,8 per cento eunadinamicadellaproduttivitaappena
inferiore. Nel complesso, dovrebbe proseguirelaten-
denzaal calo dellaquotadei salari sul valore aggiun-
to, inatto dal 1993. Nel biennio 2000-01, per laprima
volta, gli incrementi salariali contrattati alivello set-
toriale prevedono una dinamica piu contenuta nelle
regioni orientali rispetto aquelle occidentali, soprat-
tutto nel settore delle costruzioni, arrestando cosi la
riduzione dei differenziali retributivi.

Nell’ ultimo biennio s & registrato un rilevante
spostamento della contrattazione verso il livello
aziendale. Oltrea normali accordi di gruppood’'im-
presa, in piu di un quarto delle unitalocali sono state
utilizzate le cosiddette clausole di apertura, che per-
mettono di derogare dai contratti nazionali di settore.
L e deroghe sono state ampiamente utilizzate sia per
accrescere I’ orario massimo di lavoro nei periodi di
piccociclicoestagionale, siaper ridurregli orari stan-
dardincasodi crisi aziendae. Limitato estatoil ricor-
so aderoghe riguardo a trattamento retributivo. Nel
recente accordo alla Volkswagen, |’ assunzione di 5
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milanuovi occupati elaconnessainstalazionedi una
nuova linea produttiva sono stati condizionati a un
utilizzo molto flessibile del lavoro. L’ azienda, garan-
tendo ai huovi assunti un’ adeguataformazioneesala-
ri mensili solo lievemente superiori @ minimi con-
trattuali, ha ottenuto di poter variare ampiamente gli
orari ei turni di lavoroinfunzionedegli obiettivi pro-
duttivi e degli standard qualitativi.

Francia - Nella prima meta dell’anno si é raf-
forzatalatendenza, in atto dacircatre anni, all’ accre-
scimento del peso dellacontrattazionedecentrata, tra-
dizionalmente piu basso rispetto al’ltalia e ala
Germania. Lacontrattazione settoriale & divenutapiu
articolata su base territoriale; quella alivello di im-
presa hainteressato oltre 4 milioni di dipendenti, per
la prima volta ha riguardato in misura apprezzabile
ancheleimprese con meno di 50 dipendenti. Lacon-
trattazione aziendale ha frequentemente introdotto
lievi incrementi salariali aggiuntivi, anche sullaspin-
tadell’inatteso rialzo dell’ inflazione nel 2000. In al-
cuni comparti S segnalano incrementi delle retribu-
zioni orarie superiori a 4 per cento. In luglio il
governo haelevato il salario minimo orario del 4 per
cento; I’aumento é stato inferiore per i lavoratori che
gia adottano le 35 ore settimanali. In considerazione
del valore storicamente elevato dellaquotadei profit-
ti delleimprese e dd ridotto peso sul costo del lavoro
delle retribuzioni fissate sulla base del salario mini-
mo, il governo stima che questi incrementi non deb-
bano comportare una significativa spinta inflazioni-
stica.
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| prezzi ei costi

Il quadro d’assieme

Nel primi nove mesi del 2001 I’inflazione a con-
sumo nell’ areadell’ euro érimastaal di sopradel 2 per
cento. Nell’estate I’ allentamento delle tensioni sui
mercati petroliferi eil venir meno dei rincari di alcuni
prodotti alimentari hanno avviato una decisa decele-
razione dei prezzi: lacrescitasui dodici mes dell’in-
dice armonizzato dei prezzi al consumo, che aveva
toccatoin maggio un massimo del 3,4 per cento, ésce-
saal 2,5in settembre (fig. 18). In Italial’inflazione e
calataal 2,6 per cento in settembre, dal 3,0 di aprile.

Fig. 18

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 disinistra. - (3) Scala didestra. - (4) Per I'intera economia; media dei 4 maggiori
paesi dell'area. Medie mobili dei 4 trimestri terminanti in quello di riferimento. Scala di
sinistra.

Lacoreinflation nell’ area - misuratadallavaria-
zione sui dodici mesi dell’indice al netto dei prodotti

aimentari freschi e di quelli energetici - é sdita
dall’1,7 per cento di gennaio al 2,3 inluglio; inltalia
dal 2,14a 2,5 per centoin aprile, sospintain quel mese
anche dai sostenuti rincari delle tariffe assicurative.
Nei mesi piu recenti, in presenza di un’evoluzione
meno favorevoledelladomanda, lacrescitadellacore
inflation nell’areaein ltalia é stata piu moderata, ri-
flettendoil progressivoattenuarsi degli effetti indiretti
dei rincari degli inputimportati sui prezzi al consumo.

Anchequest’ anno le componenti internedei costi
hanno contenuto le pressioni inflazionistiche nel-
I"area la dinamica del costo del lavoro per unita di
prodotto, cresciuto nel primo semestre nella media
dei quattro maggiori paesi dell’ 1,5 per cento rispetto
allo stesso periodo del 2000, é rimasta moderata, no-
nostante i minori guadagni di produttivita connessi
conil rallentamento ciclico (cfr. il capitolo: La produ-
zione, la domanda e la bilancia dei pagamenti).

Le aspettative censite in ottobre da Consensus
Forecasts hanno registrato, in seguito all’ attacco ter-
roristico negli Stati Uniti, unarevisioneal ribasso del-
lacrescitaeconomicanell’ areadell’ euro eun miglio-
ramento del quadro inflazionistico relativi a 2002.
Gli operatori s attendono unariduzionedell’ inflazio-
neal di sotto del 2 per cento entroil secondotrimestre
del prossmo anno. Vi corrisponde una stabilita dei
contratti futuresdel greggio sui livelli molto contenu-
ti raggiunti alafine di settembre.

Nel corso dell’anno le aspettative di inflazione
sugli orizzonti pitlontani sono rimasteal di sotto del-
lasogliadel 2 per cento, sianellamediadell’ area, sia
nel nostro paese.

| prezzi al consumo

L'inflazione a consumo nell’area dell’euro ha
toccato un massimo nel secondo trimestre dell’ anno;
I"accelerazione é stata determinata dal temporaneo
rincaro delle quotazioni del petrolio - amplificato
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dall’ apprezzamento del dollaro - e dagli eccezionali
rialzi dei prezzi dei beni alimentari, causati dalle epi-
demie nel settore zootecnico. Nell’ estate I’ inflazione
a consumo, inltaliaenell’ area, haregistrato unafles-
sione (fig. 19); il calo delle quotazioni del petrolio
(9,8 per cento fra maggio e agosto) ha determinato
una bruscariduzione dei prezzi a consumo dei pro-
dotti energetici, meno accentuata nel nostro paeseri-
spetto adlamediadell’ area (tavv. al3-al4). Anchele
tensioni sui prezzi degli alimentari freschi, saliti nel
corso dei primi sei mesi dell’anno del 6,1 per cento
nellamediadell’ areaedel 4,4inltalia, s sonoallenta-
te nel terzo trimestre: I'incremento sui dodici mesi €
sceso in settembre al 7,8 per cento nell’ area, dal mas-
simode 9,1 di giugno; inltaliaa 6,3 di settembre dal
6,8 di luglio.

Fig. 19

Indici armonizzati dei prezzi al consumo
nei maggiori paesi dell’areadell’ euro
(variazioni percentuali sui 12 mesi)
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Fonte: elaborazioni su dati Eurostat.

Nel nostro paesein ottobre, sullabasedelleinfor-
mazioni diffuse dalle citta campione, I'inflazione al
consumo, misuratadall’indiceper I’ interacollettivita
nazionale, sarebbescesaal 2,5 per centodal 2,6 di set-
tembre. L’ incremento sui tre mesi precedenti dell’in-
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dice generale a netto della stagionalita & rimasto, in
ragioned anno, a di sotto del 2 per cento per il terzo
mese consecutivo (fig. 20).

Fig. 20
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.

In Italia’andamento dei prezzi ala produzione
haanticipato di qualche mesel’ attenuarsi degli effet-
ti indiretti dei rincari degli input importati sui prezzi
finali dei beni: la crescita sui dodici mesi dellacom-
ponente dei prodotti destinati a consumo finale, a
netto dei beni alimentari, di quelli energetici e del-
le auto, ha segnato una flessione dal marzo scorso
(tav. al6).

Nell’areadell’ euro |’ aumento dellacoreinflation
nei primi novemesi dell’ anno &€ dovuto per circameta
al’accelerazione dei prezzi dei beni alimentari tra-
sformati, saliti del 3,5 per cento nei dodici mesi termi-
nanti in settembre, dall’ 1,6 di gennaio; I’ effetto delle
spintedi origineesternahateso aesaurirsi negli ultimi
mesi. Lo spostamento delladomandadi consumi dal-
lecarni verso altri beni alimentari trasformati € proba-
bilmenteallabasedei forti rincari dei prodotti caseari,
i cui prezzi sono saliti sui dodici mesi del 6,3 per cento
in settembre (2,5 per cento in gennaio). Questi au-
menti, unitamente alla revisione dell’ imposta sui ta-
bacchi (inclusi nellavoce), spiegano I’ accel erazione
dei prezzi degli aimentari trasformati nei maggiori
paes dell’ area.

Il differenziale d'inflazione al consumo tral’ lta-
liaelamediadell’ area ha segnato un minimo di -0,3
punti percentuali nel secondo trimestredell’ anno (0,1
punti nel primo). Questo risultato ériconducibileala
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minorereattivita, nel nostro paese, dei prezzi dei pro-
dotti energetici ale oscillazioni delle quotazioni dei
prodotti petroliferi. Nei mesi piu recenti il ribasso di
gueste ultime e I’ apprezzamento del cambio hanno
inveceagito in senso opposto, contribuendo ariporta-
reil divario sui valori dell’inizio dell’anno (fig. 19).

Al netto dei beni alimentari freschi e dei prodotti
energetici il differenziale d' inflazione tral’ Italia el
complesso dell’ areaé sceso nellamediadei primi no-
vemesi dell’anno a0,3 punti percentuali, da0,7 punti
nel 2000. Vi hainfluito, per circa0,2 punti, |’ abolizio-
ne, in gennaio, del ticket sui medicinai nel nostro
paese. Al netto dei prezzi dei farmaci, il differenziae
di crescitanell’ inflazionedi fondo nei confronti della
GermaniaedellaFranciane primi novemesi dell’ an-
no rimane di circa un punto percentuale; |’ entita di
guesto divario &, in parte, riconducibilealladinamica
dei costi interni, che permane pi U sostenutanel nostro
paese.

Da aprile, con il venir meno del blocco annuale
delletariffe assicurative nel nostro paese, il differen-
zidenellacrescitadei prezzi dei servizi tral’ltaliae
la media dell’area - pari a 0,2 punti percentuali nel
primo trimestre dell’anno - & ritornato sui valori
precedenti il provvedimento (0,6 punti nel terzo tri-
mestre). || settore dellatelefonia, dove datempo €in
corsoindivers paesi europei unprocesso di liberaliz-
zazione, continua a fornire un contributo a conteni-
mento dell’ inflazione inferiore rispetto aquello regi-
strato in Germaniaein Francia. In quei paesi i prezzi
dei servizi telefonici nellamedia del dodici mesi ter-
minanti in settembre sono scesi rispettivamente del
3,8 edel 6,2 per cento, controun calodel 2,9inItalia.
Nel settore dei servizi aberghieri e di ristorazione i
prezzi, nello stesso periodo, sono cresciuti nel nostro
paesedel 3,7 per cento, control’ 1,5 eil 2,2 rispettiva-
mente in Germaniaein Francia

| prezzi alla produzione eleloro determinanti

Il rallentamento del prezzi alla produzione dei
manufatti, in atto dallafine dell’ anno scorso, si éin-
tensificato nei principali paesi dell’ areadell’ euro, per
effetto dell’ esaurirsi delle tensioni sui costi degli in-
put importati e del progressivo indebolirsi della do-
manda (fig. 21). Lacrescitasui dodici mesi dell’indi-

ce generde dei prezzi ala produzione € scesa in
agosto al’ 1,7 per cento nell’area (allo 0,4 per cento
in Italiain settembre) dal massimo del 6,7 dell’ otto-
bre 2000 (6,8 nel nostro paese).

Fig. 21

Domanda e costi degli input
per leimpresemanifatturiere
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Fonte: Reuters. Sondaggio mensile condotto dalla Reuters presso un campione di
imprese manifatturiere dell’area.

(1) Saldi percentuali fra le risposte positive (“alto”, “in aumento”) e negative (“bas-
s0”, “in diminuzione”) fornite dalle imprese sul livello degli ordini totali. - (2) Ai responsa-
bili degli acquisti delle imprese del campione viene richiesta una valutazione dell'anda-
mento dei prezzi pagati per i propri input produttivi rispetto a quelli del mese
precedente. Un livello dell'indice superiore (inferiore) a 50 indica un aumento (diminu-
zione) dei costi degli input rispetto al mese precedente.

La decelerazione € stata sospinta dalla compo-
nenteintermedia. In agosto lacrescitasui dodici mesi
dei prezzi dei beni intermedi energetici € scesa
nell’areaal’ 1,4 per cento esi éannullatain Italia, dal
12,1 e 18,4 per cento, rispettivamente, in gennaio. La
riduzionedei corsi delle materie di base non energeti-
che (-5 per cento nel secondo trimestre dell’ anno ri-
spetto a periodo corrispondente del 2000), determi-
nata dal graduale peggioramento della prospettive
della domanda mondiale, si é riflessa sui prezzi dei
beni intermedi non energetici. Nell’area la crescita
sui dodici mesi dei prezzi in questo comparto € pro-
gressivamente diminuita, scendendo in agosto alo
0,3 per centodal 4,5di gennaio; in ltalial’ andamento
é stato analogo (0,7 per cento da 3,9).
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Il rallentamento dei prezzi dei beni intermedi si &
trasmesso, con un ritardo di alcuni mesi, alle altre
componenti dell’indice dei prezzi ala produzione.
Nell’area la crescita sui dodici mesi dei prezzi ala
produzione dei beni di consumo a netto dei beni ali-
mentari trasformati, di quelli energetici edel mezzi di
trasporto ha segnato unaflessionein luglio e agosto,
riducendosi a 2,3 per cento dal 2,7 di giugno; nel no-
stro paese e scesaal 2,1 per centoinagostodal 2,6 in
marzo (fig. 22).

Fig. 22
Prezzi alla produzione
nei maggiori paesi dell’areadell’ euro
(variazioni percentuali sui 12 mesi)
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Fonte: elaborazioni su dati Eurostat.

Il sondaggio congiunturale condotto in agosto
dalla Commissione europea presso le imprese indu-
striali del paesi dell’ area suggerisce che I’ attuale,
positiva evoluzione dei prezzi alla produzione do-
vrebbe continuare nei prossimi mesi, in linea con le
attese di una ulteriore riduzione dei costi degli input
esteri e le prospettive meno favorevoli sugli ordini.

L’indebolimento della domanda mondiale nel
corso del primo semestre dell’ anno ha determinato,
nel maggiori paesi dell’area, un rallentamento dei
prezzi al’ esportazione. In Italialacrescita sul seme-
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stre precedente del deflatoreimplicito del beni espor-
tati éscesaall’ 1,4 per cento, dal 2,7 dellasecondame-
ta del 2000; analoghi andamenti sono riscontrabili
negli altri paesi dell’ areadell’ euro (fig. 23). Nei primi
sei mesi dell’anno, afronte di un apprezzamento ri-
spetto al semestre precedente del cambio effettivo no-
minale dell’ euro, ponderato con le quote delle nostre
esportazioni verso i diversi mercati extraUE, del 4,2
per cento, gli esportatori italiani hanno praticato au-
menti contenuti dei propri listini: i valori medi unitari
delle esportazioni italiane su quel mercati sono cre-
sciuti dell’ 1,0 per cento. Sui mercati europel leimpre-
se italiane hanno attuato nello stesso periodo rincari
medi di poco inferiori aquelli applicati dai produttori
nazionali (1,9 per cento).

Fig. 23

Maggiori paesi dell’areadell’ euro:
deflatori delle esportazioni edelleimportazioni di beni
(variazioni percentuali sul trimestre corrispondente)
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Esportazioni
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Fonte: elaborazioni su dati Eurostat e Istat.

L’andamento dei corsi del petroliosi eriflesso sui
prezzi al’importazione nei maggiori paesi dell’ area:
nel primo trimestre dell’anno in Italia la crescita sui
dodici mesi del deflatore delle importazioni dei beni
s éridottabruscamente al 6,8 per cento, dal 14,8 nel
guarto del 2000; nel secondo trimestre laflessione &
stata meno accentuata (4,8 per cento).
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Tav. 15
Costo del lavoro per unita di prodotto, redditi pro capite e produttivita
(variazioni percentuali) (1)

Produttivita del lavoro
Costo del lavoro Costo del lavoro
. di cui: per unita
pro capite (2) di prodotto
PAESI
Valore aggiunto (3) Occupati (2)
2001 2001 2001 2001 2001
2000 11 trim. 2000 I trim. 2000 11 trim. 2000 I trim. 2000 I trim.
Totale industria al netto delle costruzioni
talia ................... 2,7 2,1 34 2,5 3,5 3,0 0,1 0,5 -0,7 -0,5
Germania .............. 2,1 2,3 51 4,0 54 4,3 0,3 0,3 -2,8 -1,7
Francia ................ 1,2 0,9 2,5 0,8 3,8 2,7 1,2 1,9 -1,3 0,1
Spagna ................ 3,0 3,5 0,7 0,5 4,0 3,3 3,3 2,8 2,3 3,0
Euro4(4) .............. 2,2 2,1 3,9 2,5 4,7 3,6 0,7 1,0 -1,7 -0,4
Servizi
ltalia ................... 3,1 2,4 0,6 0,2 3,0 3,1 2,3 2,8 2,4 2,2
Germania .............. 0,8 1,4 0,9 1,2 3,6 2,9 2,7 1,7 .. 0,2
Francia ................ 2,0 1,9 0,1 -0,1 3,1 2,8 3,0 29 1,9 2,0
Spagna ................ 3,4 3,1 1,1 0,6 4,1 3,7 3,0 3,1 2,3 2,5
Eurod4@4) .............. 1,7 1,8 0,7 0,5 3,5 3,0 2,8 2,5 1,1 1,3
Totale economia

ltalia ................... 2,9 2,3 1,4 0,6 29 2,8 1,5 2,2 1,5 1,7
Germania .............. 1,2 1,7 1,9 1,9 3,6 2,7 1,6 0,8 -0,7 -0,2
Francia ................ 1,7 15 0,6 0,1 3,1 2,7 2,5 2,6 1,0 1,5
Spagna ................ 3,4 3,3 1,0 0,6 4,1 3,8 3,1 3,1 2,4 2,7
Euro4(4) .............. 1,8 1,7 1,4 0,9 3,5 2,8 2,1 2,0 0,3 0,9

Fonte: elaborazioni su dati Eurostat.

(1) Il dato del Il trimestre del 2001 & calcolato come variazione sul periodo corrispondente della media mobile dei 4 trimestri in esso terminanti. - (2) Per Italia e Spagna ci si riferisce
a unita standard di lavoro. - (3) Valore aggiunto a prezzi base del 1995. - (4) Media di Italia, Germania, Francia e Spagna.

51



BOLLETTINO ECONOMICO - N. 37, OTTOBRE 2001

CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHE

| costi ei margini di profitto

Nel primo semestre dell’anno i costi di origine
internadelleimpresedell’ areadell’ euro hanno conti-
nuato a contenere le spinte inflazionistiche; tuttavia
il rallentamento della produttivita ha determinato,
nei maggiori paesi dell’area, una evoluzione meno
favorevole del costo del lavoro per unita di prodotto
(tav. 15).

In Italia, sulla base degli indicatori sui prezzi
input-output elaborati dall’Istat, |e imprese manifat-
turiere hanno trasferito i maggiori costi sui prezzi di
vendita. Nel primo semestreil ritmo di crescitasul pe-
riodo corrispondente del deflatore dell’ output com-
plessivo nell’industriain senso stretto é stato anal ogo
a quello dei costi unitari variabili, mantenendo so-
stanzialmenteinvariati i margini unitari di profitto. In
linea con queste valutazioni, il risultato lordo di ge-
stione nell’industriain senso stretto e rimasto sui li-
velli elevati dello scorso anno. | conti nazionali degli
atri principali paesi dell’ areamostrano un’ evoluzio-
ne dellaquotadei profitti analoga a quellanel nostro
paese.

| dati disponibili per il comparto dei servizi non
sono completi come quelli dell’industria. Dal con-
frontotraladinamicadei prezzi a consumo dei servi-
Zi equelladel costo del lavoro per unitadi prodotto,
che costituisce laquota principale dei costi di questo
settore, si rilevachei margini unitari di profitto sareb-
bero addirittura lievemente aumentati nella prima
meta di quest’anno, in Italia e nellamedia dell’ area

Ladinamicasalariale nel settore dell’ industriaal
netto delle costruzioni erimastamoderatasiainItalia
sia nel maggiori paesi dell’area (cfr. il capitolo: I
mercato del lavoro). Nel secondo trimestre di
quest’anno il costo del lavoro per unitadi prodottoin
tale settore ha registrato nella media dei maggiori
paesi dell’ area una riduzione, sia pure meno accen-
tuatarispetto aquelladel 2000 (-1,7 per cento), scen-
dendo dello 0,4 per cento sul periodo corrispondente
(considerando unamediadei quattro trimestri termi-
nanti in quello di riferimento, per attenuarel’ erratici-
tadei dati puntuali). Il risultato éderivato dal rallenta-
mento della produttivita (2,5 per cento, contro il 3,9
nel 2000), piu accentuato in Francia (0,8 contro 2,5),

52

dovelacrescitadel valore aggiunto hasubito unanet-
ta contrazione gia nel primo trimestre.

Nel secondo trimestre dell’anno in Italia e in
Francia il costo del lavoro per unita di prodotto nel
settore dei servizi (calcolato come nel caso preceden-
te) ésalitodel 2 per cento sul periodo corrispondente;
il forteassorbimento di nuovi occupati nel settore (2,8
e 2,9 per cento, rispettivamente) si ériflessoinunri-
stagno della produttivita.

L e aspettative di inflazione

Gli operatori professionali, in seguito all’ accele-
razione dei prezzi al consumo nel secondo trimestre
dell’anno, hanno rivisto al rialzo le aspettative di in-
flazione per il 2001 nei maggiori paesi dell’area
dell’euro. In gennaio il sondaggio condotto da Con-
sensusForecastssegnalavaun’ inflazioneattesaal 2,2
per centoinltalia, a 2,0 nell’ area; in ottobre le attese
si sono collocate a 2,8 ed 2,7 per cento, rispettiva
mente (tav. 16).

Tav. 16

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

Inchiesta di gennaio | Inchiesta di ottobre
PAESI 2001 2001

2001 2002 2001 2002
Germania .......... 1,7 15 2,6 1,7
Francia ............ 14 1,4 1,7 15
Italia ............... 2,2 1,8 2,8 1,7
Spagna ............ 29 2,6 3,7 2,7
Area delleuro . ... ... 2,0 1,7 2,7 1,8

Fonte: Consensus Forecasts.

Per il 2002 le ultime informazioni disponibili
segnalano un alentamento delle tensioni inflazioni-
stiche. L’ attentato terroristico negli Stati Uniti hain-
dotto finora una leggera revisione a ribasso delle
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aspettative di inflazione per il prossimo anno. Nelle
attese degli operatori professionali censite in ottobre
da Consensus Forecasts I’ inflazione nella media del
2002 risulterebbe pari al’1,8 per cento nell’area e
al’1,7in Italia (contro I’ 1,9 dellarilevazione di set-
tembre).

Secondo gli operatori professionali i tassi di cre-
scita sui dodici mesi dei prezzi a consumo nellame-
diadei maggiori paesi dell’ areadell’ euro sarebberoin
calo nei prossimi due trimestri, stabilizzandosi sotto
il 2 per cento dal secondo trimestredel 2002 (fig. 24).

Fig. 24

Aspettatived’inflazione nei successivi ottotrimestri
raccolteda Consensus Forecastsnel settembre 2001
(variazioni percentuali sui 12 mesi)
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Fonte: Consensus Forecasts.

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

L’ indagine trimestrale svolta in settembre dalla
Banca d'Italia in collaborazione con il Sole 24 Ore
presso un campione di imprese italiane non segnala
sostanziali cambiamenti nelle intenzioni di variazio-
nedei propri prezzi (2,0 per centoin mediaper i suc-
cessivi dodici mesi, contro I’ 1,9 delle precedenti tre
rilevazioni). Rispetto al sondaggiodi giugno, trai fat-
tori cheinfluenzano |’ inflazionea consumoin Italia,
risulta piu moderata la spinta proveniente dal costo

del lavoro e daquello delle materie prime, mentre il
contributo della domanda & divenuto negativo.

Dalle dichiarazioni rilevate nel sondaggio con-
dottodallaBancad’ Italiain settembre presso un cam-
pione di impreseitaliane si desume che I’imminente
conversioneineurodei listini haunimpatto comples-
sivamente modesto sulle intenzioni di variazione dei
prezzi (cfr. il riquadro: Stato della congiuntura: indi-
cazioni da un’indagine su un campione di imprese
dell’industriain senso stretto, nel capitolo: La produ-
zione, la domanda e la bilancia dei pagamenti).

Fig. 25
Inflazione attesa nel lungo terminenell’ area dell’ euro,
implicitanei tass di interesse
(valori epunti percentuali)

7,0
—tasso a termine (1) A
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Fonte: elaborazioni su dati Thomson financial Datastream.

(1) Media dei tassi a termine a un anno relativi all’orizzonte tra i 6 e i 9 anni impliciti
nella curva per scadenza dei rendimenti degli swap in euro. Scala di sinistra. - (2) Diffe-
renzain punti percentuali fra il rendimento a scadenza dei titoli francesi 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.

Sugli orizzonti temporali pit lontani (nove anni)
gli indicatori delle aspettative di inflazione desumi-
bili dai mercati finanziari confermano il giudizio
circala natura temporanea del rialzo dell’inflazione
registrato quest’ anno. La differenzafrai rendimenti
nominali ereali (desunti dalle obbligazioni aindiciz-
zazione reale) dei titoli emess dal Tesoro francese
s éridotta d di sotto dell’1,4 per cento in ottobre
(fig. 25).
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LA FINANZA PUBBLICA NELL’AREA DELL'EURO E IN ITALIA

Il quadro d’assieme

In numerosi paesi dell’ areadell’ euro si profilano
per il 2001 risultati di bilancio peggiori degli obiettivi
indicati negli aggiornamenti dei programmi di stabili-
ta presentati tra il settembre del 2000 e il gennaio
scorso. Si interromperebbeil processo di progressivo
miglioramento dei conti pubblici in atto dal 1993. Ta-
lefenomeno éascrivibilea cumulars degli effetti del
rallentamento congiunturale con quelli degli sgravi
fiscali concessi nell’ ultimo biennio.

In Italia, laRelazione previsionale e programma-
tica (RPP) per il 2001, presentata a settembre dello
scorso anno, avevaindicato per " indebitamento netto
delle Amministrazioni pubbliche un obiettivo pari al-
100,8 per centodel prodotto. LaRelazionetrimestrale
di cassa (RTC) del marzo 2001 aveva formulato per
tale saldo unaprevisione pari al’ 1,0 per cento. A lu-
glioil Documento di programmazione economico-fi-
nanziaria (DPEF), mantenendo I’ obiettivo dello 0,8
per cento del prodotto, aveva valutato il disavanzo
tendenziale nell’ 1,9 per cento del PIL.

A settembre, la RPP per il 2002, tenendo conto
delleazioni correttive avviate, haprevisto per I’ anno
in corso unindebitamento netto dell’ 1,1 per cento del
PIL (fig. 26). Il conseguimento di tale saldo sconta
un’incisiva azione di contenimento delle erogazioni
e la realizzazione di significativi introiti dalla ces-
sione di immobili.

Dato I’andamento del fabbisogno registrato nel
corso dell’anno, permarrebbeil forte divario trafab-
bisogno e indebitamento netto emerso nel 2000.

Obiettivi e previsioni nell’area dell’euro

Gli aggiornamenti dei programmi di stabilita
presentati trail settembredel 2000 eil gennai o scorso
indicavano per la media dell’area dell’euro una

graduale diminuzione dell’ indebitamento netto delle
Amministrazioni pubbliche, fino a raggiungimento
del pareggionel 2003. 1| disavanzo avrebbedovutori-
dursi di 0,1 punti percentuali del PIL nel 2001, alo
0,6 per cento, edi 0,3 punti sianel 2002 sianel 2003
(tav. 17). Gli obiettivi venivano definiti in un contesto
congiunturale piu favorevole di quello attuale; molti
paesi dell’area rivedevano al rialzo le previsioni di
crescita per il 2001.

Fig. 26

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

0 0
Indebitamento netto (1)
3 3
6 6
9 9
-12 L 12
9 9
Indebitamento netto primario (1)
6 6
3 avanzo 3
0 0
~ disavanzo
3 L -3
130 130
Debito
120 120
110 110
100 100
% . . . . . . . . . . . 90

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Fonte: elaborazioni su dati Istat; per il debito, Banca d'ltalia. Per il 2001, previsioni
tratte dalla Relazione previsionale e programmatica per I'anno 2002.

(1) I dati non includono i proventi delle licenze UMTS (nel 2000, 26.750 miliardi di
lire, pari a 1,2 punti percentuali del PIL).
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. . Tav. 17
I ndebitamento netto, spese, entrate e debito
delle Amministrazioni pubbliche nell’area dell’ euro e nella UE (1)
(in percentuale del PIL)
2000 2001 2002
VOCI
Area euro UE Area euro UE Area euro UE

Indebitamento netto
Programmi di stabilita e di convergenza ...................... 0,7 0,2 0,6 0,2 0,3 0,1
Commissione europea (aprile 2001) ............ccoiiiiiinnn.. 0,7 0,0 0,8 0,3 0,4 0,0
OCSE (Maggio 2001) . ... .uuueet et 0,7 0,2 0,8 0,4 0,4 0,1
FMI (ottobre 2001) . . ...t 0,8 0,3 11 0,6 1,0 0,7
Indebitamento netto corretto per il ciclo
OCSE (Maggio 2001) . .....vvurieeiiiiii e 0,6 0,1 0,7 0,3 0,5 0,2
FMI (ottobre 2001) .. ...ttt 0,7 0,2 0,7 0,3 0.4 0,2
Spese ed entrate (Commissione europea, aprile 2001)
1 0= 48,0 47,0 47,3 46,5 46,7 46,0

di CUI INtEreSSI .. oo 4,1 3,8 3,9 3,6 3,7 3,4
g L= 47,3 46,9 46,6 46,3 46,3 46,0
Debito
Programmi di stabilita e di convergenza ...................... 70,9 64,5 68,0 61,8 66,2 60,0
Commissione europea (aprile 2001) ..., 70,4 64,5 67,8 61,7 65,6 59,3
FMI (ottobre 2001) . ...ttt 71,4 Ce 69,7 e 68,4

Fonte: aggiornamenti dei programmi di stabilita e di convergenza presentati tra il settembre del 2000 e il gennaio del 2001; Commissione europea, Spring Forecasts, aprile 2001;

OCSE, Economic Outlook, maggio 2001; FMI, World Economic Outlook, ottobre 2001.

(1) Medie ponderate in base al PIL. | dati relativi all'area dell’euro includono la Grecia a partire dal 2000. Sono esclusi i proventi delle licenze UMTS (stimati per I'area dell'euro nel
2000 e nel 2001 rispettivamente in 1,1 e 0,1 punti percentuali del PIL dalla Commissione europea, 1,0 e 0,2 punti dal’OCSE, 1,0 e 0,1 dal’FMI).

Nel corso di quest’anno, con il progressivo peg-
gioramento dell e prospettivedi crescitaeconomica, Si
sono delineati risultati di bilancio meno favorevoli,
che porterebbero all’ arresto del processo di migliora-
mento dei saldi registrato negli ultimi anni.

In primavera la Commissione europea stimava
per il 2001 unlieveaumento dell’ indebitamento netto
dell’area, alo 0,8 per cento del prodotto; per alcuni
paesi s prevedeva uno scostamento significativo ri-
spetto agli obiettivi. Per il 2002, invece, lestimedella
Commissione per |’ area apparivano sostanzialmente
coerenti con leindicazioni dei programmi. Le previ-
sioni dell’ OCSE dello scorso maggio risultavano, a
loro valta, in linea con quelle della Commissione.

Secondo le previsioni pubblicate in ottobre dal-
I’FMI, il peggioramento del saldo dell’ area nel 2001

sarebbe pitampio (0,3 punti percentuali), pur nonte-
nendo conto delle conseguenze degli attacchi terrori-
stici dell’ 11 settembre scorso. L’ indebitamento netto
corretto per il ciclo rimarrebbe stabile, allo 0,7 per
cento del PIL. Datal’ attesa flessione della spesa per
interessi, I’ avanzo primario corretto per il ciclo regi-
strerebbe un leggero peggioramento.

Per I’anno prossimo, le previsioni dell’ FMI indi-
cano unasostanzia e stabilitadell’ indebitamento net-
to, chesi accompagnerebbeaunmiglioramentodi 0,3
punti percentuali del disavanzo corretto per il ciclo,
in parte attribuibile al’ ulteriore flessione dell’inci-
denzadellaspesaper interessi sul PIL (sullametodo-
logiadi calcolodei saldi pubblici corretti per gli effet-
ti del ciclo cfr. il riguadro: La correzione dei saldi
pubblici per gli effetti del ciclo economico).
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Lacorrezionedei saldi pubblici per gli effetti del ciclo economico

Nell’ambito del Sistema europeo di banche centrali
(SEBC) € stato recentemente sviluppato un metodo per

|a valutazione della componente ciclica dei bilanci pub-
blici dei paesi della UE (1). Viene seguita una procedura
aduestadi: a) si identificanoi sentieri di crescitatenden-
Ziale delle principali variabili macroeconomiche chein-
fluenzano i conti pubblici, rispetto ai quali determinare
gli scostamenti ciclici; b) si calcolala componente cicli-
ca di ciascuna posta del bilancio come prodotto di tre
elementi: lo scostamento ciclico, espresso intermini per-
centuali, della variabile macroeconomica chelainfluen-
zapiudirettamente; |’ elasticita di tale postarispetto alla

variabile macroeconomica; I’ammontare della posta di
bilancio.

Anche nel metodi adottati dall’ OCSE, dall’FMI e

dalla Commissione europea, la componente ciclica del

bilancio pubblico € calcolata secondo una procedura a
due stadi; viene tuttavia considerata una sola variabile

macroeconomica, il PIL, esi utilizzal’ elasticita delle po-
ste di bilancio rispetto ad essa.

Il metodo sviluppato dal SEBC, essendo maggior-
mente disaggregato, per mettedi tenere conto degli effetti
sullafinanza pubblica derivanti da modifiche nella com-
posizione della domanda e nella distribuzione del reddi-

to. Vengono individuate le poste del bilancio pubblico
su cui il ciclo influisce di pit: spese connesse con la
disoccupazione, imposte indirette, imposte dirette sulle

famiglie e sulle imprese, contributi sociali. Le variabili
macroeconomiche consider ate sono il numero dei disoc-

cupati e tre aggregati di contabilita nazionale la cui
definizione & prossima a quella delle basi imponibili del-
le principali entrate: consumi, risultato lordo di gestio-
ne, retribuzioni lorde. Con riferimento a quest’ultimo
aggregato, cheinfluenza sialeimposte dirette dellefami-
gliesiai contributi sociali, per tener conto della progres-
sivita dell’ Irpef s distingue tra gli scostamenti ciclici
della retribuzione lorda pro capite e quelli dell’ occupa-
zione.

| valori tendenziali dellevariabili macroeconomiche
vengono stimati sulla base del filtro statistico proposto
da Hodrick e Prescott (utilizzato anche, con riferimento
al PIL, dalla Commissione europea). S tratta di un ap-
proccio di carattere statistico: il valore tendenziale in
un dato anno & posto pari alla media dei valori degli
anni precedenti e successivi, ponderata con pesi simme-
trici decrescenti via via che c¢i s allontana dall’anno in
esame. La distribuzione dei suddetti pesi e determinata
sulla base di un parametro discrezionale, detto di smoo-
thing. Per calcolareil valoretendenziale delle ultime os-
servazioni, la serie originaria viene allungata con previ-
sioni. Gli scostamenti ciclici calcolati conil filtro hanno
la proprieta di annullarsi in media nell’intero periodo
di stima; la scelta del valore del parametro di smoothing
definisce la lunghezza dei sottoperiodi in cui tale pro-
prieta & approssimativamente conservata. L' utilizzo del
filtro appare inappropriato in presenza di cambiamenti
strutturali dell’ economia.

L’OCSEel’ FMI utilizzanoinvece, ai fini delladeter-
minazione del PIL tendenziale (o potenziale), procedure

continua y»

In settembre, con la presentazione dellamanovra
di bilancio per il 2002, il governo francese haindicato
una stima dell’indebitamento netto del 2001 pari
al’1,4 per cento del PIL, superiore di 0,4 punti
all’ obiettivo originario; I’ obiettivo per il 2002 e stato
portato dallo 0,6 al’ 1,4 per cento. Per quanto riguar-
dalaGermania, nel mesedi ottobreil rapporto di pre-
visione preparato periodicamente dai sei principali
istituti tedeschi di ricerca economicahastimato!’in-
debitamento netto del 2001 nel 2,5 per cento del PIL,
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valore di circa un punto percentuale superiore al-
I’ obiettivo; per il 2002 si prevede un disavanzo pari
a 2,0 per cento del prodotto (contro I’ 1,0 riportato
nell’ aggiornamento del Programma di stabilita).

In base ale previsioni dell’FMI, nel biennio
2001-02 lariduzionedel rapportotrail debito eil pro-
dotto nell’ area sarebbe pari a circatre punti percen-
tuali, contro quasi cinqueindicati negli aggiornamen-
ti dei programmi di stabilita.
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di stima fondate su funzioni di produzione. Tale approc-
cio, basato sull’analisi economica delle determinanti
della crescita, presuppone scelte metodol ogiche esplicite
Su aspetti caratterizzati da incertezza sul piano teorico e
su quello empirico, quali la selezione della forma della
funzione di produzione, la definizione dei livelli normali
di utilizzo del fattorelavoro, il trattamento della crescita
non spiegata dalla dinamica dei fattori.

I metodo sviluppato dal SEBC non differisce so-
stanzialmente da quello gia utilizzato dalla Banca d' Ita-
lia(2). L' unicadifferenzasignificativa, peraltro elimina-
ta a partire dalla Relazione sull’ anno 2000, riguarda il
valore del parametro di smoothing ddl filtro di Hodrick
e Prescott, portato da 100 (valore usato anche dalla
Commissione europea) a 30. Con talerevisione eridotto
il peso delle fluttuazioni di lunghezza relativamente ele-
vata incluse nella componente ciclica. Viene comungue
assicurato chefluttuazioni ciclicheaventi lunghezza pari
o inferiore a otto anni siano escluse quasi interamente
dal trend e attribuite alla componente ciclica.

In base al metodo sviluppato dal SEBC, il ciclo eco-
nomico ha esercitato un effetto favorevole sul saldo di bi-
lancio nel primo triennio degli anni novanta (in media
dello 0,9 per centodel PIL). Trail 1993 eil 1995lasitua-
zionecongiuntural e e peggiorataelacomponenteciclica
ha assunto valori negativi e di dimensioni crescenti, rag-
giungendo o 0,8 per cento del prodotto. Negli anni suc-
cessivi I'impatto sfavorevole della congiuntura si € pro-
gressivamenteridotto, riflettendo, in particolare, il signi-

ficativo incremento dell’ occupazione dipendente. Nel
2000 gli effetti del ciclo risultano favorevoli, di poco su-
periori allo 0,2 per cento del prodotto. In base a valuta-
zioni preliminari, I'impatto della congiuntura nell’ anno
incorsorimarrebbepositivo, madi entitalievementeinfe-
riore (cfr. figura).

Componente ciclica del bilancio pubblico italiano (1)
(in percentuale del PIL)

0,40

0,20

0,00

-0,20

-0,40

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

1 Componente ciclica totale (2)
Imposte dirette sulle imprese (3)
Contributi sociali (3)

—— Imposte dirette sulle famiglie (3)
- - - - Imposte indirette (3)

(1) Nel grafico non & evidenziata la componente ciclica delle spese connesse con
la disoccupazione, quantitativamente poco rilevante.

(2) Scala di sinistra.
(3) Scala di destra.

(2) Cfr. European Central Bank Working Paper n.77, 2001.

(2) Cfr. Momigliano, S. e Saderini, A., A New Method of Assessing
the Structural Budget Balance: Resultsfor the Years 1995-2000, in Ban-
cad'ltalia, Indicators of Structural Budget Balances, Roma, 1999.

La politicadi bilancioin Italia

I DPEF presentato nel giugno dello scorso anno
indicava per il 2001 un obiettivo d’indebitamento
netto delle Amministrazioni pubbliche pari al’ 1,0
per cento del prodotto. L'incidenza dell’ avanzo pri-
mario sarebbe rimasta stabile a 5,2 per cento (tav.
18). Questo quadro programmatico si basava su un
tasso di crescita reale atteso pari a 2,8 per cento nel
2000 e al 2,9 nel 2001.

Nel successivo mese di settembre, laNota di ag-
giornamento del DPEF registravaun andamento del-
le entrate tributarie migliore del previsto, innalzando
lastimatendenziale di tale aggregato di oltre 26.000
miliardi per il 2001. Tali maggiori entrate erano attri-
buiteafattori strutturali ed erano destinate, pressoché
interamente, a finanziare sgravi fiscali aggiuntivi ri-
spetto aquelli varati nell’ anno precedente.

Nel recepire queste modifiche, laRPP per I’anno
2001 rendeva piu ambiziosi gli obiettivi dell’ indebi-
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tamento netto e dell’ avanzo primario, portandoli ri-
spettivamentealo 0,8 eal 5,3 per centodel PIL. Inba-
sedlevalutazioni ufficiali, il miglior andamento del
saldo tendenziale rendeva compatibile il raggiungi-
mentodi tali obiettivi con unamanovrache, includen-
do i nuovi sgravi, avrebbe aumentato il disavanzo di
25.000 miliardi; di questi, oltre 21.000 erano costitui-
ti daminori entrate e quasi 4.000 da maggiori spese
(cfr. Bollettino economico, n. 35, 2000 en. 36, 2001).

| nuovi obiettivi per i saldi erano confermati
nell’ aggiornamento del Programma di stabilita pre-
sentato alla Commissione europea nel mese di di-
cembre.

Nei primi mesi del 2001 il fabbisogno facevare-
gistrare un andamento sfavorevole, in parte attribui-
bileallacadutadel gettito dell’imposta sostitutivasui
proventi del risparmio gestito; aconsuntivo, I’ indebi-

Tav. 18
Evoluzione degli obiettivi e delle stime dei conti pubblici in Italia per I'anno 2001
(miliardi di lire)
Fabbisogno netto (1) Amministrazioni pubbliche Per memoria:
voci Settore Settore Indebitamento|  Avanzo Spesa Tasstocgji I PIL
statale pubblico netto primario per interessi C[Delf_c;;alee nominale
Obiettivi
DPEF (giugno 2000) .................. -32.000 -23.700 122.300 146.000 2,9 2.337.300
in percentuale del PIL ............ -1,4 -1,0 5,2 6,2
Nota di aggiornamento al DPEF e RPP
(settembre 2000) .................. -32.750 -19.500 124.500 144.000 2,9 2.339.900
in percentuale del PIL ............ -1,4 -0,8 53 6,2
Aggiornamento del Programma di stabi-
litd (2) (dicembre 2000) ............. 2,9
in percentualedel PIL ............ -0,8 54 6,2
Stime dell’andamento tendenziale
RTC (aprile 2001) .........cccvvvvnn... -51.700 (3) -57.800 (3) -24.500 124.000 148.500 2,5 2.378.000
in percentuale del PIL ............ -2,2 -2,4 -1,0 52 6,2
DPEF (luglio 2001) ................... -72.100 (3) -45.000 108.400 153.400 2,3 2.379.100
in percentuale del PIL ............ -3,0 -1,9 4,6 6,4
RPP (settembre 2001) e Nota di aggiorna-
mento al DPEF (ottobre 2001) .. ..... -49.500 (3) -27.000 119.800 146.800 2,0 2.370.800
in percentuale del PIL ............ -2,1 -1,1 51 6,2

(1) Il fabbisogno & al netto delle regolazioni di debiti pregressi e dei proventi delle dismissioni. - (2) || DPEF del luglio 2001 mantiene immutati gli obiettivi dell'aggiornamento del
Programma di stabilita per le poste delle Amministrazioni pubbliche (la mancata quadratura & dovuta a problemi di arrotondamento dei decimali). La Nota integrativa del DPEF indica
un fabbisogno programmatico del Settore statale pari a 46.000 miliardi (1,9 punti percentuali del PIL). - (3) Le stime non includono rimborsi d'imposta da effettuarsi nel corso dell’anno
attraverso il canale postale. Questi erano stimati in 5.000 miliardi nella RTC dell'aprile 2001 e in 9.000 miliardi nella RPP del successivo mese di settembre.
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tamento netto del 2000 risultava superiore a quanto
indicato nella RPP del settembre precedente (1,5 per
cento del PIL, contro 1’ 1,3 previsto).

Nello scorso aprile la RTC stimava |I’indebita-
mento netto per I’ anno in corso nell’ 1,0 per cento del
PIL e abbassavalaprevisione dellacrescitarea e del
prodotto al 2,5 per cento. Venivacorrettaanche lasti-
madel fabbisogno del settore statale che, al netto dei
proventi delle dismissioni e delle regolazioni dei de-
biti pregressi, salivadai circa 32.800 miliardi prece-
dentemente indicati a’51.700.

Nel mesedi luglioil Governo presentavail DPEF
per gli anni 2002-06. Lelineefondamentali dellapo-
liticadi bilancio erano costituitedallariduzionedella
pressionefiscaleedal contenimento del disavanzo; si
ribadival’ obiettivo del pareggio di bilancio nel 2003.

Per il 2001 il Documento confermaval’ obiettivo
d’indebitamento netto delle Amministrazioni pubbli-
che indicato a dicembre (0,8 per cento del PIL).
L’ avanzo primario sarebbe dovutorisultarepari a 5,4
per cento.

L’ andamento dei conti pubblici portavaperd ain-
nalzarelastimadell’ indebitamento netto tendenziae
al’ 1,9 per cento del prodotto. Rispetto allevalutazio-
ni formulate nellaRTC I’ avanzo primario s riduceva
dal 5,2 a 4,6 per centodel PIL el’incidenzadellaspe-
sa per interess aumentava dal 6,2 a circail 6,4 per
cento. |1 valore atteso del fabbisogno netto del settore
pubblico era portato a circa 72.100 miliardi, dai
57.800 precedentemente indicati nellaRTC.

Nel sottolineare che le nuove val utazioni presup-
ponevano il permanere di un fabbisogno significa-
tivamente superiore all’ indebitamento netto e tenen-
do conto delle difficolta di previsione delle poste
che concorrono a determinare tale divario, il DPEF
indicava per I'indebitamento netto tendenziale del
2001 anche una seconda stima pari a 2,7 per cento
del PIL.

Alla luce dell’andamento tendenziale dei conti
pubblici, dell’indebolimento della congiuntura e del
limitato tempo a disposizione per I' attuazione di in-
terventi correttivi, il Documento segnalava le diffi-
coltaarealizzare dell’ obiettivo di saldo, pari allo 0,8
per cento del PIL.

Nei mesi successivi il Governo avviava un’ azio-
nevoltaacontenerele spese per acquisti di beni eser-
vizi; definiva acuni interventi finalizzati a rilancio
dellaproduzioneeall’ emersione delleattivitairrego-
lari dacui si attendevano effetti di gettito gianel 2001;
predisponeva un piano per accelerare la cessione di
immobili di proprieta delle Amministrazioni pubbli-
che; raggiungeva un accordo con le Regioni che pre-
vedevaun incremento dellerisorse statali destinateal
comparto sanitario.

Gli interventi per il rilancio dell’ economiainclu-
dono un’ agevolazione fiscal e temporanea, validadal
secondo semestre di quest’anno fino a termine del
2002, volta a promuovere |’ attivita d’investimento
delleimprese; in analogiaai provvedimenti in vigore
trail 1994 eil 1996, essa consente di detrarre dalla
base imponibile delle imposte dirette il 50 per cento
del costo degli investimenti effettuati in eccedenza
rispetto alla media dei cinque anni precedenti; la
norma attuale estende il campo di applicazione ale
spese per la formazione del personale e, con riferi-
mento ai beneficiari, ai lavoratori autonomi, alleban-
che e ale compagnie di assicurazione. Nello stesso
provvedimento, sono disposte misure per favorire la
regolarizzazionedegli aspetti fiscali e contributivi re-
lativi a rapporti di lavoro; in particolare, le norme
prevedono un concordato tributario e previdenziale
relativamente agli anni pregressi e un regime agevo-
lato da applicare aimprese e lavoratori per un trien-
nio. Nel mesedi settembre, infine, il Governohavara-
to un decreto legge per incentivare il rientro e la
regolarizzazionedi attivitadetenute al’ esteroin vio-
lazione delle norme sul cosiddetto monitoraggio fi-
scale dalle persone fisiche e dai contribuenti ad esse
equiparati.

Nel corso dell’ estate I’ andamento del fabbisogno
mostravasegni di miglioramento. Influivano, oltreal-
leazioni intrapresedal Governo, leentrate straordina-
rie dell’imposta sostitutiva sulle rivalutazioni dei
cespiti delle imprese (il cui gettito raggiungeva nel
primi nove mesi circa 9.600 miliardi, in luogo dei
1.900 ufficialmente previsti) edi quellasulle plusva-
lenze di cessioni aziendali (7.100 miliardi, in luogo
dei 1.300 incassati nello stesso periodo dell’ anno pre-
cedente); vi contribuivaancheil buon andamento del
gettito dell’ Irpeg.
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L’andamento delle entrate tributarie e delle spese del settore statale

Leentratetributarie nei primi nove mesi

Nei primi novemesi dell’ annogli incassi tributari del
settore statale sono stati pari a 427.700 miliardi di lire
(220.900 milioni di euro), in aumento dell’ 1,3 per cento
rispetto al corrispondente periodo del 2000 (tav. 1). A
frontedi unacrescita delleimpostedirettedel 3,4 per cen-
to, quelle indirette sono diminuite dell’ 1,2.

L’ aumento delle imposte dirette € stato sospinto dal
gettito straordinario dell’ imposta sostitutivasullerival u-
tazioni del cespiti aziendali (9.600 miliardi). Al netto di
tale gettito, leimposte dirette sono diminuite, comerisul-
tato di andamenti divergenti delleprincipali componenti:
I"imposta sostitutiva sugli interessi e sulle plusvalenze si
eridotta di circa un quarto (-7.500 miliardi), mentreil
gettitodell’ Irpef écresciuto dell’ 1,3 per cento (2.200 mi-
liardi) e quello dell’ Irpeg dell’ 11,9 (3.600 miliardi).

Laflessione dell’ imposta sostitutiva sugli interessi e
sulle plusvalenze é dovuta alla componenterelativa al ri-
sparmio gestito, il cui gettito & sceso dai 15.200 miliardi
dell’anno precedente a 800, in connessione con I’ anda-
mento delle quotazioni azionarie. E invece aumentato di
3.000miliardi il gettitodellapartedell’imposta prel evata
sui depositi bancari edi 5.800 miliardi quellarelativaalle
plusvalenze sulle cessioni aziendali. Nel primo casol’ au-
mento riflette I’ esaurirsi dei crediti d’imposta maturati
dalle banche a partire dalla seconda meta del 1996. Nel
secondo, I’ incremento ha natur a preval entementetempo-
ranea ed € connesso con il venire meno della possibilita
di rateizzare in cinque anni il debito di imposta.

La crescita dell’ Irpef & stata contenuta dagli sgravi
fiscali concessi con la manovra di bilancio per il 2001
(15.600 miliardi sull’intero anno). Nei primi nove mesi
dell’annoleritenutesui redditi dalavorodipendentesono
cresciutedel 3,0 per cento (3.700 miliardi), anchein con-
nessione con il rinnovo dei contratti dei dipendenti pub-
blici; laparteautoliquidatadell’imposta éaumentata del
2,7 per cento (600 miliardi).

La crescita del gettito dell’ Irpeg € stata favorita dal
buon andamento dei profitti nel 2000. Vi hannoinoltrein-
fluito le misure disposte alla fine dello scorso anno che
avevano comportato uno dittamento nei versamenti del
tributo dalla fine del 2000 alla prima parte del 2001.

Gli sgravi disposti conlamanovraper il 2001 producono
effetti sugli acconti il cui gettito interessa principal mente
la parte finale dell’ anno.

Nell’ambito delle imposte indirette, solo I'l VA regi-
strauntasso di incremento positivo (3,9 per cento, 4.600
miliardi).

Tav. 1
Incassi tributari del Settore statale (1)
(miliardi di lire e milioni di euro)
2001 Com- | o
gennaio-settembre| POSI- | o
voc 2 Zione 1 perc.
per- sul
lire euro t(ig?é 2000
Imposte dirette 237.403 122.608 55,5 3,4
Irpef ..o 165.954 85.708 69,9 1,3
di cui: ritenute lavoro dipen-
dente e assimilati .  127.095 65.639 3,0
saldo ............ 10.297 5.318 11,1
acconto .......... 11.534 5.957 -3,8
PG ©'vvoeeeeaa 34319 17.724 145 119
dicuicsaldo ............. 15.893 8.208 21,3
acconto ........... 18.062 9.328 4,9
Imposte sostitutive sugli inte-
ressi e sulle plusvalenze .. 23.743 12.262 10,0 -24,0
di cui: su interessi dei depo-
siti bancari ....... 4.497 2.323 204,5
sul risparmio gestito 807 417 -94,7
Altre (3) ..o, 13.387 6914 56 2514
di cui: imposta  sostitutiva
sulle rivalutazioni
dei cespiti aziendali 9.637  4.977 -
Imposte indirette 190.269 98.266 44,5 -1,2
IVA(4) oo 120.878 62.428 63,5 3,9
Altre imposte sugli affari . . ... 18.720 9.668 9,8 -1,0
Imposte di fabbricazione sugli
oliminerali .............. 27.402 14152 14,4 -3,5
Altre imposte di fabbricazione e
CONSUMO .. .\vv v 9.234  4.769 49 -17.2
Monopoli .................. 9.861 5.093 52 =75
Lotto e lotterie ............. 4.174 2.156 22 -410
TOTALE INCASSI TRIBUTARI ... 427.672 220.874 100,0 1,3

Fonte: elaborazioni su dati della Banca d'ltalia e del Ministero del’Economia
e delle Finanze.

(1) Le entrate tributarie del bilancio dello Stato riportate in questa tavola non
corrispondono alllammontare dei tributi erariali effettivamente versati. | flussi
mensili sono, infatti, rilevati al momento della contabilizzazione in bilancio che,
dal maggio del 1998, non avviene pit contestualmente al versamento. A partire
datale data, i principali tributi erariali vengono versatiin Tesoreria e solo successi-
vamente contabilizzati nei relativi capitoli del bilancio dello Stato. | dati sono al net-
to delle regolazioni contabili con le regioni Sardegna e Sicilia. - (2) Dati provvisori.
- (3) Includeil gettito delle imposte di successione, registrato nel bilancio dello Stato
tra le Tasse ed imposte sugli affari, e quello dell'imposta sulla rivalutazione dei ce-
spiti aziendali. - (4) Comprende il gettito destinato alla UE.

continua y»
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Tav. 2

Principali postedi spesa del Settore statale
(miliardi di lire e milioni di euro)

| sezr(r)f;]s-tre variaz.
VOCI perc. sul

lire euro 2000
Pagamenti correnti (1) .......... 328.790 169.806 4,6
Personale in servizio ........... 63.554  32.823 -6,2
Acquisto di beni e servizi........ 10.978 5.670 -11,2
Trasferimentia: ................ 155.649 80.386 2,2
Enti previdenziali ............. 46.774 24.157 55
Regioni ..................... 66.138 34.157 8,1
Comuni e Province ........... 13.362 6.901 51
famiglie ............... .. ... 4.095 2.115 -4,8
imprese ... 12.227 6.315 -18,2
eStero ... 3.588 1.853 -45,8
altri ... 9.465 4.888 16,8
Interessi ... 70.423 36.370 14,6
Rimborsi di imposta ............ 20.130 10.396 70,4
Altro ... 8.056 4.163 -7,4
Pagamenti in conto capitale ... .. 22.478 11.609 -2,6
di cui: capitalifissi ............. 4.288 2.215 58,4
trasferimenti ............ 17.627 9.104 -10,2
Partite finanziarie .............. 13.968 7.214 9,6
di cui: partecipazioni ........... 6.500 3.357 57
mutui e anticipazioni .. ... 6.380 3.295 19,8
TOTALE PAGAMENTI ........... 365.236 188.629 4,3

Fonte: Relazione trimestrale di cassa al 30 giugno 2001.
(1) Al netto delle regolazioni contabili con le regioni Sardegna e Sicilia.

11 gettito dell’imposta sugli oli minerali si € ridotto
del 3,5 per cento (-1.000 miliardi). Le altre imposte di
fabbricazioneeconsumo sonodiminuitedel 17,2 per cen-
to (-1.900 miliardi); vi hainfluitolariduzione del carico
fiscale sull’ energia elettrica per usi commerciali e indu-
striali stabilita con la manovra dello scorso anno.

Gli incassi derivanti dal |otto edallelotterie sono di-
minuiti in misura rilevante, da 7.100 miliardi a 4.200.

Le spese nel primo semestre

Nei primi sel mesi dell’ annolespesedel settorestata-
le sono risultate pari a 365.200 miliardi di lire (188.600
milioni di euro), con unaumentodel 4,3 per centorispetto
allostessoperiododel 2000 (tav. 2). Laspesaper interessi
€ aumentata del 14,6 per cento (9.000 miliardi), mentre

le spese primarie sono cresciute del 2,1 per cento (6.100
miliardi).

Trale spese primarie correnti, quelle per I’ acquisto
di beni e servizi sono diminuite dell’11,2 per cento
(-1.400 miliardi). La spesa per il personalein servizio &
diminuita del 6,2 per cento (-4.200 miliardi circa); tale
dinamica riflette la riduzione del contributo aggiuntivo
dello Stato alla gestione dell’ INPDAP (-6.800 miliardi).

| trasferimenti correnti sono aumentati del 2,2 per
cento (3.400 miliardi). Quelli agli Enti previdenziali sono
cresciuti del 5,5 per cento (2.400 miliardi). L’ aumentori-
flette principalmente i maggiori trasferimenti erogati
all’INPDAP in connessione con la ricordata riduzione
del contributo aggiuntivo versato dallo Sato el’ aumento
degli oneri per I'INPSderivanti dalla gestionedelle pen-
sioni dei ferrovieri (1.400 miliardi). In direzione opposta
hanno operato gli introiti della cartolarizzazione di cre-
diti contributivi dell’INPS (2.300 miliardi) e i proventi
delle dismissioni patrimoniali (850 miliardi). | trasferi-
menti alle Regioni sono aumentati dell’8,1 per cento
(4.900 miliardi); dai trasferimenti correnti sono esclusi
quelli relativi allaliquidazionedei disavanz sanitari ac-
cumulati fino al 1999 (passati da 700 a 5.100 miliardi e
inclusi tra le regolazioni debitorie). Sono significativa-
mentediminuiti i trasferimenti alleimprese (-2.700 mi-
liardi), principalmente quelli versole Ferroviedello Sa-
to everso le Poste.

| rimborsi di imposta sono aumentati da 11.800 a
20.100 miliardi; tale postainclude, oltre alle compensa-
zioni relative all’ anno in cor so, anche parte delle opera-
zioni relative a crediti d’ imposta pregressi (sono escluse
quelleintitoli e, a partire dal 2001, quelle effettuate per
il tramite delle Poste). Considerando tutte le operazioni
di rimborso, I'aumento épari al 42,3 per cento (da16.800
a 23.900 miliardi).

Leuscitein conto capitale hanno registrato una mo-
desta flessione. Afrontedi un aumento degli investimenti
diretti delle Amministrazioni statali del 58,4 per cento
(1.600 miliardi) si éregistrata una flessione dei trasferi-
menti in conto capitaledel 10,2 per cento (-2.000 miliar-
di). Lepartitefinanziarie sono aumentate del 9,6 per cen-
to (1.200 miliardi), principalmente in connessione con
mutui e anticipazioni.
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Allafine di settembre, tenendo conto de fattori
anzidetti, la RPP per il 2002 ha stimato per I’annoin
corso un indebitamento netto pari all’1,1 per cento
del PIL. Il conseguimento di tale saldo presuppone
I’ efficaciadegli interventi di contenimento delle spe-
seintrapres nellaseconda parte dell’ anno elarealiz-
zazione di significativi introiti dalla cessione di im-
mobili.

Fig. 27

Spesa delle Amministrazioni pubbliche
(inpercentualedel PIL)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat. Peril 2001 e il 2002, previsioni tratte dalla Relazione
previsionale e programmatica per I'anno 2002.

(1) I dati non includono i proventi delle licenze UMTS (nel 2000, 26.750 miliardi, pari
a 1,2 punti percentuali del PIL).

L’ avanzo primario passerebbe dal 5,0 per cento
del prodotto dello scorso anno a 5,1 per cento. La
pressione fiscale scenderebbe dal 42,4 a 42,1 per
cento; I'incidenza sul PIL della spesa corrente al
netto degli interessi salirebbe dal 37,1 a 37,2 per
cento (fig. 27).

L’andamentodei conti pubblici nel corsodell’anno

Nei primi dieci mesi dell’anno il fabbisogno del
settore statale, al netto delleregolazioni di debiti pre-
gressi edei proventi delle dismissioni, haraggiunto i
74.100 miliardi, contro i 59.100 dello stesso periodo
dello scorso anno (tav. 19). Taledivario sembradesti-
nato aridursi nell’ ultimaparte dell’ anno; sul fabbiso-
gno dell’ ultimo bimestre del 2000 hanno infatti in-
fluito gli sgravi fiscali alloraconcessi. Varilevato che
il confronto non riguardaaggregati omogenei poiché,
daquest’anno, il saldo éal netto di unaparte dei rim-
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borsi in contanti dei crediti d’imposta (4.200 miliardi
effettuati attraverso il canale postale).

Rispetto allo stesso periodo del 2000, gli incassi
tributari del settore statal e sono cresciuti nei primi no-
ve mesi dell’anno dell’ 1,3 per cento; le spese dello
stesso settore sono aumentate nel primo semestre del
4,3 per cento (cfr. il riquadro: L' andamento delle en-
trate tributarie e delle spese del settore statale).

Tav. 19

Principali indicatori di finanza pubblica
(miliardi di lire; tra parentesi milioni di euro)

1998 1999 2000 2001 (1)

Fabbisogno netto del Settore statale (2)

gen.-ott. .... 77.287 62.200 59.106 74.057
(32.124)  (30.526)  (38.247)

Fabbisogno netto delle Amministrazioni pubbliche (2)

gen.-set. .... 58.572 56.083 57.413 58.170
(28.964) (29.652) (30.042)

Fabbisogno lordo delle Amministrazioni pubbliche

gen.-set. .... 52789  64.870 64.077 63.028
(33.503)  (33.093)  (32.551)

Debito delle Amministrazioni pubbliche

settembre ... 2.437.394 2.501.243 2.529.363 2.578.156
(1.291.784) (1.306.307) (1.331.507)

dicembre . ... 2.417.461 2.457.694 2.493.283 -
(1.269.293) (1.287.673)

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

Nei primi nove mesi di quest’anno, il fabbisogno
netto delle Amministrazioni pubblicherilevatodal la-
to della copertura é risultato pari a 58.200 miliardi
(sempre valutato escludendo i citati 4.200 miliardi
per rimborsi dei crediti d’imposta); nello stesso perio-
do dello scorso anno erastato pari a57.400 miliardi.

Un'indicazione circal’ andamento dei conti pub-
blici in termini di cassa e fornita dall’ evoluzione
dellasommadel fabbisogno degli ultimi dodici mesi;
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quest’ ultima, dopo aver mostrato una tendenza alla
riduzione fino alla meta dello scorso anno, ha regi-
strato un andamento crescentesino agli inizi del 2001
(fig. 28). Il fenomeno riguarda sia il fabbisogno del
settore statale, siaquello delle Amministrazioni pub-
bliche, e hariportato entrambi gli indicatori sui livelli
osservati nel 1998, allorchél’ indebitamento netto as-
sumevavalori piu elevati.

Fig. 28

Fabbisogno cumulato negli ultimi dodici mesi (1)
(miliardi dilire)
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(1) Al netto delle regolazioni debitorie e dei proventi delle dismissioni.

Nel 2000l divario trail fabbisogno delle Ammi-
nistrazioni pubbliche, calcolato escludendo regola-
zioni e dismissioni, el’indebitamento netto ha supe-
rato i 38.000 miliardi.

Tale divario non trova riscontro nell’ esperienza
del decennio precedente.

Allalucedell’ andamento del fabbisognoregistra-
to nel corso dell’anno, la stima dell’indebitamento
netto riportatanellaRPP (1,1 per cento del PIL) sem-
brapresupporreil permanere anchenel 2001 di undi-
vario di ampie proporzioni.

Il debito pubblico

LaRPP dello scorso mese di settembre haindica-
to per il 2001 un rapporto tra il debito pubblico el
prodotto pari a 107,5 per cento, in riduzione di 3,0

punti rispetto a 2000, contro i 5,5 indicati nell’ ag-
giornamento del Programma di stabilita.

LestimedellaRPPimplicano un aumento del de-
bito in valore assoluto di quasi 56.000 miliardi (2,3
per centodel PIL), controi 36.000 registrati 10 scorso
anno (1,6 per cento). Tale stima sconta un indebita-
mento netto pari al citato 1,1 per centodel PIL (1,5nel
2000) eun effetto accrescitivo del debito dovuto afat-
tori noninclusi nell’indebitamento netto per circal,2
punti percentuali (0,1 punti lo scorso anno). Lacresci-
tanominaledel prodotto, previstapari a 5,0 per cento
(5,2 nel 2000), determinerebbe un effetto di conteni-
mento dell’ incidenza del debito per 5,3 punti percen-
tuali del PIL (5,7 nel 2000).

Nel primi novemesi del 2001 il debito delle Am-
ministrazioni pubbliche & aumentato di 85.000 mi-
liardi, contro i 72.000 dello stesso periodo del 2000.
Lavariazione del debito riflette I’ emissione netta di
passivita, non ha esercitato effetti di rilievo I’anda-
mento del cambio dell’ euro, che nel primi nove mesi
del 2000 aveva accresciuto di quasi 9.000 miliardi il
controvaloreinliredelle passivitadenominatein dol -
lari, yen efranchi svizzeri. Le emissioni nette di pas-
sivita hanno finanziato il fabbisogno (pari a 63.000
miliardi) e accresciuto |e attivita del Tesoro presso la
Banca d’Italia (per 22.000 miliardi). Nei primi nove
mesi del 2000 il fabbisogno era stato pari a 64.000
miliardi; alla sua copertura avevano concorso per
61.000 miliardi le emissioni nette di passivita e per
3.000 1" utilizzo delle attivitapresso laBancad' Italia.
Allaformazionedel fabbisogno hanno contribuito, in
aumento, la regolazione di debiti pregressi (per
13.200 miliardi, contro 6.900 nell o stesso periodo del
2000) e, in riduzione, i proventi delle dismissioni
(8.400 miliardi, contro 260).

L’aumento del debito dovrebbe essere parzial-
mente riassorbito nell’ ultima parte dell’ anno, in con-
siderazione del fabbisogno atteso nell’ ultimo trime-
stre e della possibilita di utilizzare le disponibilita
accumulate presso laBancad’ Itaia.
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LA POLITICA MONETARIA UNICA, GLI INTERMEDIARI
E | MERCATI FINANZIARI NELL’AREA DELL'EURO E IN ITALIA

La congiuntura monetaria nell’area dell’euro
ein Italia

La politica monetaria nell’ area dell’ euro ha as-
sunto nel corso dell” anno un orientamento espansivo,
inconnessione con |’ affievolirsi dei rischi di inflazio-
ne e con il ralentamento dell’attivita produttiva.
Nell’ estate & proseguitalariduzionedei tassi ufficiali.
I tasso sulle operazioni di rifinanziamento principali,
abbassato di 0,25 punti percentuali il 10 maggio ean-
corail 30 agosto, si collocavaall’inizio di settembre
a 4,25 per cento (fig. 29).

Dopo gli attentati terroristici negli Stati Uniti, il
17 settembre il tasso e stato ulteriormente ridotto di
0,5 punti, al 3,75 per cento; nellastessagiornatalaRi-
servafederaleharidotto di 0,5 punti percentuali il tas-
so obiettivo sui federal funds (cfr. il capitolo: L eco-
nomia elafinanzainternazionale). L’ Eurosistemaha
anche preso misure straordinarie di concerto con la

Riservafederale e con le atre principali banche cen-
trali per fornire la liquiditd necessaria all’ ordinato
funzionamento dei mercati finanziari: il 12 eil 13 set-
tembre sono state condotte due operazioni di fine tu-
ning di rifinanziamento a un tasso fisso del 4,25 per
cento, rispettivamente per un ammontare di 69,3 e
40,5 miliardi di euro; il 13 settembre é stato concluso
con laRiservafederale un accordo di swap in valuta
di 50 miliardi di dollari per far fronte afabbisogni ur-
genti di liquidita in dollari delle banche dell’ area
dell’ euro che operano negli Stati Uniti.

L’ Eurosistemahaancoraridottoil tasso sulleope-
razioni di rifinanziamento principali di 0,5 punti per-
centuali I’8 novembre, a 3,25 per cento.

Dalametadell’ anno le pressioni inflazionistiche
nell’area si sono progressivamente attenuate (cfr. il
capitolo: | prezzi ei costi), riflettendo il calo delle
quotazioni delle materie prime, il peggioramento del
quadro congiunturale e la moderazione salariale. Un

Fig. 29

Tass d’interesse ufficiali edei mercati monetario efinanziarionell’areadell’euro
(dati giornalieri; valori percentuali)
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Fonte: Banca centrale europea; Reuters; Telerate.
(1) Tasso fisso fino al 21 giugno 2000; successivamente tasso minimo.
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contributo al ridimensionamento dell’inflazione e
inoltre venuto dalla stabilizzazione dell’ euro rispetto
alealtre principali valute.

Seguendo |’abbassamento dei tassi ufficiali
dell’ Eurosistema, nei primi dieci mesi dell’anno il
rendimentointerbancario atremesi in euro édiminui-
todi 1,3 punti percentuali, al 3,5 per cento. Nello stes-
so periodo lastrutturadei rendimenti dei futuresatre
mesi s é progressivamente spostata verso il basso
(fig. 30). Larevisione delle aspettative da parte del
mercato hariflesso I’ indebolimento dell’ attivita eco-
nomica internazionale e nell’area. L’ effetto degli
attacchi terroristici negli Stati Uniti si € manifestato
soprattutto sugli orizzonti temporali piu ravvicinati.
La curva per scadenza indica attese di un ulteriore
calo dei rendimenti abrevetermine nellaprimameta
del 2002.

Fig. 30

Strutturaaterminede rendimentiin euro (1)

(valori percentuali)
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Fonte: Reuters.

(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 I'intervallo di tempo a cui si rife-
risce il rendimento, espresso in anni dalla data di contrattazione; la prima osservazione
€ il rendimento a pronti a 1 anno rilevato in quella data.

Dopo il ribasso di circa 0,4 punti percentuali
nell’ ultimo trimestre del 2000, i rendimenti a lungo

termine in euro sono ancora diminuiti nell’anno in
corso. | tassi sugli swap di interesseadieci anni in eu-
ro, dopo aver oscillato trail 5,3 eil 5,5 per cento nel
primo semestre, si sono portati a 4,7 per centoin otto-
bre. Tragiugno eottobrei rendimenti sui titoli di Stato
decennali benchmark dell’ areasono scesi di 0,7 punti
percentuali, al 4,6 per cento. In seguito alapiumarca
tariduzione dei rendimenti negli Stati Uniti, dove &
piu accentuato il rallentamento dell’ attivita produtti-
va, nel corso del 2001 il divario trail rendimento dei
titoli benchmark a 10 anni in dollari e quelli in euro
ediminuito di 0,2 punti percentuali, divenendo nega-
tivo per 0,2 punti in ottobre.

Nell’areadell’ euroil tasso d’ interesserealeabre-
ve termine, calcolato in base a tasso nominale atre
mesi e ale aspettative d’inflazione ricavate da son-
daggi, € sceso intorno all’ 1,6 per cento nel terzo tri-
mestre del 2001, circa un punto percentualein meno
rispetto alafine dell’ anno precedente (fig. 31). L' at-
tualelivellode rendimenti reali abreveterminerisul-
ta storicamente basso, anche piu contenuto dei valori
osservati in passato in analoghefasi congiunturali. 11
tasso reale a breve termine negli Stati Uniti, che era
inferiore allo 0,5 per cento nel terzo trimestre, € ora
lievemente negativo. Il divario trai rendimenti reali
ineuro eindollari, cherisente dellapit accentuatari-
duzione dei tassi ufficiali operatadalla Riservafede-
rale, einlineaconil differenzialedi crescitaatteso nei
paesi dell’area e negli Stati Uniti.

Fig. 31
Tass d’'interessereali a3mesi (1)
(valori percentuali)
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Fonte: elaborazioni Banca d'ltalia su dati Reuters, Consensus Forecasts, OCSE.

(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. Per |'area dell’euro, fino al dicembre 1998
si utilizzano i tassi LIBOR a 3 mesi di Francia, Germania, Italia e Spagna, ponderati
con i rispettivi PIL; dal gennaio 1999 il tasso Euribor a 3 mesi.
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Il rendimento dei titoli francesi decennali indiciz-
zati ai prezzi al consumo, checostituisceunindicatore
del tasso reale alungo termine nell’ area dell’ euro, ha
oscillatonel corsodell’ annotrail 3,3 eil 3,5 per cento.
Sulivelli analoghi si collocano anchei tassi d'interes-
sereali alungoterminecalcolati inbaseal rendimento
nominale sugli swap a10 anni e adle aspettatived’in-
flazionericavate dai sondaggi. Tralafine del 2000 e
quelladi ottobre negli Stati Uniti il rendimento dei ti-
toli di Stato decennali conindicizzazionereaeedimi-
nuito di 0,9 punti percentuali, al 2,8 per cento.

Fig. 32
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Fonte: Banca centrale europea e Banca d'ltalia.

I cambio dell’ euro, dopo essersi nuovamentein-
debolito nella prima parte del 2001, s e apprezzato
nel corso dell’ estate, con il peggioramento dellacon-
giunturanegli Stati Uniti (fig. 32). Nei confronti del
dollaro la moneta unica aveva toccato un minimo in
luglio; si érafforzatatraagosto e settembre, riportan-
dosi sui liveli vicini a quelli registrati ala fine del
2000. Nellamedia di ottobre il cambio nominale ef-
fettivo dell’ euro risultava apprezzato del 2,7 per cen-
to rispetto allo scorso dicembre, anche in seguito al
rafforzamento nei confronti dello yen (3,2 per cento).

In maggio la Banca centrale europea ha diffuso i
nuovi dati relativi all’ aggregato monetario M3 che
escludono gli acquisti di quotedi fondi comuni mone-
tari da parte dei non residenti nell’ area. Approfondi-
menti statistici sonoin corso per rilevaregli altri stru-
menti negoziabili detenuti danon residenti (titoli del
mercato monetario eobbligazioni con scadenzaorigi-
naria fino a due anni), che andrebbero pure esclusi
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dall’ aggregato. Sullabasedel nuovi dati, nei primi me-
s del 2001 éproseguitalaflessione, iniziatanell’ apri-
ledel 2000, del tasso di crescitasui dodici mes della
moneta M3, chein marzo si € portato in linea con il
valore di riferimento del 4,5 per cento (fig. 33). Da
aprilel’ espansionedellamonetaM 3 si efattaprogres-
sivamente piu rapida, raggiungendo, sui dodici mesi,
il 6,7 per centoin agosto eil 7,6 in settembre (4,8 alla
finedel 2000); in quest’ ultimo mese lamediamobile
trimestral edel tassodi crescitaéstatadel 6,9 per cento.
Levariazioni mensili, depurate dai fattori stagionali,
indicano chelaM 3 haripreso acrescerearitmi soste-
nuti giadallo scorso gennaio, riflettendoin partel’ au-
mento dell’ inflazione osservato fino al’ estate. L’ ac-
celerazione della M3 ha anche coinciso con il calo
dellequotazioni azionarie, che hareso pit convenien-
tedetenere strumenti abrevetermine. In settembrevi
hacontribuito I’ accresciutaincertezzache hafatto se-
guito agli attentati terroristici negli Stati Uniti.

Fig. 33

Aggregati monetari ecreditizi
nell’areadell’euroecontributoitaliano
(dati mensili; variazioni percentuali sui 12 mesi)
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Fonte: Banca centrale europea e Banca d'ltalia.

(1) La crescita della M3 dell'area & calcolata sulla base di dati destagionalizzati e
corretti per tener conto degli effetti di calendario; cfr. il comunicato stampa della BCE del
26 luglio 2001. - (2) Finanziamenti in euro e nelle altre valute, sotto forma di prestiti e ac-
quisti di obbligazioni, di azioni e partecipazioni, concessi dalle Istituzioni finanziarie mo-
netarie (IFM) a residenti nell'area dell’euro diversi da Amministrazioni pubbliche e IFM.
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All’interno dell’ aggregato M3 hanno accelerato
i depositi in conto corrente (dal 3,0ingennaio al’ 8,5
per cento), quelli rimborsabili con preavviso fino a
tre mesi e gli strumenti negoziabili. Si & invece regi-
strata una significativa contrazione del circolante
(-11,0 per cento in settembre). L' approssimarsi
dell’introduzione delle banconote e delle monete in
euro (cfr. nel capitolo: Prospettive economiche a bre-
ve termine, il riquadro: L’ introduzione delle banco-
note e delle monete in euro) potrebbe aver indotto i
detentori di contante, soprattutto quelli residenti
al’esterno dell’ area, ad anticipare la conversione in
atri strumenti. La sostituzione puo aver interessato
sia le altre attivita incluse nella M3 (senza influen-
zarne quindi I’andamento complessivo), sia attivita
in valuta estera Da dicembre dello scorso anno,
ala contrazione del circolante in euro ha fatto ri-

scontro una significativa accelerazione di quello in
dollari statunitensi e in franchi svizzeri. Analis eco-
nometriche mostrano che gli andamenti dei tre ag-
gregati negli ultimi mes si discostano significativa-
mente dai valori prevedibili in base al’ esperienza
passata.

All’accelerazione della moneta si € contrappo-
sto, nell’ areq, il rallentamento dei finanziamenti ban-
cari a settore privato (dal 10,1 per cento di dicembre
a 6,9 di settembre). Il credito bancario totale
nell’ areadell’ euro harallentato (dall’ 8,2 in dicembre
al 5,8 per cento in settembre; fig. 34). Laminore cre-
scita del credito risente sia dell’indebolimento della
congiuntura, siadella diminuzione della domanda di
prestiti che era stata alimentata da operazioni di fi-
nanza straordinaria, quali fusioni e acquisizioni.

Tav. 20

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

CREDITO TOTALE ATTIVITA FINANZIARIE (3)
. Finanziamenti totali al settore privato (4) Sull’interno
VOCI Debito
Amm. ,
iti i Att. . s Altre att. |Sull’estero
P Dueeit | g [palfestero atndep & | TR | Cinere
Tassi di crescita sui 12 mesi

1999 - dic. ... 6,2 1,2 13,7 10,6 3,7 33,9 7,1 -2,4 -1,9 -2,2 -12,6 41,4
2000 - dic. ... 6,8 1,3 14,4 14,4 18,7 13,8 54 3,4 29 4,8 -3,6 9,6
2001 - gen. .. 7,4 2,7 13,7 13,5 16,7 14,6 5,8 4,0 1,7 7,6 -2,7 9,6
feb. ... 7,2 3,0 12,8 12,2 52 16,4 6,1 4.4 2,3 7,6 -15 9,9
mar. .. 7,6 3,1 13,5 13,1 14,6 15,6 6,3 5,0 3,6 7,1 -0,4 8,9
apr. ... 75 3,0 13,5 12,9 10,4 16,9 6,2 4,3 2,8 6,4 0,5 10,2
mag. .. 7,6 3,4 13,4 11,5 37,0 20,7 6,2 54 3,9 7,7 -11 8,0
giu. ... 7,0 3,0 12,4 10,6 56,0 17,5 6,0 53 3,9 7,6 -3,3 7,5

lug. ... 3,1 11,3

ago. .. 2,3 10,4

set. ... 2,3 10,5

Quota percentuale sulle consistenze

1999 - dic. ... 100,0 57,6 42,4 34,6 0,6 7,2 100,0 69,0 37,3 29,6 2,1 31,0
2000 - dic. ... 100,0 54,9 45,1 36,7 0,7 7,7 100,0 68,1 36,4 29,7 2,0 31,9
2001 - giu. ... 100,0 54,9 45,1 36,2 0,9 8,0 100,0 67,0 35,3 30,2 15 33,0

(1) 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 statisti-
che 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 comprende tutti i soggetti
residenti in Italia che non rientrano tra le IFM o le Amministrazioni pubbliche centrali. - (4) Residenti nell'area dell’euro diversi da Amministrazioni pubbliche e da IFM: famiglie, imprese
non finanziarie, imprese di assicurazione, istituzioni senza scopo di lucro al servizio delle famiglie, fondi comuni non monetari, altre istituzioni finanziarie. Corrisponde al settore “altri
residenti” nelle statistiche armonizzate del SEBC. - (5) Includono i depositi cauzionali di imprese e le azioni detenute dai fondi comuni non monetari.
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Fig. 34
Prestiti eraccolta delle banche nei maggiori paesi

dell’area dell’euro (1)
(dati mensili; variazioni percentuali sui 12 mesi)

Prestiti a residenti

17 A\ 17
B /\_/_\///\/\/\/\’ i
L I T ST 9
-—‘\ = - - -
5t TS g e 5
5 e
1 kel

16 16

12 12

1999 2000 2001
Area dell'euro Spagna Paesi Bassi
— Italia - - - - Francia — - —Germania

Fonte: elaborazioni su dati BCE e statistiche nazionali.

(1) Prestiti bancari e raccolta 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.

Inltaliagli strumenti monetari hanno seguito una
dinamicasimileaquelladell’ area. I contributo nazio-
nale allaM3 dell’ area, dopo il brusco rallentamento
registrato in gennaio, € in accelerazione da febbraio.
Lacrescitasui dodici mes ésditaal 7,3 per centoin
settembre. Proseguonoil rallentamento del circolante
(dal 6,2 di dicembre a-0,5 per cento in settembre) e
la sostenuta crescita degli strumenti negoziabili.

L’ espansione del credito a residenti italiani s e
fattameno rapidanel corso dell’ anno. In settembrela
crescitadel prestiti bancari a settore privato si € por-
tataa 10,5 per cento, contro il 14,4 in dicembre del
2000 (tav. 20). | finanziamenti totali al settore privato
(cheincludono anche le emissioni di obbligazioni ei
finanziamenti dall’ estero), per i quali sono disponibi-
li i dati fino agiugno, sono cresciuti del 12,4 per cen-
to; sono aumentate significativamente ancheleemis-
sioni obbligazionarie sull’ interno (56,0 per cento sui
dodici mesi terminati agiugno del 2001), sebbene la
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loro quotasul totaledei finanziamenti al settorepriva-
to rimanga contenuta.

Il risparmiofinanziariodellefamiglieeil finanzia-
mento delleimprese

| dati dei Conti finanziari, disponibili fino agiu-
gnodel 2001, mostrano un miglioramento dei saldi fi-
nanziari delle famiglie e delle imprese rispetto allo
stesso periodo del 2000. Nei primi sei mesi del 2001
il risparmio finanziario dellefamiglieitaliane é stato
pari a45,1 miliardi di euro, oltreil doppio del valore
registrato nello stesso periodo del 2000 (tav. 21).

Tra le attivita, la crescita pil sostenuta € stata
quelladei titoli amedio ealungo termine (aumentati,
nellacomponenteinternaed estera, di 51,9 miliardi di
euro, contro 9,3 miliardi nello stesso periodo del
2000). Risentendo dellaflessione delle quotazioni di
borsa, hanno invece decelerato le azioni (aumentate
nel complesso di 6,5 miliardi di euro contro 14,0) es
sono ridottelequotedi fondi comuni (-6,5 miliardi di
euro nellacomponenteinterna, e -3,1in quellaestera,
contro unacrescitarispettivamentedi 2,1 e 7,6 miliar-
di nel primi sei mesi del 2000). L'incidenza delle
azioni edellequotedi fondi comuni sullaconsistenza
totale delle attivita finanziarie delle famiglie e scesa
nel giugno del 2001 al 39,7 per cento, dal 44,2 di un
anno prima.

Tralepassivita, i debiti amedio ealungotermine
sono aumentati di 9,9 miliardi di euro, controi 15,0
del primi sei mesi del 2000.

I1 fabbisogno delleimprese non finanziarie, dopo
lafortecrescitadel 2000, si éridotto, riflettendo lade-
celerazione degli investimenti (cfr. il capitolo: La
produzione, |ladomanda elabilancia dei pagamenti).
Nei primi sei mesi del 2001 il saldofinanziario estato
negativo per 6,0 miliardi di euro (-17,4 nello stesso
periodo del 2000). L’ indebitamento hadecelerato (le
passivita sull’interno sono cresciute di 15,4 miliardi
di euro contro 28,6 nello stesso periodo del 2000),
particolarmente nella componente a breve termine.
Leazioni ele partecipazioni a passivo delleimprese
sono cresciute di 6,8 miliardi (2,9 nei primi sei mesi
del 2000).

Leattivitasull’ estero delleimprese hanno segna-
to unaforte accelerazione.
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Tav. 21
Attivita e passivita finanziarie (1)
(milioni di euro)
Famiglie (2) Imprese non finanziarie
VOCI Flussi Consistenze Flussi Consistenze

gen.-giu. 2000 | gen.-giu. 2001 | giugno 2001 | gen.-giu. 2000 | gen.-giu. 2001 | giugno 2001

Attivita

Biglietti e depositiavista ................ -4.298 -11.162 373.943 3.358 4.863 101.662
Altri depositi . ... -2.830 2.111 266.029 2.281 -217 10.943
Titoli a breve termine ................... -6.607 280 22.346 899 825 253
Titoli a medio e a lungo termine .......... 7.533 41.030 457.888 -644 -5.951 32.606
dicui: pubblici .............. ..o L 1.227 21.072 226.129 -966 -2.810 19.325
Quote di fondicomuni ................... 2.088 -6.523 386.259 29 -91 5.372
Azioni e partecipazioni .................. 4.080 6.375 510.249 6.572 12.572 508.511
Attivita sull'estero ...................... 17.771 8.370 238.032 8.647 16.862 281.855
di cui: titoli a breve termine ............ 25 0 864 4 39 1.849
titoli a medio e a lungo termine . .. 1.775 10.903 89.893 -579 1.025 20.487
azioni e partecipazioni .......... 9.941 100 97.751 1.532 10.111 134.092
quote di fondi comuni ........... 7.561 -3.127 44.173 6 223 10.180
Altre attivita finanziarie (3) ............... 19.924 15.764 359.663 -9.970 -11.645 224.906
Totale attivita ............ 37.661 56.245 2.614.409 11.172 17.218 1.166.108

Passivita
Debiti a breve termine (4) ............... 1.517 338 56.903 16.665 8.755 318.934
dicuirbancari ............... ... 1.405 211 56.092 12.759 3.953 288.374
Debiti a medio e a lungo termine (5) ...... 15.047 9.936 217.705 10.298 11.538 272.140
dicuicbancari ........................ 14.047 8.577 196.467 10.332 8.941 210.300
Azioni e partecipazioni .................. - - - 9.481 4.295 890.497
Passivita sull'estero .................... - - - -18 7.853 289.067
di cui: azioni e partecipazioni .......... - - - -6.606 2471 137.806
Altre passivita finanziarie (6) ............. 789 857 23.060 -7.874 -9.190 297.274
Totale passivita .......... 17.353 11.131 297.668 28.552 23.251 2.067.912
Saldo ................... 20.308 45.114  2.316.741 -17.380 -6.033 -901.804

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 e i crediti commerciali sull'interno; per le famiglie include anche i fondi pensione. - (4)
Include i finanziamenti da societa di factoring e le operazioni pronti contro termine; per le imprese comprende anche le accettazioni bancarie. - (5) Include i finanziamenti da societa
dileasing; per le famiglie comprende anche il credito al consumo da societa finanziarie; per le imprese comprende anche le obbligazioni. - (6) Include i fondi di quiescenza; per le imprese
comprende anche i debiti commerciali e i derivati sull'interno.
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L'attivita degli intermediari creditizi in Italia

Il ritmo di espansionedei prestiti bancari inItalia,
sebbene in ralentamento, & rimasto al di sopra di
quello medio dell” area, sospinto soprattutto dallaele-
vatadomandadi finanziamenti daparte delleimprese
(cfr. il riquadro: La recente evoluzione del credito
bancario e dell’indebitamento delle imprese in Ita-
lia). Inpresenzadi uno sviluppo dellaraccoltasull’in-
terno ancoracontenuto, e bancheitaliane hanno ulte-
riormente accresciuto il loro indebitamento netto
sull’ estero eridotto i titoli in portafoglio (tav. 22).

Nel primo semestredel 2001 il margined’ interes-
sedellebancheitaliane @aumentato, soprattuttoin se-
guito all’ espansione del credito. | ricavi complessivi
si sono leggermenteridotti, risentendo dellaflessione
dei proventi dai servizi.

| prestiti concessi dal nostro sistemabancario ala
clientela residente sono cresciuti del 9,7 per cento
nei dodici mesi terminanti a settembre, a fronte del
13,1 nel corso del 2000 (tav. 23). Il rallentamento s
€ concentrato nella componente abreve termine e ha
interessato tutte le principali aree del Paese. Rimane

Tav. 22

Attivita e passivita delle banche italiane (1)
(dati di fine periodo; variazioni percentuali nel corso del periodo e milioni di euro)

2001 (2) Settembre 2001

\Yelo] 1999 2000 Variazioni

| trim. Il trim. 11 trim. Consistenze | percentuali

sui 12 mesi

Attivita
Titoli ..o -54 -16,0 -25,9 49 -7,4 181.695 -13,9
di cui: titoli pubblici ............. -6,8 -20,3 -31,7 7,9 -12,2 131.693 -17,9
Prestiti . ..o 10,0 13,1 9,7 4,2 10,4 951.909 9,7
dicui (3): abrevetermine(@) ........ 6,5 18,5 14,1 -0,5 111 448.292 10,5
a medio e a lungo termine (b) 13,2 10,1 7,4 10,6 12,3 448.890 10,4
@+®b) .. 9,8 14,2 10,8 4,8 11,7 897.182 10,4
pronti contro termine ....... 30,5 -18,3 -25,0 35,6 -82,1 5.430 0,3
sofferenze (4) ............. -7,2 -13,8 52 -45,8 0,3 45,115 -20,8
Per memoria:
sofferenze al valore di realizzo ....... -16,2 -20,1 -6,3 -47,6 28,5 21.878 -19,5
Attivita sull'estero .................... -15,2 1,6 22,8 -8,4 2,8 205.478 7,0
Passivita

Raccolta sull'interno (5) ............... 2,9 6,1 1,1 8,2 12,5 936.375 7,0
DEPOSItE « v v 0,6 4,0 -5,0 7,6 13,8 608.883 51
di cui (6): incontocorrente.......... 10,0 6,0 -8,8 9,4 26,2 408.765 6,6
con durata prestabilita ... .. -22,2 -16,1 -21,7 -10,5 -17,3 56.589 -15,9
rimborsabili con preawvviso .. 0,0 -6,6 -6,2 -1,8 1,9 54.787 -3,5
pronti contro termine . ...... -16,3 35,8 35,3 20,6 -4,0 81.959 26,8
Obbligazioni(5) .........ccovvvnn... 8,0 10,7 13,9 9,5 10,2 327.492 10,8
Passivita sull'estero (2) ............... 4,3 11,6 50,4 6,7 -10,0 299.637 12,3

(1) | dati di settembre 2001 sono provvisori. 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 € riportato I'andamento di
alcune voci di minor rilievo nell’aggregato complessivo. - (4) Le variazioni percentuali non sono depurate degli effetti di cancellazioni e cessioni di crediti. - (5) Incluse le obbligazioni

detenute da non residenti. - (6) Esclusi quelli dalle Amministrazioni pubbliche centrali.
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Tav. 23
Raccolta e prestiti bancari nell’area dell’euro ein Italia (1)
(definizioni armonizzate; miliardi di euro e variazioni percentuali sui 12 mesi)
Depositi (2)
di cui: escluse le Amministrazioni pubbliche centrali Obbligazioni (3) Prestiti (4)
mcomocoren | SonAR | Rmborsabi | Prontconwo
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)
2000 - giu. 5.226,2 3,8 159%,1 7,4 20781 53 12913 -25 167,3 0,4 24781 85 6.663,0 8,2
lug. 52247 3,6 15946 8,0 2.088,5 46 12846 -3,2 172,0 4,9 25025 89 6.689,6 8,0
ago. 5.2223 39 15664 8,1 2120,2 57 1.279,6 -3,5 169,4 4,0 25294 9,0 6.696,3 8,3
set. 52586 4,2 15770 6,7 21242 6,2 12723 -3,8 171,4 6,5 2.550,2 78 6.7778 8,6
ott. 5.273,7 4,1 15770 6,6 21413 59 1.263,5 -4.2 170,6 8,2 2574,0 74 6.822,7 83
nov. 52873 39 15949 56 21488 6,1 1.256,2 -4,4 173,5 9,3 2.570,2 70 6.8651 7,8
dic. 53779 44 16489 7,2 21597 54 1.276,8 -41 1749 21,5 2.563,2 78 6.909,2 8,2
2001 - gen. 5.4640 3,2 16132 21 22117 6,9 1.329,7 -4,0 213,8 24,9 2.594,7 8,8 7.0153 8,2
feb. 54804 34 16146 26 22231 6,5 1.3234 -3,8 2158 22,4 2.630,5 9,1 7.0282 7,9
mar. 5.519,0 3,6 1.6241 2,6 22426 70 13228 -31 225,9 153 2.662,1 9,2 7.0978 7,6
apr. 55546 3,6 16535 24 22412 6,7 1.323,8 -25 224,9 13,2 2.675,5 88 7.1290 7,2
mag. 5.590,5 43 1.677,0 45 22429 55 13224 -19 237,3 18,5 2.706,9 85 7.1442 69
giu. 56253 49 1.716,0 6,2 22404 55 1.330,7 -0,9 2258 22,1 2.725,6 8,7 7.1952 6,8
lug. 56095 48 16990 54 22419 53 1.3335 -0,2 226,4 19,1 2.737,3 8,7 7.1986 6,6
ago. 55980 48 16669 55 22542 46 13372 05 233,9 25,0 27337 8,1 7.1698 6,2
set. 56596 53 1.7352 9,2 22372 3,8 13419 14 229,3 21,1 2.741,0 7,7 7.216,9 58
Italia (6)
2000 - 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 9,3 874,7 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 -7,3 712 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 35,7 302,5 10,7 922,8 13,1
2001 - gen. 586,0 0,5 384,8 0,1 63,0 -16,8 55,6 -8,3 75,2 38,7 302,7 9,9 920,2 12,4
feb. 5829 0,6 3810 04 62,6 -15,7 549 -7,8 774 32,7 306,8 9,8 919,6 11,5
mar. 590,9 1,8 386,7 0,9 61,1 -17,7 545 -7,1 81,6 42,7 312,6 9,2 934,3 123
apr. 595,0 0,5 3932 -0,1 60,3 -18,3 545 -6,6 79,9 356 315,0 9,4 940,4 12,1
mag. 608,1 2,3 3995 1.8 60,3 -17,5 54,0 -6,7 87,3 36,7 316,9 9,3 931,2 10,7
giu. 6056 2,6 402,2 3,3 59,6 -17,3 54,0 -6,0 82,5 29,8 319,9 9,9 946,4 9,9
lug. 602,7 2,2 399,0 3,2 57,9 -19,0 54,2 -5,6 84,8 254 3228 113 952,8 10,4
ago. 5984 3,3 388,7 2,8 57,6 -16,8 54,3 -5,2 90,7 34,4 325,3 11,6 9450 9,5
set. 6089 5,1 408,8 6,6 56,6 -15,9 54,8 -3,5 82,0 26,8 327,5 10,8 9519 9,7

(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 airesidenti 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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Larecente evoluzione del credito bancario e dell’indebitamento delleimpresein Italia

Dall’ apriledel 1999il tasso di crescita sui dodici me-
si del prestiti bancari in Italia s € mantenuto costante-
menteal di sopradi quello dell’ area dell’ euro; cio hari-
flessoinizialmentela dinamica piu vivacedel creditoalle
famiglienel nostro paesee, dallametadel 2000, lapitra-
pida espansione dei finanziamenti alle imprese. L’ au-
mento del credito alleimpreseitaliane e stato particolar-
mente sostenuto nella seconda meta dello scorso anno: a
dicembre il tasso di crescita sui dodici mesi era pari al
15,1 per cento, controil 7,1 registrato alla fine del 1999
(cfr. figura).

Prestiti bancari alleimprese
non finanziariein Italiaenell’area dell’euro
(variazioni percentuali sui 12 mesi)

16 16
— Italia

Area delleuro
12 12

\/\//

1999

1998 2000 2001

Fonte: elaborazioni su dati BCE e statistiche nazionali.

Il forte aumento dei prestiti alleimprese ésoltantoin
parte spiegabilecon |’ andamento dell e determinanti del-
la domanda di credito. Analisi econometriche mostrano
chela crescita degli investimenti, la variazione della ca-
pacita di autofinanziamento delleimprese elariduzione
del costo opportunita del credito bancario (misurato dal
differenziale tra i tass di interesse sui prestiti ei rendi-
menti di mercato monetario) registrati nel 2000 sono coe-
renti con un tasso di crescita del credito alleimprese at-
torno al 9 per cento, poco piu della meta di quello
effettivamente realizzato.

Aspiegarelacrescitadei finanziamenti bancari con-
tribuiscono le operazioni di finanza straordinaria effet-
tuate da alcune grandi aziende. Nel 2000 i finanziamenti
afavoredi imprese con affidamenti complessivi superiori
a 103,3 milioni di euro (200 miliardi di lire) sono cre-

sciuti di oltre27 miliardi di euro. Laloro quota sulla con-
sistenza totale dei prestiti € aumentata dal 18,5 al 22,3
per cento (cfr. tavola), soprattutto per effetto delleeroga-
zioni a favore delleimprese dei comparti energetico, dei
serviz di telecomunicazione e degli altri servizi destina-
bili alla vendita.

Ladifferenzatral’ andamento del credito previstoin
base alle determinanti tradizionali e quello effettivamen-
terealizzato si éridotta sensibilmentenel corso del 2001,
annullandosi nel terzotrimestre. Cio éinpartericonduci-
bile al maggiore ricorso alle emissioni obbligazionarie
sull’ euromercato da parte delleimprese coinvoltein ope-
razioni di finanza straordinaria; il collocamento di tali
emissioni € avvenuto con spread in media piu €l evati ri-
spetto ai due anni precedenti. Secondo le informazioni
raccolte da Capital Data, nel 2000 |le emissioni obbliga-
Zionarie delleimprese private italiane del settore non fi-
nanziario sono ammontateapoco piudi 11 miliardi di eu-
ro; nel primi nove mesi del 2001 hanno superato i 20
miliardi (cfr. il paragrafo | mercati obbligazionari eil ri-
guadro Leimpreseitaliane nel mercato delle eurabbliga-
zioni).

Gli andamenti dell’ ultimo biennio interrompono la
tendenza allariduzione del grado di indebitamento com-
plessivo delle imprese (includendo sia la componente
bancaria sia quellanon bancaria) osservata nella secon-
dameta degli anni novanta. Lariduzioneeraavvenutain
concomitanza con il miglioramento delle condizioni red-
dituali, che aveva accresciuto lefonti interne di finanzia-
mento e agevolato la raccolta di capitaledi rischio. Dal
1996l calodei tassi di interesse ha fortemente contribui-
toaridurregli oneri finanziari delleimprese, accentuan-
do il miglioramento dell’ autofinanziamento. |l rapporto
trai debiti finanziari eil PIL avevatoccato il minimo del
decennio nel 1998 (50,6 per cento, sulla basedei conti fi-
nanzari).

I1 calo dell’indebitamento & confermato dai dati re-
lativi alle imprese censite dalla Centrale dei bilanci. Il
rapporto tra debiti finanziari ela somma di debiti finan-
Ziari e patrimonio netto era sceso di oltre cinque punti
percentuali trail 1994 eil 1999. Nello stesso periodo si
era inoltre ridotto il rapporto tra debiti bancari e utili

continua y»
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al lordo delle spese per interessi e delle tasse (da 3,3 a
2,5). Lacontrazionesi era concentrata presso leimprese
pit grandi.

Nel 2000il rapportotradebiti finanziari ePIL érisa-
lito al 57,9 per cento. Limitando I'analisi alle imprese

Prestiti bancari alleimprese non finanziariein Italia,
per dimensione dell’ affidamento complessivo (1)
(variazioni percentuali e milioni di euro)

guotate, il valoremedianodel rapportotraindebitamento
eutili lordi, pur in crescitarispettoal 1999 (da2,6a3,3),
erisultato ancorainferiorea quello del 1994, pari a 4,0.
Nel 2000 per il 20 per cento delle imprese i debiti sono
stati pari osuperiori asettevoltegli utili, valoreprossimo
a quello della meta degli anni novanta.

Variazioni sui 12 mesi delle consistenze
ogyemienoe | odsispmgan |sisriz oyt | ove o3z e or

1999
giugno . ... 11,0 5,2 6,7 10,8
settembre ........ ... 9,7 54 7,5 12,0
dicembre............. ... .. .. 8,8 5,8 8,1 7,6
2000
MAIZO ..o 13,6 7,2 9,9 10,8
giugno . ... 6,9 7,0 10,8 16,6
settembre ... 51 8,0 13,1 35,9
dicembre............. ... ... ... 2,5 8,1 13,8 38,2
2001
MAIZO ... -10,5 6,1 11,3 59,7
giUgNO .ot -4,4 6,4 11,5 37,1
Per memoria:
consistenze a giugno 2001 ........ 76.040 298.554 309.561 216.506
guota percentuale sul totale dei prestiti
alle imprese

dicembre 1999 ................. 10,0 36,3 35,2 18,5

dicembre 2000 ................. 8,9 34,1 34,7 22,3

giugno 2001 ................. .. 8,4 33,1 34,4 24,0

Fonte: Centrale dei Rischi e segnalazioni statistiche di vigilanza.

(1) Escluse le sofferenze e i pronti contro termine. Le variazioni percentuali non sono corrette per tenere conto di riclassificazioni, rivalutazioni e variazioni dei tassi di cambio

e qualsiasi altro tipo di variazione non derivante da transazioni.
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Tav. 24
Prestiti, sofferenze e tass di interesse delle banche italiane
per settoredi attivita economica (1)
(valori percentuali)
Imprese
s Famiglie
Ammini- Societa fi- Societa non finanziarie
PERIODI strazioni ga;stlirLlﬁ Finanziarie Totale
pubbliche rative di parteci- Industria Consuma- | Im

) : P, . - prese

pazione manifat- |Costruzioni | Servizi . e )

turiera trici individuali

Variazioni sui 12 mesi dei prestiti (2)
1999 - dicembre .. 2,8 17,5 6,0 2,1 6,3 4,2 2,0 11,6 21,6 7,6 9,8
2000 - giugno .... -3,6 24,0 10,0 17,5 9,5 6,0 57 12,5 19,3 9,7 12,0
dicembre .. -2,7 25,3 15,6 32,9 14,5 9,7 8,8 19,2 13,3 8,1 14,2
2001 - giugno .... 0,5 15,5 12,3 7,2 12,6 7,2 7,2 17,2 10,1 51 11,0
settembre . -3,5 22,7 10,2 10,8 10,2 7,3 6,9 10,9 10,8 4,8 10,4
Variazioni sui 12 mesi delle sofferenze (3)
1999 - dicembre .. 2141 -23,1 -6,1 -8,9 -6,0 -2,6 -2,8 -10,1 -8,8 -5,0 -7,2
2000 - giugno .... -44.7 -15,3 -8,7 -19,4 -8,4 -1,8 -10,2 -10,5 -10,2 -7,4 -8,9
dicembre .. -6,3 -12,2 -16,2 -44,0 -15,5 -8,4 -21,7 -14,1 -9,1 -12,8 -13,8
2001 - giugno .... 83,6 -28,4 -24,1 -44.6 -23,6 -21,9 -24,7 -24.5 -17,6 -18,4 -21,7
settembre . 88,8 -30,2 -22,5 -41,2 -22,1 -20,5 -23,1 -23,3 -18,8 -17,5 -20,8
Rapporto sofferenze/prestiti complessivi (4)
1999 - dicembre .. 0,1 11 8,0 3,6 8,3 57 19,0 7,6 8,0 17,9 7,4
2000 - giugno .... 0,1 0,9 7,3 2,7 7,6 55 17,0 6,9 7,2 16,6 6,7
dicembre .. 0,1 0,8 6,0 1,5 6,3 4,8 14,4 5,6 6,5 14,9 57
2001 - giugno .... 0,1 0,6 5,0 14 5,2 4,1 12,6 4,6 54 13,4 4,8
settembre . 0,1 0,6 5,0 14 5,2 4,1 12,3 4,5 53 13,2 4,8
Tassi d'interesse sui prestiti a breve termine (5)
1999 - dicembre .. 4,61 3,37 5,63 3,52 5,76 5,33 7,19 6,08 7,30 8,41 5,37
2000 - giugno .... 6,46 4,21 6,30 4,49 6,42 6,12 7,66 6,66 7,62 8,50 6,10
dicembre .. 5,46 5,12 7,00 5,21 7,14 6,84 8,44 7,36 8,36 9,33 6,68
2001 - giugno .... 5,31 5,08 7,10 5,47 7,18 6,87 8,46 7,39 8,43 9,76 6,83
Tassi d'interesse sui prestiti a medio e a lungo termine termine (5) (6)
1999 - dicembre .. 3,32 4,00 4,19 3,20 4,22 3,88 5,11 4,29 4,67 511 4,05
2000 - giugno .... 5,43 4,71 4,53 1,88 511 4,99 5,56 5,09 5,29 5,74 4,73
dicembre .. 5,67 5,46 5,72 4,91 5,80 5,66 6,13 5,79 6,23 6,48 5,85
2001 - giugno .... 5,38 3,90 5,86 4,98 5,90 5,81 6,09 5,89 5,86 6,14 5,51
Composizione dei prestiti

2000 - settembre . 7,0 10,8 55,6 3,6 52,0 19,8 5,8 22,1 20,4 6,2 100,0
2001 - settembre . 6,2 12,0 55,4 3,6 51,8 19,2 57 22,2 20,5 59 100,0

(1) I dati sui prestiti escludono i pronti contro termine, le sofferenze e alcune voci di minore rilievo che confluiscono nell’aggregato complessivo. - (2) Calcolate al netto dei cambia-
menti dovuti a riclassificazioni e variazione del cambio. - (3) Non depurate dagli effetti di cancellazioni e cessioni di crediti. - (4) Nel calcolo del rapporto il denominatore comprende
anche i prestiti in sofferenza. - (5) Fonte: Centrale dei rischi. - (6) Tassi praticati sulle erogazioni effettuate nel trimestre. Sono state escluse le operazioni a tasso agevolato.
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assal differenziato I’andamento nei diversi settori di
attivita economica (tav. 24).

Lacrescitadei prestiti alle societanonfinanziarie
€ rimasta sostenuta (10,2 per cento nei dodici mesi
terminanti a settembre), in ragione della domanda di
fondi elevata, benché in decelerazione, proveniente
dai comparti dei servizi edell’ energia. Unadinamica
pitumoderatahanno avutoi prestiti alleimprese mani-
fatturiere(7,3 per centoin settembre) eal settoredelle
costruzioni (6,9 per cento). Il ricorso di acuni grandi
gruppi ai mercati finanziari internazionali si eriflesso
in un forterallentamento del credito bancario alle so-
cietafinanziarie di partecipazione.

Il credito alle famiglie, anch’esso in decelerazio-
ne, € cresciuto del 10,8 per cento nei dodici mesi ter-
minanti asettembre (13,3 alafinede 2000). Nei pri-
mi nove mesi sono stati concessi nuovi mutui per
I"acquisto di abitazioni pari a 19,5 miliardi di euro,
poco meno di quanto registrato nel corrispondente
periodo del 2000. | finanziamenti per I’ acquisto di be-
ni di consumo durevol e sono cresciuti molto pit rapi-
damente che nel corso del 2000, soprattutto nel com-
parto amedio e alungo termine.

E proseguito il miglioramento della qualita del
credito. Insettembrei prestiti insofferenzaeranoinfe-
riori di 12 miliardi di euro (-20,8 per cento) rispetto
aun anno prima; laloro quotasul totale dei prestiti &
scesadi quasi due punti percentuali, al 4,8 per cento
(5,7 adicembre 2000). Al calo hanno contribuito, nel
primo semestre, operazioni di cartolarizzazione per
circa7 miliardi di euro. Il flusso di nuove sofferenze
inrapportoal totaledei prestiti érimasto suvalori con-
tenuti (1,0 per cento nei dodici mesi terminanti agiu-
gno). Conriferimento alafine di settembre, i prestiti
dellebancheai settori chehanno maggiormenterisen-
tito delle conseguenzedegli attentati terroristici (assi-
curazioni, trasporto aereo e servizi del turismo)
ammontano a meno dell’ un per cento di quelli com-
plessivi (circa 8 miliardi di euro), e risultano poco
concentrati nelle singole banche.

Lecondizioni di offertadel credito si sono mante-
nutedistese. Il grado di utilizzo dellelineedi finanzia-
mento in conto corrente e rimasto sui livelli assai bas-
si toccati alafine del 2000.

L’ adeguamento dei tassi bancari alla discesa dei
rendimenti del mercato monetario é stato graduale,

anal ogamenteaquanto osservatoinpassato. Nei primi
novemesi dell’anno il tasso medio sui prestiti € sceso
di 0,4 punti percentuali (al 6,5 per cento; fig. 35), inli-
neaconil calo registrato nell’ areadell’ euro. I diffe-
renziale trail tasso medio sui prestiti praticato dalle
banche italiane e il tasso interbancario a tre mesi
(fig. 36) s eampliato di 6 decimi, a2,5 punti percen-
tuali.

Fig. 35

Tassi bancari attivi in Italia enell’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, pertanto, forniscono indicazioni sull'an-
damento, piuttosto che sul livello relativo, dei tassi. Per i prestiti a breve termine il tasso
relativo all'ltalia si riferisce ai finanziamenti complessivi con durata non superiore a 18
mesi; quello relativo all’area dell’euro & indicativo dei prestiti alle imprese con scadenza
non superiore a 12 mesi. Per i prestitia medio e alungo termine alle famiglie il tasso relati-
vo all'ltalia si riferisce ai nuovi finanziamenti con durata superiore a 18 mesi (tra i quali
imutui e i prestiti per I'acquisto di beni di consumo durevole); quello relativo all'area inclu-
de principalmente erogazioni a fronte dell’acquisto di abitazioni.

Tralafine del 2000 elo scorso settembreil tasso
sui nuovi finanziamenti bancari amedio ealungoter-
minealleimpreseéscesoinItaliadi 0,6 punti percen-
tuali, comenel resto dell’ area, collocandosi a 5,2 per
cento. |l tasso sui prestiti amedio e alungo termine
alefamiglie (cheincludonoi finanziamenti per |’ ac-
quisto di abitazioni eil credito al consumo oltrei di-
ciotto mesi) in settembre era pari a 6,6 per cento,
prossimo al valore registrato nello scorso dicembre.

Laraccoltabancariaéaumentatadel 7,0 per cento
nei dodici mesi terminanti a settembre (6,1 in dicem-
bre). La crescita dei depositi in conto corrente si
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L e passivita subordinate delle bancheitaliane

Il ricorso alle passivita subordinate e agli strumenti
ibridi di capitale costituisce una pratica comune alle
principali banche appartenenti ai paesi del Gruppo dei
Dieci (G10).

Lecaratteristiche delle emissioni di questi strumenti
sono stabilite per le banche italiane dalle Istruzioni di
vigilanza (Titolo IV, cap.l). In particolare, le passivita
subordinate - il cui rimborso € subordinato a quello de-
gli altri creditori in caso di liquidazione dell’ ente emit-
tente - vengono emesse prevalentemente sotto forma di
obbligazioni; esse vengono incluse nel patrimonio sup-
plementare di vigilanza entro un limite massimo pari al
50 per cento del patrimonio di base e a condizione che
la scadenza sia pari o superiore a cinque anni e che il
rimbor so anticipato avwenga solo suiniziativa dell’ emit-
tente, dopo il nulla osta delle autorita di vigilanza. Gli
strumenti ibridi devono presentare la stessa clausola di
subordinazione, insieme con altre condizioni, per essere
inclusi nel patrimonio supplementare.

Sulla base delle segnalazioni effettuate alla Banca
del regolamenti internazionali (BRI) dallebancheconar-
ticolazione internazionale, nel corso degli anni novanta
le passivita subordinate e gli strumenti ibridi sono pro-
gressivamente divenuti la componente pit rilevante del
patrimonio supplementare. Laloro quota sul patrimonio
di vigilanza complessivo € cresciuta, per le principali
bancheitaliane, davalori trascurabili allafinedegli anni
ottanta versoil livello medio osservato nel paesi del G10
(cfr. figura).

Nel corsodel 2000il compl di tali passivita, com-
prese quelle utilizzate per la copertura dei rischi di mer-

cato, éaumentatodi 8,5miliardi di euro per lebancheita-
liane, escluse quelledi credito cooperativo, collocandosi
a 30,9 miliardi; il 7,6 per cento della consistenza com-
plessiva é destinato alla copertura specifica dei rischi di
mercato, I’ 11,6 per cento € costituito da strumenti ibridi,
mentreil 2,4 per cento non & computabile nel patrimonio
di vigilanza.

Sebbeneil numero dellebanche emittenti siarapida-
mente cresciuto negli ultimi anni, il grado di concentra-
zione di questi strumenti resta elevato: nello scorso di-
cembre alle prime 10 banche faceva capo, su base
consolidata, I'85 per cento della consistenza totale; le
guote di patrimonio e dei fondi intermediati complessivi
di pertinenza delle stesse banche erano rispettivamente
pari al 65 e al 72 per cento.

Leautoritadi vigilanzamiranoavalorizzareladisci-
plina che il mercato finanziario pud esercitare sui com-

Passivita subordinate delle banche
con attivita internazionale (1)
(quota percentuale sul patrimonio di vigilanza)
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(1) Sono inclusi gli strumenti ibridi di capitale. .
continua y»

mantenutasu ritmi contenuti fino ad agosto; hasubito
unaforte accelerazione in settembre quando il tasso
di crescita sui dodici mesi é salito dal 2,8 a 6,6 per
cento. E rimasta molto sostenuta |’ espansione dei
pronti contro termine (26,8 per cento nei dodici mesi
terminanti asettembre) e delle obbligazioni (10,8 per
cento), inparticolaredi quellecon vincolo di subordi-
nazione (42,3 per cento; cfr. il riquadro: Le passivita
subordinatedellebancheitaliane). Traleobbligazio-
ni senza vincolo di subordinazione, circa il 14 per
cento (9,5miliardi di euro) éstato collocato sull’ euro-
mercato (20 per cento nello stesso periodo del 2000).
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Anchei tassi bancari passivi si sono adeguati gra-
dual mente alle mutate condizioni monetarie. Nei pri-
mi nove mesi dell’anno il tasso medio sui depositi
delle bancheitaliane & sceso dal 2,2 all’ 1,9 per cento.
Nello stesso periodo il tasso sui depositi con durata
prestabilitafinoaunanno écalatodi 0,7 punti percen-
tuali nell’ area.

Escludendo gli effetti dellevariazioni del cambio,
nei primi nove mesi dell’ anno le passivita nette delle
banche nei confronti di non residenti sono aumentate
di 19,2 miliardi di euro (33,7 per cento in ragione
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portamenti delle banche e a rafforzare la capacita del
mercato di forniresegnali utili per I’ azionedi monitorag-
gio della stabilita bancaria.

Gli investitori in passivita subordinate avvertono,
ancor piu degli altri sottoscrittori di obbligazioni banca-
rie, I'incentivo a esercitare un vaglio costante sulle
politichedi bilancio degli intermediari. L’ effetto di disci-
plina étanto piu intenso quanto maggiori sono la consa-
pevolezza de rischi impliciti nell’acquisizione di stru-
menti subordinati, la capacita degli investitori di
analizzare la qualita dei portafogli delle banche, I'am-
piezza delle informazioni diffuse dagli enti emittenti.

Le analisi empiriche confermano che, negli Sati
Uniti, il costo dei collocamenti dei titoli subordinati e
i corsi sul mercato secondario riflettono la rischiosita
relativa delle banche emittenti.

Lecaratteristichedelle emissioni di passivita subor-
dinate risultano sostanzialmente omogenee tra i diversi
paesi. Negli Sati Uniti I'ammontareannuo delleemissio-
ni ha oscillato nell’ ultimo quinquennio traii 7 egli 11,9
miliardi di dollari. Lafrequenzacon cui unabancaricor-
reaquesta categoriadi operazioni €in genere semestra-
le, i titoli vengono emessi a tasso fisso e con cedole seme-
strali; ladurata del prestito €in genere superiore a dieci
anni; il valoredellesingoleemissioni €in mediaprossimo
a500 milioni di dollari. L' elevato grado di liquidita eri-
fl davalori dei differenziali denaro-lettera compresi
tra uno e cinque punti base.

Le emissioni effettuate nei paesi europei si differen-
Ziano principal mente per la quota pit ampia, pari acirca

il 25 per cento, dei titoli con tasso variabileeper il collo-
camento, attraverso la rete commerciale delle banche,
anchepresso piccoli risparmiatori; il classamento presso
investitori istituzionali hariguardatoin genereemissioni
di elevatoammontareeffettuatesull’ euromercato. I mer-
cato secondario appare relativamente illiquido, i diffe-
renziali denaro-lettera piuttosto ampi.

In [talia le emissioni effettuate nel 2000 hanno pre-
sentato caratteristiche tecniche sostanzialmente analo-
gheaquelledegli altri paesi europei; érisultata piu ele-
vata la quota dei titoli a tasso variabile, pari al 68 per
cento; inalcuni casi i meccanismi di indicizzazionehanno
utilizzato clausole composite o che mutano nel tempo, ti-
piche dei titoli strutturati. Oltre la meta dei titoli e stata
emessa con scadenza pari adieci anni, circa un sesto con
scadenzapari acingue. | collocamenti sono stati effettua-
ti per dueterz presso i risparmiatori, attraverso la rete
degli sportelli, esolo per il 14 per cento pressoinvestitori
istituzionali.

Le modalita di collocamento ela percentuale mode-
stadi titoli quotati sui mercati regolamentati non consen-
tono laformazonedi un mercato delle passivita subordi-
nate, nel qualeconfrontarei rendimenti dei prestiti emessi
dallediversebanche. Per laformazionedi untalemerca-
to vanno migliorate le caratteristiche di negozabilita,
guanto a dimensione delle singole emissioni, liquidita
dellestesse, chiarezza e uniformitadellecondizoni di de-
terminazionedel rendimento. Intal modo nerisulterebbe
pit agevole il collocamento presso gli investitori istitu-
Zionali eaccresciuta la consapevolezza delle sceltedi in-
vestimento dei risparmiatori.

d’anno). L’ aumento dell’ indebitamento netto hainte-
ressato soprattutto le banche di maggiori dimensioni,
lequali hanno ridistribuito parte dei fondi raccolti sul
mercato interbancario interno, rafforzandolaloro po-
sizionecreditorianettaversoleatrebanchenazionali.

La tendenza dla riduzione dei titoli in portafo-
glio, che ha caratterizzato I'andamento dei bilanci
bancari negli ultimi treanni, & proseguita, seppure at-
tenuandosi, nellaprimapartedel 2001. Il rapportotra
i titoli eil totale dei prestiti asettembreésceso al 20,6
per cento (23,6 asettembredel 2000), valoreinferiore

di sei punti percentuali rispetto a quello medio regi-
strato nell’ area dell’ euro.

| conti economici delle banche italiane per il pri-
mo semestre dell’ anno indicano una contenuta ridu-
zionedellaredditivita. Lacrescitadel margined' inte-
resse (8,8 per cento rispetto a primo semestre del
2000) ha quasi interamente compensato il calo degli
atri ricavi (-13,2 per cento), dovuto allacontrazione
dellecommissioni nette sui servizi edei proventi deri-
vanti dallanegoziazione di titoli e valute. 1| margine
d'intermediazione é diminuito dell’ 1,4 per cento ri-
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Fig. 36
Tass d’interesse bancari
esui titoli di Statoin Italia (1)
(dati mensili; valori percentuali)
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Fonte: statistiche decadali.

(1) Itassisiriferiscono a operazioniin lire, in euro e nelle valute confluite nell’euro.
- (2) Tasso medio sulle erogazioni nel mese di prestiti in euro alle imprese residenti. - (3)
Tasso medio sulle emissioni nel mese di obbligazioni bancarie in euro.

spettoa corrispondente periodo del 2000. | costi ope-
rativi sono cresciuti del 3,5 per cento (2,2 per centole
spese per il personale, a fronte di un incremento del
numero degli addetti dell’1,1 per cento). Gli utili al

netto delle imposte sono diminuiti del 3,5 per cento.
I rendimento del capitale, ottenuto sommando agli
utili il risultato conseguito dalle filiai estere delle
banche italiane e gli accantonamenti che confluisco-
no nelleriserve, valutato su base annua, e stato pari al
12,4 per cento (rispettivamente 12,2 e 11,6 per cento
nel primo semestre del 2000 e nell’ intero anno).

I mercati obbligazionari

Nel 2001 leemissioni di titoli pubblici italiani so-
no aumentate, riflettendo I'andamento del fabbiso-
gno (cfr. il capitolo: La finanza pubblica nell’area
dell’euro ein Italia). Nei primi nove mesi dell’anno
i collocamenti netti di titoli di Stato sono ammontati
a40,2 miliardi di euro, unvaloresuperioredi circa5s,7
miliardi aquello del corrispondente periodo del 2000
(tav. 25). Particolarmente elevate sono risultate le
emissioni nette di BOT, pari a 21,2 miliardi, contro
rimborsi netti per 6,5 miliardi nello stesso periodo del
2000. Per questi titoli dall’ ultimo trimestredell o scor-
S0 anno sono stateintrodotteleriapertured’ astariser-
vate agli operatori con qualifica di specialista sul
Mercato telematico dei titoli di Stato (MTS). Al fine
di superaretemporanei squilibri di liquiditasono stati
inoltreemessi titoli con scadenzainferiore atremesi.

S o Tav. 25
Emissioni di titoli di Statoitaliani (1)
(valori in milioni di euro g, fra parentesi, in miliardi di lire)
TITOLI 2000 2000 2001 2000 2000 2001
gen-sett. gen-sett. gen-sett. gen-sett.
Emissioni lorde (2) Emissioni nette (3)

=0 ) E 164.650 131.000 149.790 -17.550 -6.500 21.180
CTZ oo 33.317 30.908 30.594 -22.462 -14.414 -7.426
CCT ottt 19.870 16.020 20.904 -7.860 -4.970 223
2 = 106.737 92.779 94.365 47.626 46.567 22.210
Altrio .o 1.167 1.167 -577 -577 -1.501
Totale .......iiiiiiiiiii., 325.741 271.874 295.652 -824 20.106 34.686
Prestiti della Repubblica .. . .. .. 19.614 19.614 17.853 13.804 14.356 5.481
Totale titoli di Stato .......... 345.355 291.488 313.505 12.980 34.462 40.167
(668.701) (564.399) (607.030) (25.133) (66.728) (77.774)

(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 'ammortamento dei titoli di Stato.
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| collocamenti netti di BTP sono stati pari a22,2 mi-
liardi di euro, afrontedi 46,6 nello stesso periodo del
2000. Sono inoltre diminuite le emissioni di titoli
pubblici sul mercatointernazionale (da14,4 a5,5 mi-
liardi di euro). Le emissioni nette di CCT sono state
pari 20,2 miliardi di euro (erano state negative per 5,0
miliardi nello stesso periodo del 2000); i rimborsi net-
ti di CTZ s sonoridotti dal14,4a7,4 miliardi di euro.
I mutamenti nellacomposizione delle emissioni han-
no avuto un effetto limitato sullavitaresiduadel debi-
to, che si € mantenuta attorno a5 anni e 10 mesi (fig.
37). Anche a causa dellariduzione dei rendimenti a
breve termine, la durata finanziaria dei titoli quotati
e lievemente aumentata, a3 anni e 4 mesi.

Fig. 37
Vita media della consistenza
edelle nuove emissioni di titoli di Stato italiani
(valori in anni)
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(1) Media mobile dei 3 mesi terminanti nel mese indicato. - (2) Calcolata sui titoli
quotati al MTS.

| titoli di Stato sono stati acquistati soprattutto
dalle famiglie italiane e dagli investitori esteri. Le
banche ei fondi comuni hanno invece ridotto i titoli
in portafoglio (tav. 26).

Il differenziale d'interesse trail BTP benchmark
decennaleeil Bund corrispondente hamostrato oscil-
lazioni limitate: dopo averetoccato unmassimodi 0,5
punti percentuali nel primo trimestre, & sceso a 0,4
punti dallaprimaveraeintorno a 0,35 punti nel mese
di settembre. Sulla scadenza a3 anni il differenziale
con il Bund erimasto a di sotto di 0,3 punti.

Gli scambi giornalieri di titoli di Stato italiani
svolti sul MTS nei primi tre trimestri dell’ anno sono
aumentati (9,2 miliardi di euro, contro 7,4 miliardi
nello stesso periodo del 2000); & proseguita, rapida,
I’ espansionedelletransazioni nel comparto dei pronti

contro termine. Sul mercato londinese EuroM TS, do-
ve sono scambiati i titoli di Stato benchmark dei paesi
dell’area, letransazioni giornaliere di titoli italiani si
sono mantenuteelevate(circal,7 miliardi di euro, pa-
ri al 43,5 per cento del totale delle transazioni svolte
su quel mercato).

Sul mercato Eurex gli scambi giornalieri di futu-
ressul Bund decennal e sono aumentati del 16 per cen-
torispetto allamediadel 2000, superandoi 75 miliar-
di di euro di controvalore. Le negoziazioni atermine
su questotitolo hanno rappresentato in settembreil 99
per cento del totaledi quelledi contratti derivati suti-
toli pubblici di paesi dell’ areadell’ euro.

Leemissioni di obbligazioni amedioealungoter-
mine delleimprese dell’ area dell’ euro (effettuate sia
sui mercati interni, siasull’ euromercato), dopolacon-
trazione intervenuta allafine dello scorso anno, sono
tornate a crescere, raggiungendo il valore di 583 mi-
liardi di euro nel primo semestre del 2001 (contro 482
miliardi nel corrispondente periodo del 2000). Al net-
tode rimborsi laraccoltadi fondi éstatapari a236 mi-
liardi di euro (195 nei primi sei mesi del 2000). Anche
leimpreseitaliane hanno continuato ad approvvigio-
narsi di risorse finanziarie attraverso rilevanti emis-
sioni di obbligazioni: nei primi novemesi dell’annoii
collocamenti lordi sono ammontati a 123 miliardi di
euro, quelli netti a71 (rispettivamente 93 e42 miliardi
nel 2000). Vi hanno contribuito per 19,3 miliardi le
operazioni di cartolarizzazione di crediti di banche,
societafinanziarie ed enti dellapubblicaAmministra-
zione (7,6 miliardi nello stesso periodo del 2000).

Sull’ euromercato i collocamenti lordi delle im-
prese private dell’ areadell’ euro nei primi nove mesi
dell’ anno sono stati pari a302,0 miliardi (tav. 27). Co-
me nei due anni precedenti, la crescita ha riguardato
siale imprese finanziarie sia quelle non finanziarie.
Traqueste ultime, le emissioni effettuate daimprese
del settoreautomobilistico edi quello delletelecomu-
nicazioni hanno rappresentato rispettivamenteil 31 e
il 18 per cento del totale (contro I' 11 per cento nel
2000 per entrambi i settori). Il collocamento di titoli
sul mercato delleeurabbligazioni hariflessol’ esigen-
za delle compagnie di telecomunicazioni di rifinan-
Ziarei prestiti a breve termine contratti nei mesi pre-
cedenti. Un contributo molto pit contenutorispetto a
passato € invece derivato dalle operazioni di fusione
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Tav. 26
Consistenze e acquisti netti di titoli emess daresidenti in Italia per settore detentore (1)
(valori in milioni di euro e, fra parentesi, in miliardi di lire)

Titoli del settore pubblico | Totale titoli Azioni

SOTTOSCRITTORI Obbligazioni| del settore quotate

BOT c1z cet BTP Altri (2) Totale private | o'ijlljatl’lzgcz?om italiane

Acquisti netti nel periodo gennaio-giugno 2001
Bancacentrale ........ -78 -200 1.288 -74 936 1 937 127
Banche ............... 3.384  -2752  -4.347 1.156 -359 -2.918 -4.067 -6.985 1.788
Fondi comuni .......... 3.860 -5.019 -1.663 -10.035 -147 -13.004 -494 -13.498 913
Altri investitori (3) ...... 11.253 3.624 4.037 41.484 5.125 65.523 29.869 95.392 52
dicui: estero ......... 5.829 3.843 787 20.415 5.027 35.901 4.225 40.126
Totale . .. 18.419 -4.347 -685 32.531 4.619 50.537 25.309 75.846 2.880
(35.664) (-8.417) (-1.326) (62.989)  (8.944)  (97.853) (49.005) (146.858) (5.576)
Consistenze a fine giugno 2001
Banca centrale ........ 7.084 15.669  40.484 63.237 204 63.441 6.462
Banche ............... 9.651 4912  47.858 36.112 7.721 106.254 32.918 139.172 7.123
Fondi comuni .......... 8.206 4.870 23.388 73.575 2.932 112.971 7.301 120.272 34.676
Altri investitori (3) ...... 102.654 49.911 156.890 500.578 80.319 890.352  278.746 1.169.098 611.824
di cui: estero (4) ... ... 66.302  29.142  49.977 268.563  79.485 493.469 493.469

Totale ... 120.511 59.693 235.220 625.934 131.456 1.172.814 319.169 1.491.983 660.085
(233.342) (115.582) (455.449) (1.211.977) (254.534) (2.270.885) (617.997) (2.888.882) (1.278.103)

(1) Le consistenze dei titoli del settore pubblico e delle obbligazioni sono valutate al valore nominale, quelle delle azioni al valore di mercato; gli acquisti netti sono valutati al valore
di mercato. Eventuali mancate quadrature sono dovute all’arrotondamento delle cifre decimali. - (2) Comprende i prestiti della Repubblica e altri titoli del settore pubblico. - (3) Famiglie,

estero, amministrazioni centrali e locali, Istituti di previdenza, Cassa DD. PP., SIM e Istituti di assicurazione; i dati riferiti alle azioni sono stimati. - (4) Dati provvisori.

e acquisizione, che nella prima meta dell’ anno sono
ammontate per i principali paes dell’ areaa 66,4 mi-
liardi di euro, contro una media di 115,4 miliardi
nell’ analogo periodo dei due anni precedenti.

Leemissioni di eurobbligazioni dapartedi impre-
se italiane nel primi nove mes dell’anno hanno
raggiuntoi 52,3 miliardi di euro, ammontare superio-
reaquellodell’intero 2000. Leimprese non finanzia-
rie hanno collocato titoli per 20,1 miliardi. E sditoil
numero di aziende che hanno emesso eurobbligazioni
per laprimavolta(cfr. il riquadro: Leimpreseitaliane
nel mercato delle eurobbligazioni).

| differenziali di rendimento trale eurobbligazio-
ni privateei titoli di Stato, dopo essersi ridotti nei pri-
mi otto mesi del 2001, hanno registrato un repentino
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aumento dallafinedi agosto (fig. 38), in connessio-
ne con il forte calo degli indici azionari e con I’ au-
mento dellavolatilitadel corsi. Si sono ulteriormente
ampliati, dopo gli attentati terroristici dell’ 11 settem-
bre, in particolare per i titoli delle compagnie di tele-
comunicazioni e per quelli delle aziende operanti in
settori che producono beni con un’ elevata sensibilita
al ciclo economico (tra questi i settori automobilisti-
co, aberghiero e dei componenti elettronici). Allafi-
ne di ottobre il differenziale medio era di circa 0,3
punti percentuali superiore ai valori ddl’inizio
dell’anno, collocandosi intorno al,6 punti percentua-
li. Nel settore delle telecomunicazioni, i differenziali
relativi al titoli con rating A, dopo aver raggiunto un
massimodi 1,7 punti percentuali nellametadi settem-
bre, sono ridiscesi a 1,3 punti (fig. 39).
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Tav. 27
Emissioni obbligazionarie lor de sull’ euromercato
da parte di societa private residenti nei maggiori paesi europei e nell’area dell’euro (1)
(numero di operazioni, milioni di euro e quote percentuali)
2001
2000 2001
VOCI 1995 1996 1997 1998 1999 2000 gen.-set. | gen.-set. - - -
| trim. 11 trim. I trim.
Italia
Emissioni lorde (numero di operazioni) 22 27 32 41 105 188 125 186 53 94 39
(milioni di euro) . ... 2.662 4.281 5.337 8.861 45.860 46.613 36.783 52.275 15.254 28.200 8.821
di cui: di imprese non finanziarie
(milioni di euro) ....... 213 446 1.695 4.041 24102 11.032 9.943 20.127 3.785 14.722 1.620
Emissioni con rating (2) (quota per-
centuale) .................... 20 49 25 24 81 56 54 62 60 62 67
Francia
Emissioni lorde (hnumero di operazioni) 83 90 91 65 178 245 188 194 75 66 53
(milioni di euro) . ... 7.988 10.598 15.131 11.737 45.594 49.990 38.960 44.580 13.859 22.486 8.234
di cui: di imprese non finanziarie
(milioni di euro) ....... 829 1507 3.793 3.816 28.753 25.398 20.760 27.426 9.802 11.999 5.625
Emissioni con rating (2) (quota per-
centuale) .................... 56 89 45 59 58 42 43 57 46 62 58
Germania
Emissioni lorde (numero di operazioni) 123 238 250 291 588 663 503 341 150 102 89
(milioni di euro) .... 14.303 36.358 37.508 48.072 111.035 126.012 106.815 94.219 47.724 26.501 19.994
di cui: di imprese non finanziarie
(milioni di euro) ....... 895 3.482 4.047 4980 15.444 27.041 25590 34.717 17.834 13.342 3.542
Emissioni con rating (2) (quota per-
centuale) .................... 31 59 62 55 68 64 63 72 77 60 76
Area dell’euro
Emissioni lorde (numero di operazioni) 536 689 723 702 1406 1.795 1.333 1.261 485 460 316
(milioni di euro) .... 51.850 89.298 96.916 116.596 312.561 375.139 295.949 301.956 119.010 127.023 55.923
di cui: di imprese non finanziarie
(milioni di euro) ....... 3.188 8.181 12.879 20.959 91.459 104.623 91.397 100.585 36.265 51.166 13.154
Emissioni con rating (2) (quota per-
centuale) .................... 39 63 50 51 71 60 57 69 71 68 68

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

(1) Obbligazioni dell’euromercato a medio e a lungo termine, valutate al valore nominale, emesse da prenditori del settore privato facenti parte di un gruppo societario residente
nel paese o nell'areaindicati; sono inclusii private placements e le emissioni collocate contemporaneamente sull’euromercato e sul mercato interno statunitense. Le imprese non finanzia-
rie sono individuate sulla 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 & quello attribuito da Standard & Poor’s (in mancanza, da Moody’s o Fitch-lbca).
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Leimpreseitaliane nel mercato delle eur obbligazioni

Nel periodo successivo all’ introduzone della mone-
taunicail numerodi impreseitaliane che emettono obbli-
gazioni sull’euromercato (1) € considerevolmente au-

mentato. Tral’inizio del 1999 elafinedi agosto del 2001

hanno emesso eurobbligazioni 34 imprese non finanzia-
rie; di queste, 23 lo hanno fatto per la prima volta (cfr.
tavola).

Numerose caratteristiche differenziano le imprese
entrate sull’ euromercato dal 1999 rispetto a quelle che
eranopresenti primadi quelladata. Traleprimeéelevata

I’incidenzadi aziendeoperanti nei comparti tecnologica-

menteavanzati, mentrele secondeappartengonoinlarga

misura a settori tradizionali. Trale nuove emittenti le so-
cietaquotateinborsarappresentano poco pitidellameta,

mentre quasi tutte le aziende presenti sul mercato prima
del 1999 sono iscritte a listini azionari. La dimensione
delle nuove emittenti, pur elevata, € considerevolmente
inferiore rispetto a quella delle altre: il valore mediano

del fatturato (riferito all’anno 1999) & pari a 500 milioni
di euro, contro 2.100; il volume mediano di collocamenti
complessivi di eurobbligazioni & di 120 milioni di euro,

contro 750. Per |e sole societa quotate, il valore mediano

della capitalizzazione di borsa € pari a 1.000 milioni di
euro, contro 2.300 milioni.

A differenza di quanto osservato per le imprese gia

presenti sul mercato, I’ esigenza di finanziare operazioni
di fusioneeacquisizione non ha costituito unamotivazo-
ne importante dei collocamenti.

Diversi fattori hanno favorito I"ingresso di imprese
sull’ euromercato. Il livello storicamentebasso dei tassi di
interesse, nominali ereali, hareso piuconvenientel’ inde-
bitamento a medio ealungotermine. L’ annullamento dei
rischi di cambiotrai paes dell’area dell’ euro ha accre-
sciuto la liquidita del mercato secondario, favorendo il
collocamento di nuovi strumenti finanziari. La piu attiva
partecipazionedellebancheitalianeai consorz di collo-
camento ha agevolato le emissioni da parte di imprese
meno conosciute.

Anche le caratteristiche dei prestiti differiscono si-
gnificativamente per le due categorie di emittenti. Le so-
cietadi nuovo ingresso hanno effettuato di normaun solo
collocamento (contro una media di sette per le altre
aziende) e hanno fatto ricorso in misura minoreatitoli a
tasso fisso (50 per cento del totale contro il 65 per cento
per lealtreaziende). Soloil 6 per centodei titoli dellenuo-
ve emittenti € dotato di rating (contro il 67 per cento
dell’ altro gruppo); tuttavia, per i titoli privi di rating, il
differenzialedi rendimento all’ emissionerispetto ai titoli
di Stato segnala cheagli emittenti & stato di fatto attribui-
to un merito di credito elevato. Nel periodo considerato
le eurobbligazioni dei due gruppi di impresenon si diffe-
renziano significativamente per durata media e per valu-
ta di denominazione.

Le bancheitaliane hanno partecipato attivamente ai
consorz di collocamento dei titoli delle nuove emittenti,
sottoscrivendoil 45 per cento dei titoli (il 22 per centonel
caso delle altre imprese). Un'analis preliminare delle

continua y»

| mercati azionari e i fondi comuni

Damaggio le quotazioni azionarie sono tornate a
fletterein tuttele principali borse dell’ areadell’ euro,
riprendendo la tendenza avviatasi nel settembre del
2000 (fig. 40). Ladiscesadei corsi si € accompagnata
ai segnali di rallentamento ciclico, intensificatisi dal-
la primavera, che hanno indotto gli operatori arive-
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dere a ribasso le previsioni di crescita degli utili
aziendali.

Il calo dei corsi registrato sul mercato italiano tra
I'inizio dell’ anno e lafine di ottobre (29,8 per cento)
€ stato leggermente superiore rispetto a quello delle
atreprincipali borsedell’ area (27,1 per centoin Ger-
mania, 26,7 in Francia, e 13,3 in Spagna). Nel nostro
paese |la flessione delle quotazioni € risultata pit ac-
centuatanel settore bancario (36 per cento), per timo-
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Imprese private italiane che hanno emesso eurobbligazioni dal gennaio 1999 all’ agosto 2001

Imprese che avevano gia emesso Imprese che hanno emesso
VOCl prima del 1999 per la prima volta dall'1.1.1999
Numero Raccolta (quota %) Numero Raccolta (quota %)
Principali caratteristiche delle imprese
TOtalE . 11 100 23 100
Settori: Automobilistico . ... 1 20 3 6
Telecomunicazioni, media e tecnologia 2 67 7 44
Altriindustriali .............. ... o 8 13 9 25
SeIVIZI . 4 26
Fatturato (valore mediano; milioni dieuro) (1) ................ 2.141 481
Principali caratteristiche delle emissioni
Numero di emissioni . ... 76 26
Valore mediano dei prestiti (milionidieuro) .................. 150 123
Durata (aNnNi) . ... e 5,0 5.2
Raccolta complessiva (milionidieuro) ...................... 48.453 5.376
dicui: prestiticonrating (3) . ..... ..o 67 6
emissioni assistite da banche italiane (2) (3) ......... 22 45
titoli denominatiineuro (3) ........... ..., 98 100
titoli @atasso fissO (3) .. ..o oo 65 50

Fonte: Capital Data, Bureau van Dijk ed elaborazioni Banca d'ltalia.

(1) lfatturato siriferisce al’anno 1999 e, ove possibile, & calcolato su base consolidata. - (2) Nel caso di consorzi di collocamento costituiti da piti banche si € ripartito 'ammon-
tare in proporzioni uguali tra i partecipanti al collocamento. - (3) Quota percentuale del controvalore.

condizioni del credito per le imprese che hanno emesso
prestiti per la prima volta mostra che |’ accesso al mer-
cato obbligazionario internazionale non sembra aver
determinato effetti di rilievo sulla domanda di credito
delle imprese. S osserva inoltre cheil costo del credito
bancario per le nuove emittenti si € ridotto in misura

contenuta tra il periodo precedente e quello successivo
all’emissione.

(1) Le obbligazioni emesse sull’euromercato (eurobbligazioni)
sono generalmente collocate da un consorzio internazionale di inter-
mediari presso gli investitori di pit paesi.

redi unacadutadei ricavi derivanti dalla prestazione
di servizi finanziari.

Il deprezzamento dei titoli appartenenti ai com-
parti tecnologici (informatica, elettronica, telecomu-
nicazioni e media) nell’area dell’euro e stato assai
pronunciato (42 per cento), in conseguenzadelladra-
stica revisione delle attese di crescita dei profitti da
partedegli investitori. | listini riservati allesocietapiu
giovani, in larga misura appartenenti a settori tecno-

logici, hanno subito perdite ingenti: I'indice del
Nuovo Mercato e sceso del 51,9 per cento, quello del
Neuer Markt tedesco del 62,5 e quello del Nouveau
Marché francese del 67,8.

Il calo delle quotazioni registrato nei giorni im-
mediatamente successivi agli attentati terroristici
(17,3 per cento nell’ areadell’ euro) ha col pito soprat-
tutto i settori assicurativo, bancario, del trasporto ae-
reo edei beni di consumo pit sensibili all’andamento
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Fig. 38

Differenziali di rendimento del settore
non finanziario sul mercato obbligazionario (1)
(dati giornalieri; punti percentuali)

2,00 2,00
AAA (2)
1,60 — —BBB-AA(3) P 1,60
— settore non finanziario (4)
1,20
0,80
0,40
0,00 0,00

1999 2000 2001

Fonte: elaborazioni Banca d'ltalia su indici Merrill Lynch.

(1) Obbligazioniin euro atasso fisso e con vitaresidua non inferiore all'anno, emes-
se sull'euromercato da imprese non finanziarie residenti in paesi il cui debito a lungo ter-
mine in valuta estera ha rating non inferiore a BBB3 o0 BBB-. La curva dei rendimenti dei
titoli di Stato & calcolata utilizzando titoli francesi e tedeschi. Differenziali corretti per il va-
lore delle opzioni di rimborso (option-adjusted spread). - (2) Differenziale di rendimento
trale obbligazioni AAA e ititoli di Stato. - (3) Differenziale di rendimento tra le obbligazioni
BBB e quelle AA. - (4) Differenziale di rendimento tra le obbligazioni del settore non finan-
ziario e i titoli di Stato.

Fig. 39

Differenziali di rendimento tra obbligazioni
delleimprese dell’area dell’euro etitoli di Stato (1)
(dati giornalieri; punti percentuali)
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Titoli delle imprese non finanziarie con rating A (1)
— Titoli delle imprese delle telecomunicazioni con rating A (1)

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).

ciclico dell’ economia, dove | e prospettive di redditi-
vita delle imprese hanno subito un brusco peggiora-
mento. | provvedimenti disposti dalle autoritamone-
tarie negli Stati Uniti e in Europa e le misure di
politicafiscal e adottate dal governofederaleamerica-
no hanno contribuito ariportare fiducia nei mercati;

alafinedi ottobregli indici delle principali borse eu-
ropee erano ritornati su valori prossimi aquelli regi-
strati primadell’ 11 settembre.

Fig. 40

Corsi azionari (1)
(dati di fine settimana; indici: 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.

I rapporto utili/capitalizzazione érisalito su tutti
i principali mercati azionari, riflettendo il forte calo
dei corsi, pur in presenzadi unacontrazione dei pro-
fitti dellesocietaquotate (fig. 41). Allafinedi ottobre
il differenziale tra questo rapporto e il rendimento
reale a lungo termine erarisalito al di sopra dei tre
punti percentuali, in prossimita dei valori preval enti
nella prima meta degli anni novanta. Secondo i dati
raccolti da societa specializzate, e aspettative di cre-
scitaabrevetermine degli utili delleimprese quotate
formulate dagli analisti finanziari si sono sensibil-
mente ridotte. Piu contenuta e statalarevisione delle
attese relative a orizzonti piu lunghi.

Dal’iniziodell’annoil volumedegli scambi nella
borsaitalianaharegistrato unanotevoleriduzioneri-
spetto al 2000, risentendo del calo delle quotazioni. 11
controvalore delle operazioni effettuate sul listino
principale si é ridotto del 23 per cento; quello degli
scambi sul Nuovo Mercato si é quasi dimezzato (-46
per cento).

Nei primi nove mesi del 2001, 15 societaitaliane
hanno fatto il loro ingresso in borsa (21 nel 2000). Di
gueste, 5 si sono quotate nel Nuovo Mercato, afronte
delle 14 entrate nello stesso periodo del 2000. 11 con-
trovalorede collocamenti di titoli derivanti danuove
guotazioni e daemissioni di azioni di societaquotate
estatodi 3,1 miliardi di euro, menodellametarispetto
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a corrispondente periodo dell’ anno precedente (7,6
miliardi).
Fig. 41

Rapporto utili/capitalizzazione e differenziale
con il tasso d’interessereale a 10 anni
nelle principali 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 10 anni con I'inflazione al consumo nei 12 mesi terminanti in quello
indicato.

Alla fine di settembre la capitalizzazione com-
plessivadelle societaitaliane quotate era pari acirca
524 miliardi di euro, in sostanziale calo (35,5 per cen-
to) rispetto allafine del 2000. Il rapporto conil PIL &
sceso dal 70 per cento registrato alla fine dell’anno
scorso a 43 per cento, valore a di sotto di quelli os-
servati in Germania (49 per cento), Spagna (74 per
cento) e Francia (80 per cento).

Ne primi nove mes dell’anno i fondi comuni
hanno effettuato una raccoltalorda complessiva pari
a234,8 miliardi di euro, inflessionedi 119,5 miliardi
rispetto al corrispondente periodo del 2000 (tav. 28);
quelladei fondi di diritto italiano e statapari a162,1
miliardi di euro (275,0 miliardi nello stesso periodo
del 2000).

| riscatti netti di quote di fondi comuni sono am-
montati a 9,9 miliardi di euro, contro sottoscrizioni

nette per 24,3 miliardi nel corrispondente periodo del
2000. E ulteriormente aumentatala quota di mercato
dei fondi esteri controllati daintermediari italiani, che
nel periodo hanno registrato un afflusso netto di ri-
sparmio pari a13,0 miliardi di euro.

Tav. 28

Patrimonio netto eraccolta dei
fondi comuni controllati da intermediari italiani (1)
(valori in milioni di euro e, fra parentesi,
in miliardi di lire)

2000 2001

FONDI 2000
gen.-set. gen.-set.

Patrimonio netto
(dati di fine periodo)

Fondi di diritto italiano . . 449.931 472.178 386.634
Fondi di diritto estero (2) 94.770 93.781 96.522
Totale ... 544.701 565.959 483.156

(1.054.688) (1.095.849) (935.520)

Raccolta netta

Fondi di diritto italiano . . -6.895 -5.540 -22.954
Fondi di diritto estero .. 36.056 29.864 13.044
Totale . .. 29.161 24.324 -9.910

(56.464) (47.098) (-19.189)

Raccolta lorda

335.768 275.018 162.115
100.201 79.247 72.644

Fondi di diritto italiano . .
Fondi di diritto estero ..

435969  354.265  234.759
(844.154) (685.952) (454.557)

Totale ...

Fonte: Banca d'ltalia e Assogestioni.

(1) I dati si riferiscono ai fondi comuni armonizzati. | valorirelativi al Ill trimestre del
2001 sono provvisori. - (2) Controvalore delle quote sottoscritte da investitori italiani.

L e sottoscrizioni nette si Sono concentrate presso
i fondi di liquiditae quelli specializzati in obbligazio-
ni abrevetermine (rispettivamente 16,9e 18,6 miliar-
di di euro); negli altri comparti obbligazionari, i ri-
scatti di quote hanno invece superato | e sottoscrizioni
per oltre 17,5 miliardi. La prolungata fase di discesa
dellequotazioni di borsasi einveceriflessanegativa-
mente sulladomandadi fondi azionari, che hanno su-
bito un deflusso netto di risparmio per 14,1 miliardi;
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riscatti netti di importo analogo si sono registrati per
il complesso dei fondi bilanciati e flessihili.

Inagostoil rendimento medio sui dodici mesi dei
fondi di diritto italiano é risultato negativo per 14,0
punti percentuali (-28,4 per cento quello relativo ai
soli fondi azionari). In settembre, dopo il brusco calo
dei valori di borsa che ha fatto seguito agli attentati
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terroristici negli Stati Uniti, il deprezzamento si é ac-
centuato, portandosi acircaquindici punti percentua-
li rispetto a un anno prima. Allafine di settembre, a
causadel calo delle quotazioni azionarie e dei consi-
stenti riscatti di quote, il patrimonio netto dei fondi
comuni di dirittoitalianosi collocavaa386,6 miliardi
di euro, inferiore del 14,1 per cento rispetto al livello
di fine 2000.
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PROSPETTIVE ECONOMICHE A BREVE TERMINE

L’economia internazionale

Nel 2001 I’ attivitaeconomicamondiale eil com-
mercio internazionale hanno bruscamente rallentato.
Suffragate da alcuni indicatori anticipatori, in estate
le previsioni collocavano laripresa alafine dell’ an-
no. Il punto di svoltadel ciclo e stato successivamen-
te spostato nel tempo; secondo i maggiori centri di
analisi economicaesso s collocaora, dopo gli atten-
tati terroristici e la conseguente risposta militare in
Afghanistan, intorno alla meta del 2002. E comun-
que aumentata I’ incertezza sui tempi e sull’intensita
dellaripresa.

Negli Stati Uniti, dopo laleggera espansione del
primo semestre, I’ attivita produttiva nel terzo trime-
stre ha segnato una flessione ascrivibile principal-
mente allacontrazionedi investimenti e scorte; i con-
sumi, inforterallentamento, sono caduti in settembre.
Lecondizioni di altaincertezzahanno spinto i consu-
matori statunitensi arinviaregli acquisti di beni dure-
voli e ad accrescere il risparmio precauzionae. E
diminuitaladomandadi servizi quali viaggi, ristora-
zione, attivitaricreative. | piu recenti indicatori, so-
prattutto quelli relativi al mercato del lavoro, segnala-
no il protrarsi della debolezza congiunturale nel
quartotrimestrequando, secondoi principali previso-
ri privati, il prodotto subirebbe una ulteriore caduta.
Nellamedia del 2001 |a crescita sarebbe dell’ ordine
dell’ 1 per cento (tav. 29).

In Giappone I'economia & gravata dagli effetti
dellafragile condizione di banche eimprese, dal peg-
gioramento delle condizioni del mercato del lavoro e
dal persisteredelladeflazione. Laflessionedella pro-
duzione proseguirebbe negli ultimi mesi dell’ anno;
nellamediadel 2001l prodotto diminuirebbedi mez-
ZO punto percentuale.

Nell’ areadell’ euro laproduzionerisulterebbe so-
stanzialmente stagnante nellasecondametadel 2001,
per la media dell’ anno la crescita sarebbe prossima
al’ 1,5 per cento.

Laulteriorecadutadei corsi azionari provocatain
tutte le borse dagli attentati dell’ 11 settembre & stata
riassorbitagiadallaprimametadi ottobre. A sostene-
relequotazioni hanno contribuitoil tempestivo alen-
tamento delle condizioni monetarie attuato dalla Ri-
serva federale, dall’ Eurosistema e da atre banche
centrali, nonché I’annuncio di una robusta manovra
fiscale espansiva negli Stati Uniti. All’inizio di no-
vembrel’indice Euro Stoxx, relativo all’ areadell’ eu-
ro, equellodellaborsadi New York si collocavano sui
rispettivi livelli della primadecade di settembre.

Lacrescitadelleeconomieemergenti nel 2001 sa-
rebbe attorno al 3 per cento. Per acuni paesi le condi-
zioni di finanziamento esterno si sono ancora aggra-
vate nelle scorse settimane. All’inizio di novembrele
autorita argentine hanno annunciato un piano di ri-
strutturazione del debito pubblico, accompagnato da
misure volte a contenere il disavanzo di bilancio. La
ristrutturazione dovrebbe essere effettuata mediante
unaoperazione di swap dei titoli del debito pubblico
atass di interesse del 7 per cento, pitl bassi rispetto
aquelli, attornoal 10 per cento, dei titoli incircolazio-
ne; rimangono incerti lascadenzaei prezzi dei nuovi
titoli.

Le previsioni degli organismi internazionali at-
tualmente disponibili sono precedenti all’ 11 settem-
bre. Scenari successivi atale data sono stati el aborati
da previsori privati, nell’ ipotesi di un rapido supera-
mento delletensioni internazionali edi unasostanzia-
le invarianza dei cambi e del prezzo del petrolio sui
livelli di inizio settembre. Essi indicano chel’ econo-
miadegli Stati Uniti tornerebbeacrescerenellaprima
metadel 2002, dopo unarecessione simile per durata
e profondita a quella dell’inizio degli anni novanta.
Laripresadell’ economia statunitense si rafforzereb-
benel corso dell’ anno, fino araggiungere ritmi soste-
nuti nell’ ultimo trimestre. Nellamediadel 20021 in-
cremento del prodotto rimarrebbe tuttavia poco al di
sopradell’ 1 per cento, risentendo dei risultati negativi
della parte finale del 2001.
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Tav. 29
Andamenti previsti di alcune variabili macroeconomiche
(variazioni percentuali sull’anno precedente)
2001 2002
vocl Consensus Deutsche Goldman Salomon Consensus Deutsche Goldman Salomon
Forecasts Bank Sachs Smith Barney | Forecasts Bank Sachs Smith Barney
PIL (1)
StatiUniti .............. 1,0 1,0 1,0 0,9 1,2 0,9 0,5 1,0
Giappone .............. -0,5 -0,6 -0,6 -0,5 -0,4 -1,4 -0,2 -1,8
Areadelleuro .......... 1,7 14 1,7 1,6 1,8 11 1,7 11
Economie emergenti . ... - - 2,9 - - - 4,1 -
dicui: Asia.......... - 53 3,3 - - 6,5 4,5 -
America latina . 1,0 1,0 0,8 - 2,5 2,9 3,1 -
Prezzi al consumo
StatiUniti .............. 3,0 3,2 3,0 2,9 2,1 2,0 2,0 15
Giappone .............. -0,8 -0,7 -0,5 -0,7 -0,9 -1,2 -0,5 -1,7
Area delleuro (2) ....... 2,7 2,6 2,6 2,7 1,8 1,7 15 1,7
Economie emergenti . ... - - 4.7 - - - 4,3 -
dicui: Asia.......... - 2,6 3,0 - - 3,0 3,0 -
America latina . 5,6 51 53 - 5,0 4,5 49 -
Prezzi del petrolio
Petrolio WTI (dollari per ba-
rile) ... 27,2 (3) - 26,4 - 24,4 (4) - 20,9 -

Fonte: Consensus Forecasts, 8 ottobre 2001; Deutsche Bank, Global Economics Research, novembre 2001; Goldman Sachs, The International Economic Analyst, settembre/otto-

bre 2001; Salomon Smith Barney, 31 ottobre 2001.

(1) A prezzi costanti. - (2) Per Deutsche Bank, Goldman Sachs e Salomon Smith Barney, prezzi al consumo armonizzati. - (3) Media dei primi 10 mesi del 2001. - (4) Previsioni

relative a ottobre 2002.

Per |’ areadell’ euroil ventaglio delleprevisioni di
crescita per il 2002 é compreso fral’1,1 e l'1,8 per
cento; il ritmo di espansione diverrebbe via via pit
sostenuto, beneficiando anche dellaripresa dellado-
manda estera.

In Giapponeil prodotto ei prezzi continuerebbe-
ro aridursi anche nel 2002.

Nelleeconomie emergenti si registrerebbeinvece
un’accelerazione dell’attivita produttiva, favorita
dallaripresadel commercio internazionale.

L’ azionefiscale espansivanegli Stati Uniti el’ al-
|lentamento monetario attuato dalle maggiori banche
centrali forniscono impulso all’ economia; concorro-
no amigliorareil climadi fiducia

Leincertezze del quadro previsivo derivano prin-
cipalmente dal rischio che latensione internazionale
non receda, continuando ainfluenzare negativamente
i comportamenti dei consumatori e degli investitori.
E assai arduo prefigurare I’ entita di tali effetti. Ogni
tentativo di quantificarne laportata risulterebbe arbi-
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trario, per la natura stessa degli eventi in atto e per
I’ assenza, nellastoriarecente, di episodi direttamente
comparabili. In mancanzadi unaripresadelle econo-
mieindustriali intempi relativamente brevi, lafasedi
debolezzadei prezzi delle materie prime potrebbe ac-
centuarsi, riflettendosi su numerose economie emer-
genti, gia penalizzate dall’inaridirsi dei flussi com-
merciali e degli investimenti esteri.

Lacongiunturanell’areadel’euro ein Italia

Dallafine dello scorso anno I attivita economica
nell’ area dell’euro e in decelerazione. Nel secondo
trimestre di quest’anno la crescita del prodotto si e
guasi arrestata, riflettendoil rallentamento dei consu-
mi delle famiglie eil contributo negativo degli inve-
stimenti e delladomanda estera netta; |e esportazioni
sono diminuite dello 0,2 per cento in ragione d’ anno.
Nel primo semestrelacrescitadell’ occupazioneésta-
tadello 0,7 per cento sul periodo precedente, contro
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I’ 1 della seconda meta del 2000; la discesa del tasso
di disoccupazione si € arrestata all’inizio dell’ anno.

Nel mesi estivi gli indicatori congiunturali confer-
mavano la debolezza del ciclo europeo; emergevano
tuttavia segnali di una possibile ripresa dalla fine
dell’ anno. Laproduzioneindustrialenel |’ areascende-
vainlugliodi oltreun punto percentual erispettoal me-
seprecedente; recuperavainagosto. Il climadi fiducia
delleimpresepeggiorava; leattesesui livelli di produ-
Zionerestavano tuttaviaorientateaun lieve migliora-
mento. Proseguivalacadutadell’ indicatoredel clima
di fiduciadellefamiglie.

Inltalianel primo semestreil prodotto é cresciuto
pit che nel complesso dell’ area, grazie a contributo
dei consumi, pur in rallentamento, e degli investi-
menti. Inestatesi interrompevalacadutadellaprodu-
zione industriale; I'inchiesta dell’|lSAE presso le
imprese manifatturiere delineava un leggero miglio-
ramento delle aspettative a breve termine su produ-
zioneedomanda. L’ indicatore composito dell’ econo-
mia italiana elaborato congiuntamente da Banca
d'Italia e ISAE migliorava ulteriormente in luglio,
prefigurando un’accelerazione dell’economia nei
Mesi successivi.

I numero delle persone occupate haraggiunto il
massimo storico; un contributo rilevante & venuto
dall’aumento dei posti di lavoro atempo pieno einde-
terminato. 1l tasso di disoccupazione ha continuato a
diminuire, scendendo nello scorsoluglio, al netto del-
la stagionalita, al 9,4 per cento, da 9,9 in gennaio e
10,4 nel luglio del 2000.

Per I"area dell’euro gli indicatori congiunturali
resi noti successivamenteall’ 11 settembre hanno mo-
strato un peggioramento delle prospettive abreveter-
mine delleimprese. Il climadi fiduciadelle famiglie
ha segnato in pit paesi unaflessione, pur riflettendo
il risultato di rilevazioni solo in parte condotte dopo
gli attentati.

Per il nostro paese, I'indaginedell’ ISAE pressole
imprese industriali harilevato in settembre un netto
deterioramento delletendenze degli ordini atre-quat-
tro mesi. Leimmatricolazioni egli ordinativi di auto-
vetture sono fortemente cal ati nellasecondametadel -
|0 stesso mese, con unrecuperoinottobre. Leimprese

sembrano valutare in maniera maggiormente favore-
vole |’ evoluzione delladomandain unintervallo pit
lungo: il sondaggio sulleimpreseindustriali condotto
dallaBancad'Italia nella seconda meta di settembre
indica che su un orizzonte di sei mesi il livello degli
ordini peggiorerebbe solodi poco, nonostantei timori
espressi circaun rincaro delle materie prime. 11 clima
di fiduciadellefamigliein settembre e in ottobre non
ha registrato variazioni eccedenti la volatilita speri-
mentata in passato.

Inun contesto di debolezzaciclica, il calodéll’in-
flazione nell’ area dell’ euro € legato principalmente
alaflessione delle quotazioni del petrolio e all’ esau-
rirsi delle pressioni sui prezzi connesse con le epide-
mie nel settore zootecnico. In ottobre, secondo le sti-
me preliminari di Eurostat, I"inflazione a consumo &
scesaal 2,4 per cento sui dodici mesi, daun massimo
di 3,4inmaggio. In Italiaédiminuitaal 2,6 per cento
in settembre e ancora a 2,5 in ottobre. 1l migliora-
mento del quadro inflazionistico non sara ostacolato
dall’introduzione delle banconote e delle monete in
euro (cfr. il riquadro: L' introduz one delle banconote
e delle monete in euro).

| sondaggi indicano chesugli orizzonti piulontani
le attese di inflazione rimangono inferiori allasoglia
del 2 per cento; gli operatori s attendono che la cre-
scitadei prezzi scenderaal di sotto di tale sogliaentro
la primameta del 2002.

L'inflazione di fondo a consumo nell’area
dell’euro e in Italia (misurata escludendo i prodotti
alimentari freschi e quelli energetici), in graduale
rialzo dall’ estate del 2000, si € stabilizzataintorno al
2,5 per cento; quellaalla produzione si & fortemente
ridotta (al di sotto dell’ 1 per cento in settembre), pre-
figurando per i prossimi mesi |’ assenzadi tensioni in-
flazionistiche.

Il quadro complessivo, nell’area dell’euro e in
Italia, efinoracoerente con I'ipotesi che leripercus-
sioni degli attentati sull’ attivita economica siano di
breve durata. Il protrarsi delletensioni internazionali
potrebbe tuttavia generare nuova incertezza, con ef-
fetti rilevanti sulle scelte di consumo, sulle decisioni
di investimento e sull’ evoluzione dei mercati finan-
ziari.
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L’introduzione delle banconote e delle monetein euro

Dal 1° gennaio 2002 |e banconote e le monete in
euro cominceranno a circolare nei dodici paesi che
hanno adottato lamonetaunica. S trattadi un passag-
gio fondamentale nel processo di integrazione euro-
pea. Al processo venne dato nuovo impulso nel giugno
del 1988, quandoil Consiglio europeo di Hannover in-
caricoil Comitato Delorsdi formulare proposte per la
realizzazione di una unione economica e moneta-
ria. Queste furono recepite nel 1992 dal Trattato di
Maastricht. Il 1°gennaio 1999 undici paesi dell’ Unio-
ne europea (Austria, Belgio, Finlandia, Francia, Ger-
mania, Irlanda, Italia, Lussemburgo, Paesi Bassi,
Portogallo e Spagna) hanno adottato I’ euro, fissan-
doneirrevocabilmenteil rapporto di conversione con
le rispettive valute nazionali; contemporaneamente
I” Eurosistema ha assunto |a responsabilita della poli-
tica monetaria unica. Il 1° gennaio del 2001 anche la
Grecia ha adottato I’ euro.

La doppia circolazione del contante, in euro ein
valuta nazionale, sara consentita nei dodici paesi
dell’ area per un periodo non superiore a due mesi. In
otto paesi, tra cui I’ Italia, il circolante nazionale ces-
seradi averevalorelegaledal 1° marzo; in altri quat-
tro cio avverra in date precedenti. In Italia, le banco-
note in euro potranno essere ottenute attraverso i
distributori automatici (Bancomat e Postamat) findal -
le prime ore del 1° gennaio 2002. Durante il periodo
di doppia circolazioneil contantein lire potra essere
cambiato in euro senza oneri di alcun tipo presso gli
sportelli bancari epostali epressoleFiliali dellaBan-
cad ltalia.

Dopo il 28 febbraio 2002 efino al 1° marzo 2012
il contantein lire potra ancora essereconvertitoin eu-
ro senza oneri presso le Filiali della Banca d’ Italia; il
cambio sara possibile anche presso il sistema banca-
rio eil sistema postale per un periodo ancora da defi-
nire.

Le banconote nelle denominazioni nazionali degli
altri undici paesi dell’ area potranno essere convertite
ineuro senza oneri presso leFiliali dellaBancad' Ita-
liafinoal 31 marzo2002; il servizio potraessereoffer-
to anchedagli sportelli bancari e postali conle moda-
litd seguite nel passato. Oltre questo termine, le
banconote potranno essere convertite presso lerispet-

tive banche centrali per un periodo di tempo piuttosto
lungo o indefinito, a seconda del paese.

Dal 1°gennaio 2002 sara obbligatorio denomina-
reineuroi contratti ele attivita patrimoniali e finan-
Ziarie; s dovra altresi utilizzare la valuta comune ne-
gli ordini di pagamento e negli assegni, cambiali e
altri titoli di credito; gli strumenti emessi inlireprima
del 1° gennaio 2002 saranno pagabili in euro al tasso
fisso di conversione.

| prezzi non dovranno subire aumenti per effetto
della conversionein euro (principio della neutralitd).
La normativa comunitaria prevede che gli importi
convertiti dalle monete nazionali in euro siano arro-
tondati alla seconda cifra decimale, per eccesso sela
terza cifra decimale & uguale o superiore a 5, altri-
menti per difetto. | Ministri economici dell’ area sono
impegnati a garantire la neutralita nella conversione
dei prezzi amministrati e delle tariffe pubbliche. Gli
impegni assunti dalle associazioni di categoria, unita-
mente a iniziative di verifica, sono volti a prevenire
rialzi dei prezzi legati al passaggio all’euro. Segnali
favorevoli intal senso provengono dal sondaggio con-
dottodalleFiliali dellaBanca nel settoreindustrialee
da quello Banca d’ Italia-Sole 24 ore sulle aspettative
di inflazione condotto presso un campione di imprese
operanti nell’industriaenei serviz. Inentrambi i casi,
la maggioranza delle imprese intervistate ha risposto
di non avere modificato sostanzialmentei propri prez-
Zi di vendita in vista del passaggio all’euro, né di
averne I’intenzione (cfr. il riquadro: Stato della con-
giuntura: indicazioni da un’indagine su un campione
di imprese industriali, nel capitolo: L'economia
dell’areadell’ euro e dell’ Italia). Salvo diverso accor-
do tra le parti, I’ introduzione dell’ euro non modifica
nei contratti lecondizoni precedentemente concorda-
te, né puo essere invocata come causa di rescissione
dei contratti stessi.

Lasostituzionedel contante harichiesto la produ-
zionein Europadi circa 15 miliardi di banconote e di
50 miliardi di monete metalliche, dacompletarsi entro
lafinedi quest’ anno. Le banconote, prodotte da quat-
tordici stamperie pubbliche e private (nel nostro pae-
se, dalla Banca d'Italia), sono identiche per tutti i

continua y»
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paesi dell’ area. Sono stati previsti settetagli, da 5, 10,
20, 50, 100, 200 €500 euro, chesi differenziano per di-
mensione e colore dominante. Per contrastare la con-
traffazionei biglietti incorporano vari elementi di si-
curezza visibili, tra cui lafiligrana, un filo verticale e
un elemento ol ografico diverso a seconda del taglio.
Allo stesso scopo si stanno predisponendo I’ archivio
del Sstema di monitoraggio dei falsi, cheraccogliera
dati tecnici estatistici sullebanconoteemoneteineuro
false, eil Centrodi analisi della contraffazone, dotato
di esperti e attrezzature specializzate.

Le monete, di otto valori unitari (1, 2, 5, 10, 20
e 50 centesimi; 1 e 2 euro), sono anch’ esse differenti
per dimensione e colore. Sono state coniate da quindi-
ci zecche in undici paesi (in Italia dall’ Istituto Poli-
grafico e Zecca dello Stato, sotto la responsabilita del
Ministero dell’ Economia e delle finanze). Una faccia
delle monete &€ comune a tutti i paesi, mentre I’ altra
varia da paese a paese. Le monete coniate in ciascun
paese avranno corso legale in tutta |’ area.

Allo scopo di assicurare cheil passaggio al con-
tanteineuro si svolgainmodo ordinato ein condizoni
di sicurezza, il ConsigliodirettivodellaBancacentrale
europea (BCE) ha stabilito che dal 1° settembre 2001,
con modalita decise a livello nazionale, possa avere
iniziola consegna anticipata del nuovo segno moneta-
rio alleistituzioni creditizie (pre-alimentazione) e da
queste ad alcuni gruppi di operatori: le grandi reti
commerciali ei commercianti al dettaglio (sub-preali-
mentazione).

In Italia la pre-alimentazione interessera anche
il sistema postale; per le monete € stata awiata il 1°
settembre 2001, per le banconote il 1° novembre, ri-
gpettivamente dal Ministero dell’ Economia e delle fi-
nanzeedallaBancad'Italia. La consegnadelle mone-
tealle grandi reti commerciali e iniziata il 1° ottobre
2001; per le banconote sara limitata ai tagli da 5, 10
e 20 euro e partira il 1° dicembre. | commercianti al
dettaglio potrannorifornirsi di monete edi banconote
da5eurodal 15 dicembre; da questa data il pubblico
potra acquistare confezioni standard di monete presso
banche e uffici postali, mentre potra disporre delle
nuove banconote solo dal 1° gennaio 2002.

LaBanca d’Italia sta preparando da tempo la so-
stituzione del contante, in collaborazione con il Mini-
stero dell’ Economia e delle finanze, il Comitato euro,
I’ Associazione bancariaitaliana e le Poste (cfr. nella
sezione Interventi: Conferenza sull’euro di Vincenzo
Desario). A questo fine ha potenziato la propria strut-
tura produttiva e distributiva, apportato modifiche al
ciclo della produzione di banconote e adottato nuove
tecnologie, in particolare per lagestioneeil controllo
dellaqualita. Infasedi completamentosi trovano altre
attivita connesse direttamente con I’ introduzone del -
I’ euro: larevisionedel quadro normativo, compresala
predisposizionedelleistruzioni applicativeper il cam-
bio della moneta indirizzate alle banche e al sistema
postale; la modifica dell e residue procedure el ettroni-
cheinlire; gli interventi sui processi operativi; lafor-
mazione del personale direttamente coinvolto nella
gestionedel contante nelle banche, negli uffici postali
enellagrandedistribuzone. Nell’ ambito del Comitato
di coordinamento per la sostituzione del contante, la
BCE elebanche centrali dei dodici paesi coordinano
leoperazioni da effettuarenel periodo di doppiacirco-
lazione.

E in corso di svolgimento la Campagna di infor-
mazione euro 2002, curata dalla BCE e dalle banche
centrali dell’ Eurosistema. La campagna, volta a in-
formarei cittadini su aspetto, tagli ed elementi di sicu-
rezza di banconote e monete e sulle modalita delle
operazioni di sostituzione, & complementare alle ini-
Ziative realizzate dalle altre autorita dei singoli Sati
membri. In tale ambito, I'impegno della Banca d’ Ita-
lia ha riguardato: la creazione (a completamento
dell’ azione informativa del Comitato euro costituito
presso il Ministero dell’ Economia e delle finanze) di
unarete di soggetti pubblici e privati in grado di tra-
smettere al proprio personale e alla propria clientela
informazioni sull’euro; I'invio a tutte le famiglie ita-
lianedel material einfor mativo predisposto dalla BCE
edalla Banca d'Italia; i contatti con gli organi di in-
formazione per rafforzareil processo di comunicazio-
ne istituzionale. Informazioni ulteriori sono disponi-
bili sul sito della Banca d’ Italia (www.bancaditalia.it)
e su quello del’Eurosistema dedicato all’euro
(www.euro.ech.int).

91




BOLLETTINO ECONOMICO - N. 37, OTTOBRE 2001

CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHE

Inltalia, secondo laRelazioneprevisionaleepro-
grammatica (RPP) presentata alla fine dello scorso
settembre prospettava una crescita del PIL nel 2001
del 2 per cento (tav. 30). Talevalutazionerichiedeche
ala lieve flessione osservata nel secondo trimestre
facciano seguito, in ciascuno dei duetrimestri succes-
sivi, aumenti annualizzati intorno al’ 1 per cento.

Tav. 30
Consuntivi e previsioni ufficiali
per I'’economiaitaliana
2001 2002
VOCI 2000 a) )

(variazioni percentuali)

Prodotto interno lordo ......... 2,9 2,0 2,3
Domandainterna (2) .......... 3,3 1,7 2,6
Importazioni ................. 8,3 55 7,6
Esportazioni ................. 10,2 5,6 53
Prezzialconsumo ............ 2,5 2,8 1,7
Costo del lavoro per dipendente 3,0 31 2,7

Costo del lavoro per unita
diprodotto ................. 15 2,6 1,6

(rapporti percentuali)

Indebitamento netto delle
Amministrazioni pubbliche/PIL -1,5 -1,1 -0,5

Saldo della bilancia dei pagamenti
di parte corrente/PIL ........ -0,5 -0,1 -0,3

Fonte: Relazione previsionale e programmatica per I'anno 2002.
(1) Previsioni. - (2) Al netto della variazione delle scorte e degli oggetti di valore.

La RPP valuta che nel 2001 il contributo delle
esportazioni netteallacrescitadel prodotto saraappe-
na positivo (0,1 punti percentuali). L’espansione
dell’ attivita produttiva trarrebbe impul so dalle com-
ponenti interne della domanda: i consumi privati au-
menterebbero dell’ 1,5 per cento, gli investimenti del
2,6. In particolare, I'accumulazione di capitale ri-
prenderebbe con decisione nella parte finae di
guest’ anno, anche per effetto dei provvedimenti di in-
centivazione fiscale varati dal Governo.

Le stime della RPP per il 2002 si fondano sulle
ipotesi che i contraccolpi degli attentati terroristici
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sull’ economia mondiale siano limitati e che il com-
mercio internazionale riprenda a crescere, aun ritmo
del 6 per cento. Nella media dell’anno 1o sviluppo
dell’economiaitalianasi farebbe piu robusto, portan-
dosi a 2,3 per cento.

Ostacolano il conseguimento di tale risultato le
difficoltadell’ economiamondiale. 11 raggiungimento
di un elevato tasso di sviluppo per il 2002 richiede
un’ azione tempestiva volta a espandere la dotazione
di infrastrutture, soprattutto nel Mezzogiorno.

La pronta introduzione delle riforme strutturali
accrescera la fiducia, con riflessi positivi sulle pro-
spettive di sviluppo del Paese.

Secondo la RPP gli investimenti, beneficiando
degli incentivi fiscali di recenteintroduzione, aumen-
terebbero quasi del 5 per cento. | consumi dellefami-
glieaccelererebbero. Leesportazioni crescerebbero a
un ritmo lievemente inferiore a quello stimato per il
2001. Leimportazioni, sospinte dall’ accel erazione di
consumi e investimenti, aumenterebbero del 7,6 per
cento (rispetto al 5,5 registrato nel 2001).

L’ occupazione continuerebbe ad aumentare, so-
stenuta anche dalla moderata dinamica salariae. Il
tasso di disoccupazione scenderebbe, nella media
dell’ anno, appenaal di sopradel 9 per cento (da 10,6
€9,5 per cento, rispettivamente, nel 2000 e nel 2001).

L e condizioni monetarie e creditizie

Lacurvaper scadenzadei rendimenti ineuro s
spostataversoil basso, riflettendo|’ allentamento del -
le condizioni monetarie, I’ attenuarsi delletensioni in-
flazionisticheeil rallentamento dell’ attivita produtti-
va. Dopo lariduzione dei tassi ufficiai di 50 punti
base attuata dall’ Eurosistemal’ 8 novembre, la curva
segnalaaspettative di un ulteriore calo dei tassi abre-
vetermineentroi primi mesi del 2002; nellapercezio-
ne degli operatori, i rendimenti abrevein euro torne-
rebbero tuttavia a crescere gia dalla meta del
jprossimo anno.

Nell’area dell’ euro la pendenza della curva dei
rendimenti per scadenza, che tende ad accentuarsi in



BOLLETTINO ECONOMICO - N. 37, OTTOBRE 2001

CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHE

presenzadi attese di ripresa congiunturale, € rimasta
fino all’ estate a di sotto della sua media storica. E
moderatamente aumentata negli ultimi mesi, soprat-
tutto per effetto della diminuzione dei tassi ufficiali.

In termini redi, i rendimenti attes nell’area
dell’euro per I'ultima parte del 2001 e per I'anno
prossimo sono contenuti, attorno all’ 1,0 per cento. |
rendimenti reali in dollari si collocano per circa un
punto al di sotto di quelli in euro, segnalando anche
aspettative di bassacrescitadell’ economiadegli Stati
Uniti nel breve termine.

Negli ultimi mesi laM3 ha ancora accelerato, a
7,6 per cento in settembre. L’ espansioneriflettei forti
acquisti di attivita a breve termine, sospinti dall’ au-
mento della preferenza per laliquidita, in unafase di
turbolenzadei mercati obbligazionario eazionario. I
credito al settore privato nell’ areadell’ euroeinItalia
- pur continuando a crescere a ritmi sostenuti - ha
invece decelerato, risentendo sia dell’ indebolimento
congiunturale, siadel calo della domanda di prestiti
per operazioni di finanza straordinaria, quali fusioni
eacquisizioni.

Nel nostro paeselecondizioni di offertadi credito
restano distese, come segnalato dal basso grado di uti-
lizzo delle linee di finanziamento in conto corrente e
dal livello contenuto del tassi attivi intermini reali. La
disponibilitadi prestiti non sembraaver risentito del
recente clima di incertezza. Nella seconda parte di
settembreenellaprimadi ottobreil ritmo di espansio-
nedei prestiti bancari non hasubito alterazioni di rile-
vo. | tassi attivi abrevetermine sono diminuiti di 0,2
punti percentuali, in lineacon |le variazioni osservate
in passato in analoghe fasi di riduzione dei tassi uffi-
cidi. E rimasto contenuto il divario trail tasso attivo
medio equello minimo, chetende ad accrescersi nelle
fasi di irrigidimentodell’ offertadi credito, quando gli
intermediari privilegiano laclienteladi migliorequa-
litd

Lebancheitaliane dovrebbero risentirein misura
contenuta delle turbolenze che hanno interessato i
mercati finanziari. Lacontrazionedei ricavi daservi-
Zi sarebbein larga misura compensatadall’ espansio-
nedel marginedi interesse, in presenzadi un aumento
dei prestiti ancora sostenuto. Lacontenuta esposizio-
neversoleimprese operanti nei settori maggiormente

colpiti dalla crisi dovrebbe consentire di mantenere
basso il flusso di crediti in sofferenzain rapporto a
totale degli impieghi. Laredditivita complessiva del
capitaleedelleriservesi ridurrebbe solo leggermente
rispetto al 2000.

L e palitichedi bilancio

Il processo di miglioramento dei saldi di bilancio
dell’ area dell’ euro, in atto dal 1993, s é interrotto
nell’anno in corso, risentendo del rallentamento con-
giunturale e degli interventi volti aridurre il carico
fiscale di famiglie e imprese adottati in piu paesi,
spesso in assenzadi incisive azioni di contenimento
delle spese.

Porre le basi di una prolungata fase di sostenuta
espansione economicarichiede a paesi che non han-
no ancora raggiunto saldi di bilancio prossimi al pa-
reggiodi riprendere, a piupresto, il sentierodi riequi-
librio indicato nei programmi di stabilita. || pareggio
dei conti pubblici, oltre aridurre rapidamente I’inci-
denzadel debito sul prodotto, consentiradi utilizzare
la politica di bilancio a fini di stabilizzazione con-
giunturale; laflessionedegli oneri per interess chene
consegue offrird margini per consolidare |’ abbatti-
mento del prelievofiscale. | bilanci pubblici potranno
inoltremeglio affrontaregli aumenti di spesaderivan-
ti dall’invecchiamento della popolazione.

Per I’ Italia, |a Relazione previsional e e program-
matica (RPP) presentatanell o scorso settembre stima
per il 2001 un indebitamento netto pari al’ 1,1 per
cento del PIL, a fronte dell’obiettivo dello 0,8 per
cento stabilito nel dicembre del 2000 nell’ aggiorna-
mento del Programma di stabilita.

Il conseguimento di talerisultato dipende dal rea-
lizzars diincisivi tagli delle speseedi cospicui introi-
ti dalla cessione di immobili. Nell’anno si registre-
rebbe, come per il 2000, un divario trail fabbisogno
e I’indebitamento netto assai elevato, fuori lineari-
spetto all’ esperienza della seconda meta degli anni
novanta.

Il Documento di programmazione economico-
finanziaria (DPEF) per gli anni 2002-06 presentato
nel luglio scorso confermava per il 2002 |’ obietti-
vo di un indebitamento netto delle Amministrazioni
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Lamanovradi bilancio per il 2002

La manovra di bilancio per il 2002 si prefigge di ri-
durredi 17.600miliardi di lirel’ indebitamentonettodelle
Amministrazioni pubblicherispetto al suo valoretenden-
ziale. Talerisultato eI’ effetto netto di maggiori entratee
minori spese per 33.300 miliardi e di minori entrate e
maggiori speseper 15.700 miliardi. Gli interventi di con-
tenimento del disavanzoincludono, oltreallemisureindi-
cate nel disegno di leggefinanziaria, gli effetti di alcuni
provvedimenti varati precedentemente.

E prevista la definizione, entro la fine dell’ anno, di
interventi di natura strutturale nel campi tributario, pre-
videnziale e assistenziale.

Maggiori entrate. - Lemaggiori entrate (26.200 mi-
liardi di lire) hanno natura prevalentemente transitoria.
Nell’ambitodei provvedimenti giavarati, 15.000 miliardi
sono attesi dalladismissionedi beni immobili: lacessione
avra come controparti societa private, le quali acquiste-
ranno gli immobili finanziandosi principalmente con
emissione di obbligazioni. Maggiori introiti per 2.000 e
1.900 miliardi sono attesi, rispettivamente, dai provvedi-
menti di incentivo all’ emersione del lavoro irregolare e
da quelli connessi con la regolarizzazione eil rimpatrio
dei capitali detenuti all’ estero dalle personefisicheresi-
denti in Italia. Alcuni interventi in materia di organizza-
zionedi giochi, scommesseeconcorsi apremi dovrebbero
determinare un maggior gettito per 1.000 miliardi.

Le entrate previste dal disegno di legge finanziaria
per il 2002 derivano in gran parte da alcune imposte so-
stitutive (4.700 miliardi). In particolare, sono riproposte
le disposizioni della L. 342 del 2000 sulla rivalutazione
facoltativa dei cespiti aziendali, prevedendone I’ esten-
sioneaquelli iscritti in bilancio al 31 dicembre del 2000.
E inoltreconcessaallepersonefisiche lapossibilitadi ef-
fettuarelarivalutazionedi terreni edificabili edi parteci-
pazioni non negoziate in mercati regolamentati.

I1 disegno di leggeprevedeinoltrela sospensionedel -
la riduzione delle aliquote del secondo, quarto e quinto
scaglione dell’Irpef che, in base alla manovra dello

Effetti degli interventi sul conto economico

delle Amministrazioni pubbliche (1)

(miliardi di lire e milioni di euro)

VOCI Lire Euro
ENTRATE
Maggiorientrate ................... 26.200 13.530
Dismissioni immobili ............... 15.000 7.740
Emersione lavoro irregolare ........ 2.000 1.030
Rientro capitali dall'estero .......... 1.900 980
Lotterie e altrigiochi ............... 1.000 520
Rivalutazione volontaria cespiti ... .. 4.700 2.430
Modifiche aliquote Irpef ............ 1.600 830
Minorientrate ..................... -4900 -2.530
Aumento detrazioni per figli a carico . -2.100 -1.090
Anticipo soppressione Invim ........ -500 -260
Soppressione imposta insegne .. ... -200 -100
Proroga disposizioni per I'edilizia . . . . -500 -260
Proroga disposizioni IVA ........... -200 -100
Sgravi contributivi . .......... ... -1.400 -720
Variazione nettaentrate ............ 21.300 11.000
SPESE
Minorispese .......... ... -7.100 -3.670
Patto di stabilita interno ............ -2.300 -1.190
Pubblico impiego ................. -1.700 -880
Enti pubblici e consumi intermedi . . . . -1.100 -570
ARrO . oo -2.000 -1.030
Maggiorispese .................... 10.800 5.570
Rinnovo contratti .................. 3.400 1.750
Aumento pensioni minime .......... 4.200 2.170
Occupazione, Mezzogiorno,
infrastrutture e imprese .......... 2.300 1.190
Trasferimenti a famiglie e a paesi
inviadisviluppo ................ 700 360
Altriinterventi ..................... 200 100
Variazione nettaspese ............. 3.700 1.900
RIDUZIONE COMPLESSIVA
INDEBITAMENTO NETTO PRIMARIO  17.600 9.100
(1) Elaborazioni su valutazioni ufficiali.
continua 3
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SCOrso anno, sarebbe dovuta entrare in vigore dal 2002.
Da questo provvedimento risulta un recupero di entrate
pari a 1.600 miliardi (cfr. il riquadro: Lamanovradi bi-
lancio per il 2001, in Bollettino Economico, n. 35, 2000).

Minori entrate. - Le minori entrate ammontano
complessivamente a 4.900 miliardi di lire. Nell’ambito
dei provwedimenti di natura tributaria, assumono carat-
tere strutturale: @) I’innalzamento a un milione di lire
annue della misura delle detrazioni per ciascun figlio
acarico, limitatamente ai percettori di redditi annui fino
a 70 milioni (2.100 miliardi); b) I'anticipo al 1° gennaio
del 2002 della soppressione dell’ Invim (500 miliardi);
c) I’abolizione dell’'imposta sulle insegne degli eserciz
commerciali (200 miliardi). Hanno invece car attere tem-
poraneo i provvedimenti di proroga al 30 giugno del
2002 del regime agevolativo delle ristrutturazioni edili-
zZie(500 miliardi) edi estensioneal 31 dicembredel 2002
del regime di parzale deducibilita dell’ I VA relativa agli
autoveicoli aziendali (200 miliardi).

Sono stati confermati a decorreredal 2002 gli sgravi
contributivi introdotti con le leggi 144 e 488 del 1999
econil D.lgs. 38 del 2000, originariamente subordinati
all’adozione dei decreti sulla* carbontax” ; tragli sgra-
vi confermati, la riduzione del contributo di maternita
e quella delle aliquote per il settore dei trasporti. Nuovi
sgravi sono stati riconosciuti ai datori di lavoro delle
regioni Basilicata, Calabria, Campania, Puglia, Sarde-
gna e Scilia per i lavoratori assunti nell’anno 2002 a
incremento delle unita occupateal 31 dicembredel 2001.
Gli interventi sui contributi sociali implicano complessi-
vamente un minor gettito di circa 1.400 miliardi.

Minori spese. - La manovra prevede risparmi di
spesa per 7.100 miliardi di lire.

I limiti all’incremento delle spese correnti degli Enti
locali, disposti nell’ambito del Patto di stabilita interno,
dovrebbero assicurarerisparmi per oltre 2.000 miliardi.
L' aumento delle spese correnti delle Province e dei Co-
muni, al netto di quelle per interessi passivi e di quelle

finanziateda programmi comunitari, vienelimitatoal 4,5
per cento degli impegni di spesa assunti nell’ anno 2000.

Il parzialeblocco delleassunzioni, siaper I’ Ammini-
strazione statale, sia per gli Enti locali eal cuni interventi
di riorganizzazionedell’ utilizzo del personale conterreb-
bero le erogazioni per 1.700 miliardi. Dal blocco sono
esclusi il comparto dellascuola, le Forzearmate, i Corpi
di polizia e il personale docente delle universita.

Risparmi per circa 1.000 miliardi sono attesi dalla
trasformazionedi enti pubblici edall’ introduzionedi pro-
cedure di razionalizzazione dei consumi intermedi: il di-
segno di leggefinanziaria autorizza il Governo a emana-
re regolamenti per I'individuazione di enti pubblici e
agenzieche devono esseretrasformati in Sp.A., inenti di
diritto privato, oppure soppressi; le Amministrazoni
pubbliche possono acquisire sul mercato i serviz attual-
mente prodotti all’ interno e introdurreformedi compar-
tecipazione alla spesa da parte degli utenti.

Maggiori spese. - Gli aumenti di spesa ammontano
a10.800 miliardi di lire.

Gli oneri connessi conil rinnovo dei contratti dei di-
pendenti delle Amministrazioni centrali, in particolaredi
quelli dellascuola, dei militari edelleforzedi Polizia, so-
no valutate in 3.400 miliardi, al netto degli effetti indotti
sulle entrate (6.200 miliardi, al lordo di tali effetti).

E previsto I’innalzamento a un milione di lire delle
pensioni minime. Le specifiche categorie che benefice-
ranno del provvedimento devono essere ancora deter mi-
nate; I’ammontare totale dell’ onere a carico dello Stato
non puo superare 4.200 miliardi.

Maggiori speseper circa2.300 miliardi sonoconnes-
seconinterventi per I’ occupazione, il Mezzogiorno, lein-
frastruttureegli incentivi alleimprese. Sono inoltre pre-
visti aumenti dei trasferimenti alle famiglie, per la
fornitura gratuita di libri di testo (circa 200 miliardi), e
del fondi destinati ai paesi inviadi sviluppo (circa 500
miliardi).
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pubbliche pari alo 0,5 per cento del prodotto; I’ avan-
Zo primario venivaindicato nel 5,5 per cento, contro
il 5,4 previsto per il 2001. Si prevedevachein assenza
di interventi si sarebbe registrato un peggioramento
siadel disavanzo (al’ 1,7 per cento del prodotto), sia
dell’avanzo primario (al 4,4 per cento).

Nell’ estate venivano presi provvedimenti volti a
rilanciarel’ attivitaeconomicaeafavorire!l’ emersio-
nedelleattivitaproduttiveirregolari. Si attuavanoin-
terventi di contenimento delle erogazioni per I’ acqui-
sto di beni e servizi. Si raggiungeva un accordo con
le Regioni in merito a finanziamento della spesa sa-
nitaria, assegnando maggiori risorse atale comparto.
Si definivano nuove modalitadi cessione di parte del
patrimonio immobiliare delle Amministrazioni pub-
bliche.

In occasione della presentazione della legge fi-
nanziariaper il 2002, in settembre, lastimadell’inde-
bitamento netto tendenziale per il 2002 é stataportata
al’ 1,2 per cento del prodotto, scontando gli effetti di
provvedimenti giapres nell’ estate scorsaeil piu fa-
vorevole andamento della spesa per interessi rispetto
alle previsioni.

Lamanovravarataconlaleggefinanziariapreve-
deunacorrezionedi 17.600 miliardi (0,7 per cento del
PIL), come risultato di entrate nette per 21.300 mi-
liardi edi spese nette per 3.700 miliardi (cfr. il riqua
dro: Lamanovra di bilancio per il 2002). L’ aumento
delleentrate (26.200 miliardi) derivain ampiamisura
dalla cessione di immobili e ha prevalentemente ca-
rattere temporaneo. Gli aumenti di spesa (10.800 mi-
liardi) sono invece per lo pit di natura permanente.

L'insiemedei provvedimenti presi nell’ estateela
manovradi bilancio realizzata con lalegge finanzia-
ria forniscono uno stimolo alla domanda. La rapida
attuazione di misure strutturali di diminuzione della
spesa dara certezza alla programmata riduzione del
carico fiscale, con riflessi positivi sulla crescita.

L efficacia di acuni provvedimenti di riduzione
del disavanzo dipenderadallarispostadegli operatori

e dall’ azione degli amministratori pubblici. Per con-
tenereil saldo di bilancioentroi limiti prefissati € ne-
cessario un costante controllo degli effetti dellemisu-
re; cio consentira di attuare con tempestivita gli
interventi correttivi eventualmente necessari.

I1 quadro programmatico definito conlaRPP pre-
vedeper il 2002 chel’ indebitamento netto di 0,5 punti
percentuali del prodotto, stimato nell’ipotesi di cre-
scitadel PIL del 2,3 per cento, siail risultato di un
avanzo primario pari a 5,3 per cento del prodotto edi
unaspesaper interessi pari a 5,8. Si delineaunaulte-
riore crescita, ancorché lieve, dell’incidenza sul PIL
della spesa corrente a netto degli interessi (dal 37,1
per cento del 2000 al 37,2 atteso per quest’anno, a
37,3 del 2002). Questa tendenza, unita alla necessita
di riassorbire il disavanzo, impedisce significativi
progressi nella riduzione della pressione fiscale;
quest’ ultimascenderebbedal 42,4 per cento del 2000,
al 42,1 atteso per I’anno in corso e a 41,9 del 2002.

Per I’anno 2003 il DPEF dello scorso luglio ha
confermato |’ obiettivo del pareggio di bilancio. Il pa-
reggio verrebbe mantenuto nel triennio successivo.
La revisione degli andamenti tendenziali attuata in
occasionedellapresentazionedellamanovradi bilan-
cio per il 2002 hainteressato anchei saldi del 2003 e
del 2004. La stima dell’ avanzo primario € stata mi-
glioratarispettivamente di 0,5 e 0,9 punti del PIL, in
considerazione sia degli effetti dei provvedimenti
presi quest’anno, sia del miglioramento del quadro
macroeconomico che verrebbe indotto dall’avvio
dellepoliticheprevistedal DPEF. Pur con questerevi-
sioni, in base alle valutazioni ufficiali, il consegui-
mento dell’ obi ettivo del pareggio stabilito per il 2003
richiedera una manovra correttiva dell’ ordine di
9.000 miliardi.

I mantenimento di un saldo in pareggio elaridu-
zionedellapressionefiscal edi circaquattro punti per-
centuali previstadal DPEFtrail 2002 eil 2006 richie-
deranno un’incisiva azione di contenimento delle
spese.

Aggiornato con |le informazioni disponibili all’8 novembre 2001. L’ Appendice & aggiornata al 30 ottobre 2001.
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Documenti

Indaginetriennale sui mercati dei cambi edei derivati (*)

Lo scorso mesedi aprilelebanchecentrali eleau-
toritamonetariedi 48 paesi hanno condotto laconsue-
taindagine triennale relativa a turnover sui mercati
dei cambi (operazioni spot, outright forward e swap)
e dei derivati su cambi etass di interesse (opzioni,
forward rate agreement ecc.). L iniziativa, promossa
dal Comitato dei Governatori del Gruppo dei Dieci
(G10), éstatacoordinatadallaBancadei regolamenti
internazionali (BRI). | risultati delleindagini nei sin-
goli paesi sono stati di recenteresi noti dallerispettive
autoritamonetarie, mentrelaBRI hacurato lapubbli-
cazione dei dati aggregati.

Relativamente a mercato dei cambi su scala
mondiale, i dati pubblicati dalla BRI registrano,
per la prima volta, una riduzione del turnover gior-
naliero (risultato pari a un controvalore di 1.210 mi-
liardi di dollari rispettoai 1.490 miliardi del 1998), ri-
sultatoin netto contrasto coni forti tassi di crescitadei
periodi precedenti. Tale diminuzione appare attribui-
bile essenzialmente all’introduzione dell’euro, al
processo di consolidamento dell’ industriafinanziaria
e allo sviluppo dell’ electronic broking; un ulteriore
fattore che sembra aver contribuito & rappresentato
dallaminore propensioneal rischio di acuni operato-
ri, quali gli hedge funds, in passato particolarmente
attivi.

Per quanto concernein particolaregli effetti deri-
vanti dall’introduzionedell’ euro, tale evento hacom-
portato, da un lato, unariduzione meccanicadel tur-
nover quantificabilenell’ammontaredelle operazioni
denominate nelleval ute confluitenell’ euro (ad esem-
pio DM/lira), e, dall’ altro, un’ accelerazione del pro-
cesso di consolidamento erazionalizzazionedel |’ atti-
vita di trading delle istituzioni finanziarie presenti
nell’ area dell’ euro.

Dall’analisi dei dati si rilevache, rispetto al 1998,
lacomposizioneper divisadegli scambi non hasubito
variazioni significative. |l dollarorestalavalutamag-
giormente trattata a livello internazionale, seguita
dall’ euro, lacui quotarisultaessere superioreaquella
registrata in precedenza dal marco tedesco, mainfe-
riore a quella dell’insieme delle valute dell’area
dell’euro. Il peso delloyen éinlieveaumento, mentre
permane di scarsissimo rilievo I'ammontare degli
scambi denominati nelle valute dei paesi emergenti.

Ladiminuzionedei volumi trattati €un fenomeno
generalizzato, che si riscontrain misura piu 0 meno
ampiainquasi tuttelepiazzefinanziarie. Confrontan-
do laposizione relativa dei paesi partecipanti al’in-
daginecon quelladel 1998 s rilevachele prime posi-
zioni, detenute, nell’ ordine, da Regno Unito, Stati
Uniti, Giappone e Singapore, non sono variate. L' Ita-
lia & passata dalla dodicesima ala quattordicesima
posizione, con una quota sostanzialmente stabile in-
torno all’ 1 per cento. In generale le evidenze dell’in-
dagine relativa al mercato italiano risultano simili a
guanto emerso negli altri principali paesi.

In contrasto con quanto avvenuto nel mercato dei
cambi, |’ attivitasul mercato globaledei derivati (rela
tivamente a cambi e tass di interesse) &, in lineacon
il precedente triennio, in forte crescita; il turnover in
derivati restatuttaviainferioreed e pari acircalameta
di quello del mercato dei cambi. Per alcuni paesi, qua
li Germania, Francia, Belgioeltalia, il turnover inde-
rivati superaper laprimavoltaguello del mercato dei
cambi.

Il volumedei derivati sutassi di interesse haregi-
strato un notevol eincremento; in presenzadi unacon-
trazione significativain valore assoluto del turnover
dei derivati sutassi di cambio, il pesodi quelli sutassi
d’interesse, giapreponderante, si é ulteriormenteraf-
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forzato. Nell’ambito dei derivati su tass d'interesse,
gli interest rate swaps (il cui volumeé piu cheraddop-
piato) costituiscono lo strumento piu diffuso;
hanno trattoimpulso dal significativocalodelleemis-
sioni di obbligazioni da parte del Tesoro statunitense
nel 2000. L' euro eélavalutapiu utilizzatain questo ti-
po di transazioni.

(*) A cura del Servizio Politica monetaria e del cambio.
11 documento, dal titolo Central Bank Survey of foreign exchan-

2*

ge and derivatives market actvity in April 2001: preliminary glo-
bal data, & disponibile sul sito web della Banca dei regolamenti
internazionali (www.bis.org). Su questo sito sonoinoltreindicati
i links per consultare i comunicati stampa nazionali. Per I’ [talia
I"’UIC ha curato la raccolta e |’ elaborazione dei dati e, insieme
alla Banca d'Italia, ha provveduto alla pubblicazione dei risul-
tati.

(1) L'ampia diffusione e la disponibilita di statistiche rela-
tive agli scambi sui mercati regolamentati hanno motivato la
scelta di limitare la presente rilevazione agli strumenti derivati
over the counter, riducendo cosi gli oneri informativi a carico
delle banche partecipanti al’indagine.
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Innovazioni normative in materia di regolamenti
di gestione dei fondi comuni aperti e chius (*)

1. Regolamento semplificato per i fondi armo-
nizzati

I1 20 novembre 2000 laBancad’ Italiahaemanato
un provvedimento (1) che consente alle societadi ge-
stione del risparmio (SGR) di redigerein formasem-
plificatail regolamento di gestione dei fondi comuni
di investimento mobiliare aperti che hanno le caratte-
risticheprevistedalledirettivecomunitariein materia
(cosiddetti fondi armonizzati).

Il regolamento semplificato snellisce radical-
menteil testo contrattual e, eliminando previsioni me-
ramenteripetitivedi normedi leggeo amministrative.
| testi contrattuali sono stati resi piu chiari epiufacil-
mente consultabili; risultaagevolato per I'investitore
il confronto trai prodotti offerti sul mercato.

Lo schemaregolamentare éarticolato in tre parti:
scheda identificativa, caratteristiche del fondo, clau-
sole generali.

Nella scheda identificativa vengono riassunte le
informazioni sul fondo e sui soggetti coinvolti nella
gestione.

Nellaparte dedicata alle caratteristiche del fondo
sono illustrati gli aspetti che qualificano il prodotto,
raggruppati per argomento in modo da facilitarne la
lettura. Questa parte del regolamento é liberamente
utilizzabile dal gestore e descrivele strategie di inve-
stimento elapoliticadelle commissioni. E previstala
possibilita di inserire atre disposizioni (cosiddette
eventuali), per indicare ulteriori caratteristiche del
prodotto.

Nellaterzaparte (clausolegenerali) sono riporta-
te le modalita essenziali di funzionamento dei fondi
comuni mobiliari aperti, quali risultano dalledisposi-
zioni invigore e dalla prassi consolidata.

Il testo semplificato asseconda I’ esigenza degli
operatori di poter modificare |’ offertadei prodotti in
tempi brevi; |I"adozione dello schema consente alla
Bancad’ Italiadi approvare il regolamento del fondo
entro 20 giorni, rispetto al terminemassimo di quattro
mesi stabilito dal Testo unico dell’intermediazione
finanziaria. 1l termine ridotto si applica anche al-
I’ approvazione delle modifiche successive del rego-
lamento.

2. Schema di regolamento per i fondi chiusi ri-
servati ainvestitori qualificati

Nel mese di settembre 2001 la Banca d' Italia ha
riconosciuto conforme ai criteri generali per la re-
dazione dei regolamenti dei fondi uno schemadi re-
golamento, proposto dagli operatori, per i fondi chiu-
S riservati ainvestitori qualificati. Tale schemacom-
pendia e contribuisce a diffondere le best practices
utilizzate anche alivello internazional e per la defini-
zione dei rapporti trail gestore e gli investitori.

In considerazione della valutazione positiva
espressainviagenerale, i regolamenti dei fondi redat-
ti utilizzando tale schema potranno essere approvati
intempi ridotti rispetto a termine massimo di quattro
mesi stabilito dal Testo unico dell’ intermediazionefi-
nanziaria. Inoltre, poiché tali fondi nascono per sod-
disfare esigenze specifiche dei partecipanti, ladispo-
nibilitadi uno schemadi regolamento predeterminato
agevolal’accordo trai partecipanti eil gestore.

(*) Acuradel Servizio Vigilanza sull’ intermediazione finan-
Ziaria.
(1) Gazzetta Ufficiale 22 dicembre 2000, n. 298.
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Nuova disciplina del capitale minimo per le societa di gestione del risparmio (SGR)
dedicate alla gestione di fondi di venture capital nel settore dell’ alta tecnologia (*)

Nel luglio del 2001 laBancad'ltalia haricono-
sciuto alle SGR dedicateall’ istituzionedi fondi chiu-
si di venture capital riservati ainvestitori qualificati
la possibilita di costituirsi con un capitale minimo
di soli 100.000 euro, considerevolmente inferiore a
quello richiesto alle SGR ordinarie, pari a1 milione
di euro (1).

L’innovazione viene incontro ale esigenze di
Universitaecentri di ricerca, che avevano manifesta-
tointeresseautilizzarei fondi di investimento chiusi
riservati ainvestitori qualificati per finanziare lari-
cercascientificafinalizzataad applicazioni industria-
li. Per questotipodi iniziative, infatti, il capitalemini-
mo richiesto di 1 milionedi euro si erarivelatotroppo
elevatorispetto alleesigenzeorganizzativeeallaenti-
talimitatadei patrimoni dagestire.

L’ impiego del capitale minimo di 100.000 euro &
consentito alle seguenti condizioni:

a) partecipanti al capitaledella SGR: lamaggioran-
za assoluta del capitale sociae deve essere dete-
nutadaUniversita, centri di ricercacon personali-
ta giuridica autonoma, enti pubblici territoriali,
fondazioni universitarie, consorzi universitari
partecipati solo da: Universita, fondazioni uni-
versitarie, enti pubblici territoriali, Camere di
commercio;

b) sottoscrittori dei fondi: possono sottoscrivere
quote dei fondi, e dunque apportare le risorse fi-

4*

nanziarie occorrenti, esclusivamente gli investi-
tori che la regolamentazione vigente definisce
qualificati (banche, fondi pensione, imprese di
assicurazione, ecc.). Qualora tra gli investitori
sianoinclusepersonefisiche, deveessereprevista
una sottoscrizione minima di 250.000 euro;

C) oggetto degli investimenti: le disponibilita del
fondo possono essere investite soltanto in azioni,
0 in atri titoli rappresentativi di capitale di
rischio, di societa che:
— sianodi recente costituzione, ovvero siano da
costituire;

— abbiano come oggetto sociae |’ attivita di ri-
cercael’ utilizzoindustriale dei risultati della
ricercastessa, nell’ambito di nuoveiniziative
ad alto contenuto tecnol ogico;

d) limitemassimo del patrimonio gestito: ogni SGR
puo gestire risorse finanziarie per un importo
complessivamente non superiore a 25 milioni di
euro. Qualoral’importo venga superato, si appli-
caladisciplinasul capitale delle SGR ordinarie.

(*) Acuradel Servizio Migilanza sull’ intermediazione finan-
Ziaria.
(1) Gazzetta Ufficiale 17 agosto 2001, n. 190.
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| nterventi

Globalizzazione, progresso economico eriduzione della poverta

Intervento di Antonio Fazio, Governatoredella Bancad’ Italia,
alla conferenza: Il lavoro, chiave dellaquestione sociale

PONTIFICIUM CONSILIUM DEIUSTITIA ET PACE

Citta del Vaticano, 14 settembre 2001

“...benché si debba accuratamente
distinguereil progresso terreno

dallo sviluppo del Regno di Cristo,

tuttavia nella misurain cui pud

contribuire a meglio ordinare |’ umana
societa, tale progresso e di grande importanza
per il Regno di Dio.” (Gaudium et Spes)

In un memorabile documento del 1967 Paolo V1,
muovendo dallaconstatazione del carattere mondiale
assunto dallaquestione socia e erilevando chei mec-
canismi in atto avrebbero portato “ verso un aggrava-
mento e non ver so un'’ attenuazione delledisparitadei
livelli di vita”, rivolgeva a tutti gli uomini di buona
volonta un appello per “ 1o sviluppo dei popoli... che
lottano per liberarsi dal giogo dellafame, dellamise-
ria, delle malattie endemiche, dell’ignoranza; che
cercano una partecipazione piu larga ai frutti della
civilta, una piu attiva valorizzazione delleloro quali-
ta umane; ...” .

A trent’ anni di distanzavanno ricercate le condi-
zioni perché quell’ appello trovi accoglienza; perché
i benefici del progresso economico possano diffon-
dersi atutti i popoli dellaterra.

Il lavoro dell’ uomo, cio che produce in ter-
mini di beni e servizi per gli atri e per lacollettivita,
& elemento costitutivo dello sviluppo economico. E
anche misuradello stesso. Dal lavoro, remunerato se-
condo giustizia, I uomotraei mezzi per il soddisfaci-
mento dei bisogni primari e per unavitadignitosa, per
sé e per lafamiglia. |l lavoro permette a ciascuno di

pienamenterealizzarsi nellasuadimensione persona-
le ed etica di apertura verso la societa.

Nel corso del X1X secolo, lacrescitadel prodotto
lordo mondiale fu dell’ 1,9 per cento all’ anno; la po-
polazione crebbein mediadello 0,6 per cento, con un
progressivo miglioramento del reddito pro capite.

Nellaprimametadel Novecento I’ evoluzione del
prodotto lordo mondiale ha risentito negativamente
delle distruzioni arrecate dalle due guerre mondiali;
lapopolazione, colpita pesantementein Europadalle
perdite di vite umane, é cresciutain mediadello 0,9
per cento ogni anno.

Trail 1950 eil 2000il tasso di crescitaannuodella
popolazione é raddoppiato, rispetto alla prima meta
del secolo, raggiungendo I’ 1,8 per cento. Il prodotto
lordo mondiale si € sviluppato a un tasso annuo pari
inmediaal 4 per cento; si ésettuplicato. Il reddito pro
capite eaumentato, in media, del 2,1 per cento all’ an-
no, quasi triplicandosi rispetto acinquant’ anni prima.

Al significativo aumento in mediadel reddito pro
capite si e tuttavia accompagnata una crescita delle
disparita nella disponibilita di beni economici e nel
tenore di vitatrale varie aree del globo. A progressi
eccezionali delle condizioni economiche in alcuni
paesi earee, fannoriscontro, inaltri, miglioramenti li-
mitati, taloraregressi.

Nelleeconomieavanzate, allabasedello sviluppo
edel miglioramento del tenoredi vitasi ritrovaessen-
zialmente il progresso scientifico e tecnologico.
L’ espansioneévenutadall’ industriaattraversolo svi-
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luppo di nuovi beni, lastandardizzazione dei prodotti
el’ applicazione allaproduzione su ampiascaladella
tecnologia. E aumentata notevol mente ladisponibili-
tadi beni materiali. Lo sviluppo delleeconomie é sta-
tofavoritodall’ evoluzionedell’ assettoistituzionalee
amministrativo degli Stati. Protagonistadel processo
di crescitaeconomicaél’impresa, artigianale eindi-
viduale, e quella media e grande. Nello stadio piu
avanzato dello sviluppo éfondamentaleil ruolo della
finanza.

Nella prima fase dell’industrializzazione, muta-
menti profondi nell’ organizzazione dellavitacivilee
nei rapporti sociali e politici, al’interno del sistemi
nei quali predominavanol’ agricolturaeleattivitatra-
dizionali, hanno condotto spesso atensioni e anchea
sconvolgimenti, inrelazionealladistribuzionedel va-
lore dei beni prodotti e a controllo dell’ economia.

E emersanelleeconomieindustriali unanuovaar-
ticolazione dei rapporti tra varie categorie economi-
cheesociali, conrifless sull’ ordinamento giuridico,
sul potere politico, sull’ organizzazione dello Stato.

Lastrutturael’ organizzazione dei sistemi econo-
mici, soddisfatti i bisogni primari, S muovono ora
nelladirezionedi espanderel’ offertadi servizi afavo-
re delle persone e delle famiglie, oltre che delle im-
prese e della produzione.

In alcuni paesi sono mancati un assetto politico-
istituzionale e un’ attivita imprenditoriale in grado di
trarre beneficio dal progresso tecnologico e di inne-
scare un processo di industrializzazione.

1. L’economia mondiale nella seconda meta del
XX secolo

Gli anni cinquantae sessantafurono caratterizzati
daun eccezional e sviluppo del commercio mondiale
e dell’ economiadei paesi industriali.

Il sistemasi muovevanell’ambito delladisciplina
monetaria internazionale stabilita con gli accordi di
Bretton Woods. Centrale era il ruolo della politica
economicaper stabilizzarel’ economia. | controlli sui
movimenti di capitale permettevano di prevenire on-
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date speculative e di manovrare i tass di interesse
all’interno dei singoli paesi.

Nella generdita dei paes industriali, I'amplia-
mento dell’ intervento pubblico contribuivaal conse-
guimento di elevati tassi di sviluppo del reddito e
dell’ occupazione, in presenza di prezzi stabili. Veni-
vano introdotti gli istituti sociali di base e realizzate
importanti infrastrutture. Larapida crescitadell’ atti-
vita produttivafornivai mezzi per finanziare i nuovi
programmi di spesa.

Sono i decenni del miracolo economico in Giap-
pone, in Germaniaein Italia. Si afferma pienamente
in quegli anni la potenza economica, industriae e fi-
nanziaria, degli Stati Uniti. Gli avanzamenti sono di-
scontinui nel paesi dell’ America latina, ricorrente-
mente colpiti da instabilita politica e da squilibri
macroeconomici. E lenta |’ evoluzione della Cina. 1
progresso tocca solo marginalmente i paesi del Sud-
Est asiatico; ne rimangono esclusi quelli dell’ Africa
nera.

All’inizio degli anni settantalarecisionedel lega-
me delle monete con I’ oro connessa con |’ eccessivo
aumento dellacircolazionedi dollari inrelazionealle
riservedi metallo del sistemastatunitensee, successi-
vamente, lecrisi petrolifereelespintesalariali provo-
cavano una forte ondata inflazionistica.

Nel 1979gli Stati Uniti avviavano unanuovafase
della politica monetaria, mirante a contenere |’ infla-
zione attraverso un rigido controllo quantitativo del
credito e della moneta.

Politiche analoghe venivano adottate dagli altri
paesi industriali. Larestrizione frenava I’ inflazione,
ma rallentava anche la crescita delle economie.

L’aumento dei tassi di interesse el’ apprezzamen-
to del dollaro creavano le prime difficolta per i paes
inviadi sviluppo nel far fronte al servizio dei debiti,
in gran parte stilati in dollari e accumulati negli anni
precedenti, quando i tassi di interesse erano piul bassi
eil valore del dollaro piu contenuto.

Ladisponibilitadi finanziamenti avevapermesso
di avviare politiche di sviluppo in molti paesi econo-
micamente arretrati. L' impiego dei capitali si rivela-
va, perg, in pill casi poco efficiente. Importanti pro-
getti di investimento avevano ritorni inadeguati in
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termini di produttivita. Molti fondi venivano spesi
per armamenti; altri alimentavano fenomeni di cor-
ruzione.

Dalametadegli anni ottanta, in connessione con
laprogressivarimozione dei vincoli ai movimenti di
capitali e con un ricorso intenso al’informatica, si
sviluppano, in misuramolto pitu ampiarispetto ai de-
cenni precedenti, le transazioni finanziarie interna-
zionali.

La liberalizzazione, sempre piu estesa, degli
scambi internazionali di beni torna a stimolare in
guesti anni lo sviluppo e la diversificazione della
produzione a livello mondiale. L afflusso di capitali
finanziari favorisce I’ espansione degli investimenti
produttivi in alcune economie arretrate caratterizzate
da condizioni di vita, protezione sociale e costi del
lavoro molto bassi, ma da preparazione delle forze
del lavoro e da assetti politico-istituzionali giudicati
sufficientemente stabili. Le imprese multinazionali
investono massicciamente nei paesi emergenti; dif-
fondono nuove produzioni e nuovi modelli di consu-
mo; finiscono con il controllare una parte rilevante
del commercio internazionale. Inizia, soprattutto in
Asia, unafase di rapido sviluppo di nuove economie
industriali.

Negli anni novantalacadutadei regimi socialisti,
in Russia e nell’ Europa centro-orientale, ha aperto
anche quel sistemi economici agli scambi di merci e
agli investimenti finanziari internazionali.

2. Globalizzazione delle merci e globalizzazione
finanziaria

[l libero scambio delle merci € unacausadi fondo
del forteincremento dellaproduzioneedel ladiffusio-
ne del benessere economico, alivello internazionale,
nella seconda meta del secolo X X.

Ne hanno tratto vantaggio le economie che sono
statein grado di inserirsi nel sistemadegli scambi in-
ternazionali. Ciascun paese ha concentrato lapropria
attivitaproduttivanei settori incui i costi eranorelati-
vamentebassi; attraverso |’ offertadei beni prodotti si

procuralemerci di cui non hadisponibilitao per lacui
produzione dovrebbe sostenere oneri elevati.

Gli scambi aumentano notevolmente negli anni
cinguanta e sessanta. Trala meta degli anni settanta
e quelladel decennio successivo lacrescitadel com-
mercio, pur positivae superiore aquelladelle econo-
mie, € stata piu lenta. Negli anni novanta gli scambi
sono stati di nuovoinforteespansione, per effetto del -
la partecipazione dei paesi in viadi sviluppo.

| negoziati dell’ Uruguay Round del 1986-1993
hanno visto per la primavoltala presenza, numerosa
eattiva, di questi paesi; sono state affrontate, pur con
risultati solo parziai, le questioni del commercio di
prodotti agricoli, tessili e dell’ abbigliamento, fino ad
alloraesclus dalladisciplinadel GATT.

L’ aumento degli scambi hariguardato soprattutto
i prodotti dell’industria, la cui domanda cresce rapi-
damente nelle fas intermedie dello sviluppo econo-
mico. | vantaggi si sono concentrati nelleeconomiein
grado di produrre beni di media e altatecnologia.

Molti paesi inviadi sviluppo sono stati penalizza-
ti dal permanere nei paesi avanzati delle restrizioni
all’'importazione di prodotti agricoli etessili. Alcune
delle economie piu arretrate hanno risentito della
scarsacapacitadi organizzarelaproduzioneedi inse-
rirsi proficuamente negli scambi.

Leesportazioni di materie prime sono state effet-
tuate acondizioni in genere poco favorevoli peri pro-
duttori. Fanno eccezione le materie prime energeti-
che: i paesi produttori sono stati in grado di imporre
prezzi elevati attraverso lalimitazione dell’ offerta.

Nello scambio di merci, la domanda e I’ offerta
trovano generalmenteun equilibrio, nel liberomerca-
to, intermini di quantita e di prezzi. L’ offertadi beni
e infatti limitata dalle risorse primarie disponibili,
dalle tecnologie, dalla quantita di lavoro impiegato.
Un aumento forte delladomandafasalirei prezzi dei
prodotti e dei fattori di produzione, stimolando I’ of-
ferta, ma anche riducendo la domanda e in tal modo
ristabilendo I’ equilibrio.

Negli ultimi decenni si é ritenuto che un equili-
brio stabile potesse essere raggiunto anche negli
scambi internazionali di monete e di strumenti finan-
Ziari.
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3. L’intervento degli Stati nell’economia

Laliberainiziativanell’ attivitaindustrialeenella
finanza & indispensabile per il progresso economico,
siaalivello nazionale sia a livello internazionale. E
attraverso di essa che il progresso economico si dif-
fonde. Ma non e sufficiente per uno sviluppo equili-
brato. Va regolata e indirizzata attraverso politiche
che, rispettando lalibertadi iniziativa, ne correggano
le distorsioni e le carenze.

Nel libero mercato si stabilisce un proficuo rap-
porto trainteressi individuali e benessere collettivo.

Lateoria dei comportamenti che sono alla base
del libero mercato haassunto, nellasecondametadel
XI1X secolo, laformadell’ individualismo edell’ utili-
tarismo. Inquestavisioneteorica, laricercadel benes-
sere economico di unasocietavieneafondarsi alora,
essenzialmente, sul perseguimento del massimo gua-
dagno da parte di ogni impresa e sulla concorrenza.

L’ attivita economica deve pero esplicars in un
contestoistituzionalenel qualelo Stato forniscei beni
pubblici essenziali allo svolgimento ordinato dellavi-
tacivileedi quellaeconomica. Tali beni sono un ade-
guato sistema giuridico e amministrativo, I'ordine
pubblico, lagiustizia, leinfrastrutture, altri servizi es-
senziali dell’ Amministrazione pubblica.

| servizi dello Stato, le infrastrutture, leregole e,
pitin generale, i beni pubblici non vengono prodotti
dalle forze di mercato, dalle imprese. Debbono di-
scendere da una organizzazione politica, da un ordi-
namento giuridico, dauna Costituzione che s fonda-
no sulla natura sociae e politica dell’ attivita umana
voltaa perseguimento del bene comune.

Perchéil mercato, attraversolaricercadell’ utilita
del singoloedel profittodell’impresa, porti benessere
atutti, @necessarioinoltre che mediantelaconcorren-
zas affermino soltanto i beni di migliore qualitaedi
piu basso costo; che non interferiscano con le forze
del mercato privilegi o addiritturaformedi corruzio-
ne che distolgono dalle scelte pit convenienti. Un si-
stemanel quale siano diffuse inefficienze e corruzio-
ne non generabenessere per lacollettivita, anzi frena
il progresso.
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L’ intervento degli Stati nell’ economiaé necessa-
rio anche per stimolare |’ attivita produttivain fasi di
generalizzatadebolezzaciclica; per moderare lastes-
saattivitanellefas di surriscaldamento einflazione,
per avviare processi di crescitae sviluppo, favoriree
orientarele scelte degli imprenditori e degli operatori
con politiche adeguate e una visione lungimirante.

Interpretazioni distorte delleteorie dell’ interven-
to pubblico in economiahanno portato taloraaecces-
si. Lariscopertadel liberismo economico € ancheuna
reazione a quegli eccessi. Dopo la caduta dei regimi
socialisti questavisionetendeaproporsi comefiloso-
fia politica dominante.

Per uno sviluppo armonico dell’ economia mon-
dialedivienesemprepiu evidentel’ esigenzadi garan-
tireladisponibilitadi beni pubblici globali. Vannori-
pensati gli istituti del diritto internazionale.

Una migliore distribuzione dei benefici dellain-
tegrazione commerciae efinanziaria, lagiustizia so-
cide, I'accesso ai beni fondamentali dell’ alimenta-
zione e della salute non sono assicurati in misura
sufficiente dal mercato. E compito degli Stati, attra-
verso la cooperazione, operare per garantirne una of -
ferta adeguata.

LaComunitainternazional e éimpegnataarimuo-
vereil rischio che si creino, anche aseguito di eventi
drammatici che possono sconvolgere |’ ordine globa-
le, problemi di instabilita, con conseguenze gravi sul
piano economico e politico.

4. Riduzionedella poverta

Secondo le statistiche della Banca mondiae le
persone chedispongono di meno di undollaroa gior-
no sono, nel mondo, un miliardo e 200 milioni; esse
in larga maggioranza vivono in Asia. Nell'Africa
sub-saharianaenel suddell’ Asia, il 48 eil 40 per cen-
to della popol azione, rispettivamente, hanno meno di
un dollaro a giorno.

Se s esclude I’ Estremo Oriente, dove la percen-
tuale di poveri & scesatrail 1987 eil 1998 dal 27 a
15 per cento, nelleareein viadi sviluppo I'incidenza
dellapovertanon haregistrato, nell’ ultimo decennio,
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riduzioni apprezzabili. In America latina la crescita
economicaerisultataincerta; in questa areail 16 per
cento della popolazione vive tuttora con meno di un
dollaro a giorno. La situazione & peggiorata nel-
I” Africa sub-sahariana.

Il reddito non costituisce I’ unicamisuradel teno-
redi vita. | benessere viene piti compiutamente rap-
presentato da indici che incorporano altre variabili,
quali lasalute, il grado eladiffusione dell’ istruzione.
Sesi guardaaquesti indicatori il quadro € meno nega-
tivo nella gran parte dei paes arretrati: in media, la
speranzadi vitaallanascitatralaprimametadegli an-
ni settantaelasecondametadegli anni novantaé cre-
sciutada56 a64 anni. L e prospettive appai ono preoc-
cupanti per acuni paes africani colpiti da gravi
mal attie.

| fattori demografici ei miglioramenti delle con-
dizioni sanitarie contribuiscono positivamente, nel
lungo periodo, anche allo sviluppo dell’ economia.

4.1 Diffusionedel progresso

Soltanto dauna crescitaeconomicasostenutapud
discendereun miglioramento diffuso dellecondizioni
di vita.

Unarecente analisi del Fondo monetario interna-
zional e confermaun’ associazione positivatraun au-
mento, per pit anni, del prodotto nazionale elaridu-
zione del numero dei poveri. | paesi inviadi sviluppo
che hanno registrato negli ultimi decenni unacrescita
del reddito pro capite bassa o negativa non hanno
conseguito risultati apprezzabili nellariduzionedella
poverta.

Nei sistemi economici e sociali piu avanzati il
mantenimento di un tasso elevato di crescitarichiede
continue innovazioni, che dal campo scientifico ven-
gono progressivamente introdotte nell’ attivita pro-
duttiva, favorendo nuoveformedi organizzazionedel
lavoro e la produzione di nuovi beni.

Nel sistemi piu arretrati € possibile ed & necessa-
rioreplicare, ai fini dello sviluppo economico, congli
appropriati adeguamenti, i metodi di produzione dei
paesi pil avanzati.

Processi cumulativi della conoscenza avvantag-
giano leimprese ei sistemi economici che per primi
li sviluppano e li applicano alla produzione.

L’assenza di miglioramenti nella distribuzione
del prodotto alivello mondiale, anzi I’aumento delle
disuguaglianze, discenderebbe, secondo autorevali
studiosi, dallalentezzacon cui il progresso tecnologi-
co S estende ai paesi meno avanzati.

Il processo di imitazione, dal lato dellaproduzio-
nedi beni e daquello delladomanda, dovrebbe favo-
rire ladiffusione del progresso.

Si tratta di unavisione non pessimistica, anzi so-
stanzialmente aperta alla fiducia: la diffusione del
progresso tecnico, economico e organizzativo potra
determinare, nel tempo, unacrescitarapidaanchedel -
le economie piu arretrate e, a limite, una riduzione
delle disuguaglianze tra paesi.

Non devono esistereimpedimenti, alivello inter-
nazionale e al’interno delle economie arretrate, alla
diffusione del progresso. Vanno create le condizioni,
anchedi tipoistituzionale e sociale, per trasmettere e
diffondere le conoscenze. Vanno rafforzati gli istituti
volti a definire opportunamente e a proteggere giuri-
dicamente i diritti di proprieta; rimosse le barriere
commerciali egli ostacoli di natura sociale e politica
che s frappongono allalibera circolazione delle co-
noscenze tecnol ogiche.

Lapossibilitadi espansionedel prodotto nei paesi
arretrati € subordinataalladisponibilitadi forzedi la-
voro sufficientementeistruite, in grado di espletarele
mansioni richieste dai nuovi processi produttivi edal-
le attivita economiche che si creano con lo sviluppo.

Un capitale umano qudificato € fondamentale
per I’ utilizzo e’ adattamento delle nuove tecnol ogie:
Vi & una marcata complementarita tra capitale, daun
lato, e lavoro qualificato, dall’ atro.

La diffusione della tecnologia pud generare, at-
traverso processi di learning by doing, i meccanismi
stessi che determinano un miglioramento qualitativo
del lavoro. Secondo accreditate analisi economiche,
i paesi che piu si sono aperti alle nuove tecnologie,
sperimentando processi endogeni di accrescimento
della qualita delle forze di lavoro, hanno registrato
tassi di crescitadel prodotto molto piu elevati di altri
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paesi con condizioni iniziali simili, ma piu restii
all’ adozione dei nuovi processi produittivi.

E necessario che le economie in via di sviluppo
siano in grado di recepire, attraverso una sufficiente
stabilita politica e istituzionale, quindi tramite una
adeguata organizzazione economica, i progressi spe-
rimentati dai paesi piu avanzati.

4.2 Commercio internazonale e movimento dei ca-
pitali finanziari

Un fattore primario per il “decollo” delle econo-
miearretraterimanequellodellaloro aperturaa com-
mercio, darealizzare conlanecessariagradualita. Nel
contesto di coerenti politiche di riforma del mercato
interno, essa potra consentire la diffusione del pro-
gresso. Nel contempo é necessario chei paesi poveri
possano espandere le loro esportazioni di prodotti
agricoli edi manufatti versoi paesi avanzati, in modo
dapoter beneficiare dei vantaggi comparati nellapro-
duzione di questi beni.

| paesi che hanno goduto di uno sviluppo piu so-
stenuto sono quelli che hanno potuto maggiormente
accedere al commercio internazionale.

Permangono tuttoraostacoli rilevanti al commer-
Cio; dipendono soprattutto dalle politiche prote-
zionistiche adottate dai paes industriali nei settori
agricolo etessile. Il livello di protezione dei mercati
agricoli dei paesi dell’ OCSE é diminuito rispetto a
quello degli anni ottanta, ma molto meno di quanto
auspicabile.

Le resistenze opposte dai paesi industriali allo
smantellamento dell’ Accordo multifibre, la riluttan-
zadel Giappone e della Unione europea ad abbando-
narelapoliticadi protezione del mercato agricoloin-
terno hanno consentito di ottenere risultati solo
parziai nellaliberalizzazione.

Nel settori tessile e dell’ abbigliamento i risultati
dell’ Uruguay Round sono stati deludenti per i paesi
inviadi sviluppo. Si stimacheil previsto smantella-
mento dei contingenti alle importazioni nei paesi
avanzati abbia sinora avuto effetti molto contenuti
sulle esportazioni di quel paesi.
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La proposta, lanciata nella riunione ministeriale
dell’ Organizzazione mondiale per il commercio del
1998, di un nuovo round globale ha proceduto con
difficoltd, dopoil fallimento delleriunioni di Seattle,
svoltesi inun climadi contestazione. Vannoisolatele
formedi violenza, privedi proposte costruttive. E ne-
cessaria una risposta politica agli squilibri generati
dalla globalizzazione.

L e misure recentemente annunciate dai maggiori
paesi, nell’ ambito del verticedi Genova, edall’ Unio-
neeuropea, con |’ iniziativaEverything but arms, vol-
te a garantire pieno accesso ai loro mercati per tutte
le esportazioni dei 49 paesi piu poveri e arretrati del
mondo, vanno nella giusta direzione.

Ma esse non sono sufficienti. Occorrono misure
pitiincisive per consentiredi accrescereleesportazio-
ni di prodotti agricoli etessili dei paesi poveri verso
i mercati piu ricchi.

Vanno intensificati gli sforzi per giungereallade-
cisionedi lanciare un nuovo round commerciale mul-
tilaterale. Ne beneficeranno soprattutto i paesi invia
di sviluppo, per I’ attenuarsi delle tensioni commer-
ciali eddlarilevanzadegli accordi regionali dacui al-
cuni paesi tendono arimanere esclusi.

Ladiffusione del progresso alivello internazio-
nale rimane strettamente legata oltre che agli scambi
commerciali allalibertadi movimento dei capitali fi-
nanziari.

|1 tasso di risparmio € basso nel paesi arretrati ele
necessitadi investimento elevate. E naturale che que-
sti paesi nellefasi iniziali dello sviluppo accumulino
debito nel confronti di quelli piu avanzati. Livelli di
debito anche non trascurabili sono fisiologici in pre-
senza di una crescita sostenuta dell’ economia.

4.3 Cancellazione del debito

Sei fondi presi aprestitononsono utilizzati inmo-
doefficientesi pudingenerareunasituazioneinsoste-
nibile, incui il pagamento degli interessi eil rimborso
dei capitali possono assorbire molte dellerisorse pro-
dotte dal paese. Misure di aleggerimento del debito
possono spezzareil circolo vizioso; esse devono esse-
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recondizionatedlareaizzazionedi riformestruttura-
li che favoriscano un uso proficuo dei capitali.

Nel 1996 venneavviata, congiuntamentedal Fon-
do monetario internazionale e dallaBancamondiale,
I'iniziativain favore dei paesi poveri atamenteinde-
bitati. L’ iniziativae statafatta propriadal Gruppo dei
sette maggiori paesi industriali.

Sono stati selezionati 41 paesi molto poveri efor-
temente indebitati. L’ attuazione del programma ha
preso avvio nell’anno 2000 a favore di 22 paes.
L’ onere del debito vieneridotto di oltreil 50 per cen-
to. L'istruttoriaéin corso per gli altri paesi, maper un
certo numero di essi |I’avvio del programma trova
ostacoli nell’instabilitapoliticaeistituzionae e nella
presenzadi conflitti armati.

| conflitti endemici nelle aree piu arretrate del
globo sono a uno stesso tempo causa ed effetto della
poverta.

Nel contempo sono state avviate da parte del
maggiori paes industriali iniziative per la cancella
zione del debito nei confronti dei paesi piu poveri su
base bilaterale. L’ Italia partecipa atale progranmae
ha approvato la cancellazione di debiti per 6 miliardi
di dollari.

Lacancellazionedei debiti permetteraai paesi piu
poveri di rientrarenel circuito del commerciointerna-
zionae; concorrerain tal modo a una piu elevata ed
equilibrata crescita dell’ economia mondiale. E un
contributo a una maggiore stabilita politicaalivello
globale.

4.4 Fluss di immigrazione e tutela del lavoro

Lacrescitaeconomicasi traduce, s riversaavan-
taggio di un benessere diffuso nei paes interessati
soltanto se si associaaun parallelo sviluppo di diritti
basilari per ladignitadelle persone.

Laglobalizzazione hareso viva, piu che ndl pas-
sato, la percezione del carattere solidale della condi-
Zione umana. Emergono, anche nei paesi avanzati,
formenuovedi povertaedi esclusionesociale. Il pro-
blemadell’ inclusione acquistadimensioni e caratteri
diffus e diversificati alivello globale.

Lacrescenterilevanzadi flussi migratori di uomi-
ni ala ricerca di migliori condizioni di vita, o che
semplicementefuggono dagravi situazioni di disagio
e di oppressione, ci pone di fronte a nuovi problemi,
aunarealtadi cui dobbiamo prendere coscienza.

Sono in aumento fenomeni di forced labor, di
schiavitu, di traffico di esseri umani, specialmente di
donne e di bambini. Secondo I Organizzazione inter-
nazionaledel lavoro |’ eliminazione di questi fenome-
ni richiedelapienacollaborazione degli Stati el’ ado-
zionedi misurevoltearidurrelapovertaeariformare
il mercato del lavoro.

E necessariointensificaregli sforzi, affinché que-
ste piaghe della vita economica siano sanate, anche
attraverso un accurato coordinamento delleiniziative
nazionali e internazionali in corso.

Il conseguimento degli standard fondamentali del
lavoro, come |’ eliminazione di quello minaorile e la
garanzia dei diritti sindacali, obiettivi fondamentali
del progresso economico, deve basarsi su misure che
favoriscanoil sostegno dei redditi familiari elascola
rita. L' applicazione di sanzioni commerciali puo pro-
durre risultati opposti aquelli desiderati.

L’ invecchiamento demografico nei paesi econo-
micamente piu avanzati richiedera nei prossimi de-
cenni I'inserimento di flussi rilevanti di immigrati
provenienti dai paesi dove le condizioni di vitasono
miserabili elapopolazione & piti giovane. E unanuo-
vaformadi globalizzazione che haper oggetto gli uo-
mini. Pone nei paesi di immigrazione questioni rile-
vanti di ordine civile e culturale. Ma ne possono
discendere, in unavisione di lungo termine, vantaggi
considerevoli. Nel contempo lerimesse di val utapos-
sono alleviare le condizioni spesso estremamente di-
sagiate nei paesi di origine.

Si profilanei decenni avenire lanecessitadi una
cooperazione tra Stati per affrontare le nuove emer-
genze, maanche per trarre vantaggio danuove oppor-
tunita.

L’ eliminazione di questi problemi passaanch’ es-
saper laviamaestradi unapitrobustaesostenutacre-
scita dell’ economia mondiale, dalla quale potranno
discendere unamaggiore occupazione e una pitl equi-
librata distribuzione dellaricchezza.
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Il lavoro eil mezzo fondamentale per lariduzione
dellapovertd, per I’ eliminazione dei piu gravi squili-
bri e per I’ ordinato svolgersi dellavitadella polis.

Letensioni sociali debbono potersi comporre in
unaorganizzazione dellavita collettiva che permetta
la partecipazione di ognhuno alle decisioni e alladefi-
nizione degli orientamenti della politica. Il lavoro
produttivo, il benessere che discende dallo sviluppo
economico danno contenuto ala dignita e ai diritti,
all’ esercizio delle liberta. Riprendendo le parole del
Documento citato all’inizio, per gli individui elefa
miglie occorre “essere affrancati dalla miseria, ...
una partecipazione piu piena alle responsabilita, al
di fuori di ogni oppressione, ... una maggiore istru-
zione; in una parola fare, conoscere e avere di piu
per essere di piu”.

5. Ladottrinasociale

| cambiamenti epocali che stiamo vivendo spin-
gonoainterrogarci sull’ adeguatezzadi ideol ogie eco-
nomicheesociali chefannoriferimentoesclusivoala
ricercadel profitto daparte delleimprese edei singoli
operatori sul mercato.

Tommaso d’ Aquino, nella sua grandiosa visione
dell’ ordine universale, vedevainsieme con il rappor-
todi ogni creaturaconil Creatore, ordo ad Deum, una
relazione reciprocatra gli uomini, ordo ad invicem,
che costituisce |a sostanza del tessuto sociale. In una
visioneredlistical’ agire ele motivazioni matureere-
sponsabili dell’ uomo sonorivaolti, pit cheallaricerca
del proprio tornaconto, alla realizzazione di un bene
materiale e morale che s diffonda nell’ambiente in
cui egli vive e opera. Cio & vero non soltanto per chi
e professiona menteimpegnato nel servizio pubblico,
ma anche per gran parte degli operatori privati.

L’ uomo nasceeVvive nellasoci etae questaassicu-
rainmisurasostanzialeil benedei singoli. Lafamiglia
e lo Stato traggono origine da un bisogno profondo,
dalla ragione e dalla natura morale dell’ uomo; com-
pletano, in qualche modo prolungano I’ individuo.

All’ affermarsi della democrazia nella seconda
meta del XX secolo non € estranea |’ espansione dei
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commerci e dellafinanza. Laliberta economica pro-
cedeinparallelo con quellapolitica. Un sistemabasa-
to sull’ economia di mercato trova nel regime demo-
cratico, in cui il popolo ésovrano ed esercitasecondo
forme costituzionalmente definiteil suo potere, lapiu
adeguata forma di organizzazione politica.

Maritain con L’ uomo elo Stato dimostrail fonda-
mentale accordo trai principi di democraziaeliberta
ei valori del cristianesimo; riconduce la sovranita
dello Stato al popolo. “II popolo é al disopra dello
Sato, il popolo non & per lo Sato, lo Sato & per il
popolo”.

Alla fine del XI1X secolo, dall’ osservazione di
grandi mutamenti nell’ organizzazione della produ-
zioneenellastrutturaeconomica, di cambiamenti che
tal orasconvolgevano precedenti equilibri sociali, con
riflessi sullavitamorale, civileereligiosadellemolti-
tudini, laRerumNovarumfondavaladottrinasociae
della Chiesa

Ladottrinasociaesi € misurataconi grandi mu-
tamenti che hanno caratterizzato il XX secolo. Ne so-
no momenti alti laMater et Magistra, la Gaudium et
Joes, e, quas a conclusione, la Centesimus Annus.
Vienein quest’ ultimo documento riaffermato il lega-
me organico tra democrazia, libera iniziativa, pro-
gresso economico e sociale, in un contesto nel quale
vigeunasolidarietadi fondo tratuitti i cittadini, leim-
prese, gli operatori economici, nel rispetto di regole
di giustizia, per laricercadel bene comune.

A mesembrache un approfondimento dei proble-
mi posti dalla globalizzazione dell’ economia debba
esserecondotto con un’ andlisi filosoficaemoraedel-
la struttura e delle dinamiche della vita collettiva e
con una capacita di lettura del nuovo che investe la
politica e I’economia. E la stessa metodologia che
presiedette all’ avvio della dottrina sociale.

La Laborem exercens affronta un problema di
importanza cruciale, quello del lavoro dell’uomo
punto di incontro trala societa e I’ economia.

“Cosenuove’ caratterizzano ancoral’ odiernaso-
cietaalivello nazionae einternazionale.

Lespinteinnovative del capitalismo, dellafinan-
za e dellacomunicazione stanno trasformando I’ eco-
nomia e la societanei paesi progrediti; condurranno
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a grandi mutamenti anche nelle economie piu arre-
trate.

Sono forze positive perché possono portare un
progresso economico ecivileallecentinaiadi milioni
di uomini chevivonotuttoranellaprecarietaenell’in-
digenza. Esse creano nuovi rapporti di collaborazione
sul piano internazionale; possono talora generare
sudditanzaed emarginazione al’interno delle societa
e alivello internazionale. Possono sconvolgere I’ or-
dine sociae preesistente nelle economie dove sono
pit deboli il substrato culturale elaforzadellatradi-
zione.

Sono movimenti cherichiedono di essere coordi-
nati eregolati conunavisione chiaradi cio cheébene
per la collettivita, per trarne il massimo vantaggio a
favore di tutti.

Le grandi trasformazioni della natura del lavoro
richiederanno larevisionedi istituti, relazioni eprassi
per valorizzare |’ opera dell’ uomo, accrescere |0 svi-
luppo e’ occupazione.

Nelle parole di Giovanni Paolo |1, pronunciate il
1° maggio del 2000 “Mai le nuove realta ... quali la
globalizzazione della finanza, dell’economia, del
commerci e del lavoro devono violare la dignitaela
centralita della persona umana né la liberta e la de-
mocrazia dei popoli”.

Occorre un pensiero forte, maaperto, in grado di
ricondurre a unitale mutevali e contingenti situazio-
ni; una conoscenza solida delle realta economiche e
politiche, frutto dello studio delle relative discipline
e la continua comparazione con una struttura ideale.
Occorre tornare a un nuovo, proficuo connubio tra
scienze e discipline profane e scienze teol ogiche efi-
losofiche.

| grandi pensatori del passato hanno molto dain-
segnarci in termini di contenuto e di metodo.

Il mondo anglosassone, sempre attento ai fonda-
menti filosofici dellavitaeconomica, civileepolitica,
stariscoprendoi grandi classici del pensiero filosofi-
co medievale e moderno. E significativo cheil primo
volume di una nuovacollana, di alto rigore scientifi-
co, sui fondamenti del moderno pensiero politico e
sociae, pubblicato dalla Oxford University Press,
porti il titolo di Aquinas.

L’ uomo saggio, ci dicelaSapienza, indagail pen-
siero degli antichi per scoprirnei tesori nascosti, ma
sa anche interpretare le congiunture del tempo pre-
sente e quelle future.

Dobbiamo leggereil tempo presentecon |’ ausilio
di unaconoscenzavastae approfonditade fenomeni,
economici e sociali, che lo caratterizzano, alla luce
dellasaggezza antica e sempre nuova“ depositata’ in
abbondanza nella Chiesa.

Uno sviluppo cheinvestatutti gli aspetti dellavita
sociae, unadiffusione del progresso economico che
riduca le disparita creano lavoro anche nel paesi piu
poveri. Il lavoro contribuisce a benessere della na-
zione ed elevaladignitadi chi lo svolge. E in questa
direzione che debbono orientarsi leriflessioni elede-
cisioni di chi halaresponsabilita di agire, gli sforzi
degli uomini di buonavolonta

La piu intensa cooperazione tra gli Stati & lavia
per affermare la pacifica convivenza degli uomini,
per sconfiggerelaviolenzaeil terrorismo, per preve-
nirei rischi di nuovi e piu sofisticati conflitti.

Ancoraoggi, piu cheieri: “Lo sviluppo éil nuovo
nome della pace’.
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Attivita conoscitiva per I’ esame dei documenti di bilancio 2002

Testimonianza di Antonio Fazio, Governatore della Banca d' Italia,
innanz alle Commissioni riunite
V della Camera dei Deputati (Bilancio, Tesoro e Programmazone)
e 5% del Senato della Repubblica (Programmazione economica, Bilancio)

Roma, 12 ottobre 2001

1. Lacongiuntura

Nell’anno in corso il rallentamento dell’ attivita
produttivainiziato negli Stati Uniti nellasecondame-
tadel 2000 si e esteso atutte le aree del globo. Negli
Stati Uniti le attese di ripresa della produzione, ini-
zialmente collocate nel secondo semestre dell’ anno,
Sl SONo progressivamente spostate nel tempo.

| tragici eventi dell’ 11 settembre avranno riflessi
negativi sulla congiuntura, anche per effetto di signi-
ficative ripercussioni sui comportamenti dei consu-
matori. Si éaccresciutal’ incertezzacircal’ andamen-
to dell’ attivita produttiva nei prossimi mesi.

Negli Stati Uniti le Autoritahanno reagito pronta-
mente con ulteriori riduzioni dei tass di interesse, di-
sces a livello minimo degli ultimi quaranta anni, e
con imponenti misure di sostegno delladomandain-
terna, che s sommano agli sgravi fiscali giadecis e
in corso di attuazione. Le misure straordinarie di bi-
lancio, approvate dal Congresso per 80 miliardi di
dollari, sono per lagran parte destinate ad accrescere
le spese per ladifesa e per lasicurezza e al sostegno
delle famiglie delle vittime. E stato successivamente
presentato al Congresso un pianodi ulteriori interven-
ti per un ammontare compreso tra60 e 75 miliardi di
dollari, riguardanti sussidi di disoccupazione e nuovi
sgravi fiscali.

La ripresa economica potrebbe concretizzarsi
nella prima meta del prossimo anno.

14*

Inltalia, secondoi dati dellacontabilitanazionale
relativi al primo semestre, il prodotto interno lordo e
cresciutodell’ 1,3 per centorispetto allasecondameta
del 2000, cinque decimi in piu dellamediadel paesi
dell’ area dell’ euro. La crescita, ancora sostenuta nel
primo trimestre, pari alo 0,8 per cento rispetto a pe-
riodo precedente, si éarrestatain primavera, in sinto-
niaconladecel erazionedelle economiedei principali
paes dell’area dell’euro e, in particolare, della Ger-
mania.

L’evoluzione del prodotto e stata sostenuta dalla
domanda nazionale, soprattutto dall’accumulo di
scorte e dai consumi delle famiglie.

Dopo la stazionarieta registrata nel primo trime-
stre, la spesa delle famiglie € aumentata nel secondo
di circail 2 per centoinragioned’ anno, grazieal posi-
tivo andamento del reddito disponibile, all’ incremen-
todell’ occupazione, allemisurefiscali introdotte con
lalegge finanziaria per il 2001, a venire meno delle
tensioni inflazionistiche. Gli investimenti, dopo il
consistente incremento del primo trimestre, intera-
mente attribuibile alle costruzioni, hanno registrato
un leggero calo nel secondo, influenzato anche dalle
attese riguardanti |’introduzione di nuove agevola-
zioni.

Lanegativafaseciclicainternazionaleelacresci-
ta ancora debole della domandainterna hanno deter-
minato unrallentamento delleesportazioni edelleim-
portazioni. Nei primi sette mesi del 2001 I’ avanzo
commerciale € migliorato di quasi 9.000 miliardi ri-
spetto alo stesso periodo dello scorso anno, soprat-



BOLLETTINO ECONOMICO - N. 37, OTTOBRE 2001

INTERVENTI

tutto a causa della diminuzione dei prezzi in lire del
petralio.

L’ occupazione hamantenuto un profilo crescente
nel corsodell’ anno: 1o scorsoluglio, al netto dei fatto-
ri stagionali, il numero di occupati era superiore di
127 milapersoneedello 0,6 per cento rispetto ad apri-
le, grazie agli aumenti dell’ 1,2 nel settore dei servizi
edel’1,1inquello delle costruzioni; nell’ industriasi
e registrato un nuovo calo, dello 0,9 per cento.

L’ aumento degli occupati nei dodici mesi ha ri-
guardato quasi esclusivamentei lavoratori dipenden-
ti. Per oltre quattro quinti s riferisce a posizioni per-
manenti: sono cresciute di 278 mila quelle a tempo
pieno, di 36 milaquelleatempo parziale. Sulladiffu-
sione dei rapporti di lavoro a tempo indeterminato
hanno influito gli incentivi fiscali previsti dallalegge
finanziaria per il 2001.

Il tasso di disoccupazione hacontinuato aridursi,
scendendoinluglioa 9,4 per centorispettoa 10,4 di
un anno prima. Nel Mezzogiorno édiminuito al 19,1
per cento, nel Settentrione al 3,9.

L’ accelerazione del prezzi a consumo nell’ area
dell’euro, inattodal 1999, si éarrestataagli inizi della
scorsa estate; in Italiala crescita del prezzi misurata
sui dodici mesi éscesaal 2,8 per centoinagosto e, sul-
labase delleindicazioni preliminari relativealeprin-
cipali citta, éulteriormentediminuitaa 2,6in settem-
bre. L'impatto delle tensioni di origine esterna sui
prezzi a consumo é stato contenuto dallamoderazio-
ne delle componenti interne di costo. Nella media
dell’anno I’aumento dell’indice dei prezzi a consu-
mo dovrebbe situarsi intorno al 2,8 per cento.

Nell’ estate gli indicatori congiunturali hanno se-
gnalatoil persisteredellafasedi debolezzadell’ attivi-
ta nel terzo trimestre la produzione industriale, a
netto delle componenti stagionali, érisultatainvaria-
ta. Sono emerse, per contro, indicazioni di unaripresa
delle aspettative di domanda da parte delle imprese.
L e tendenze e le aspettative vanno ora verificate alla
lucedei nuovi scenari internazionali. | potizzando nel -
|lasecondaparte dell’ anno unainvarianzadel prodot-
to rispetto al livello raggiunto nel secondo trimestre,
I’ economia italiana crescerebbe quest’anno dell’ 1,8

per cento; & possibile conseguire un tasso di crescita
prossimo al 2 per cento.

Lapoliticamonetariaanchein Europaenegli altri
grandi paesi & progressivamente divenuta pil espan-
siva. Lastruttura per scadenzadei tassi di interesse s
colloca ovunque su livelli particolarmente bass
nell’ esperienza storica. Nei giorni immediatamente
successivi agli attacchi terroristici negli Stati Uniti gli
indici di borsahanno registrato unfortecal o, insegui-
to sostanzialmente riassorbito.

2. Lafinanza pubblica nel 2001

2.a Déefinizione degli obiettivi

II Documento di programmazione economico-fi-
nanziaria (DPEF) del giugno del 2000 avevaindicato
un obiettivo di indebitamento netto delle Ammini-
strazioni pubbliche nel 2001 dell’ 1,0 per cento del
prodotto.

Nel settembre del 2000, con la Nota di aggiorna-
mento del DPEF e con la Relazione previsionale e
programmatica (RPP) per il 2001, lestimetendenzia-
li delle entrate tributarie venivano innalzate. |1 mag-
giore gettito, attribuito afattori strutturali, venivade-
stinato pressoché interamente alla concessione di
ulteriori sgravi fiscali.

Secondo levalutazioni ufficiali, lamanovradi bi-
lancio approvata dal Parlamento ala fine del 2000
avrebbe dovuto contenere I’ indebitamento netto en-
trolo 0,8 per cento del prodotto. I nuovo obiettivoera
recepito nell’ aggiornamento del Programmadi stabi-
lita sottoposto alla Commissione europeanel mesedi
dicembre.

2.b Il primo semestre del 2001

Ne primi mes di quest’anno, |I’andamento del
fabbisogno € risultato particolarmente sfavorevole.
NellaRelazionetrimestraledi cassadi marzolastima
dell’ indebitamento netto per il 2001 venivariportata
al’ 1,0 per cento del prodotto. Veniva contempora-
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neamenterivistaal rialzo lastimadel fabbisogno del
settore pubblico, un aggregato di enti prossimo a
quello delle Amministrazioni pubbliche; talesaldo, a
netto delle dismissioni e delle regolazioni di debiti
pregressi, venivaportato a57.800 miliardi, il 2,4 per
cento del prodotto interno lordo.

I DPEF per gli anni 2002-06, presentato dal Go-
verno lo scorso luglio, rivedevaulteriormentein sen-
S0 peggiorativo le stimedei valori tendenziali dei sal-
di per il 2001. L’ indebitamento netto venivainnal zato
all’1,9 per cento eil fabbisogno netto del settore pub-
blico a71.000 miliardi, cioéa 3,0 per cento del pro-
dotto.

Permanevanelle stimeper I’annoin corsoil forte
divario registrato nel 2000 trai dati di cassa e quelli
di competenza definiti secondo il SEC95. Tenendo
conto delladifficoltadi valutare le poste che concor-
rono a determinare questo divario, il Documento
avanzava prudenzia mente una seconda val utazione
per |"indebitamento netto tendenziale, ponendolo al
2,7 per cento del prodotto interno.

Nonostante il peggioramento delle stime, il Do-
cumento confermava, per I’ indebitamento netto delle
Amministrazioni pubbliche, I’ obiettivo dello 0,8 per
cento del prodotto indicato nell’ aggiornamento del
Programma di stabilita. Si sottolineava tuttavia che
il suo raggiungimento appariva difficoltoso allaluce
degli andamenti tendenziali, aggiornati, dei conti
pubblici, dell’indebolimento della congiuntura e del
limitato tempo adisposizione per redlizzareinterven-
ti correttivi.

2.c Gli ultimi mesi

Nel corso dell’ estate il Governo ha contenuto le
erogazioni, in particolare nel settore degli acquisti di
beni eservizi, e hadefinito interventi finalizzati al ri-
lancio dell’ attivita produttiva. Hastabilito, inoltre, al
finedi ridurreil disavanzo, lacessione “ablocchi” di
una parte del patrimonio immobiliare di proprieta
delle Amministrazioni pubbliche e ha raggiunto un
nuovo accordo con le Regioni in materiadi spesasa-
nitaria.
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L"accordo per il settoresanitario si basa sul riconoscimento
dell’inadeguatezza dellerisorseassegnate al settorerispetto agli
effettivi livelli di spesa. L’ adeguamento di tali risorse portera a
un ridimensionamento della formazione di disavanzi sommersi.
L"accordo prevede, in particolare, il parzialeconcorso dello Sa-
to alla copertura del disavanzo del 2000 e un aumento di 7.000
miliardi dei fondi statali destinati allasanitaper il 2001. Per usu-
fruiredi quest’ ultimo incremento, le Regioni dovranno effettuare
una verifica dell’andamento della spesa nel corso dell’anno;
aderire alle convenzioni in materia di acquisto di beni e serviz;
mantenere |’ erogazione delle prestazioni entroi livelli essenziali
di spesa. Il Governo, d'intesa con la Conferenza Stato-Regioni,
dovra adottare, entro il 30 novembre prossimo, un provvedimen-
toper ladefinizionedi livelli essenziali di assistenza coerenti con
le risorse assegnate. Tale provwedimento dovrebbe consentire
I" applicazionedel principio, confermato nell’ accordo, dell’ attri-
buz one della responsabilita della copertura di eventuali sconfi-
namenti della spesa al livello di governo cheli ha determinati.

Dai mesi estivi I’andamento del fabbisogno ha
mostrato segni di miglioramento; e stato positi-
vamenteinfluenzato soprattutto dalleentratedell’im-
posta sostitutiva sulle rivalutazioni dei cespiti delle
imprese, risultate pari 29.600 miliardi, afrontedi una
previsione di 1.900; a questi intraiti, tuttavia, corri-
sponderanno perdite di gettito negli anni futuri.

Allafinedi settembrelaRPP per il 2002, tenendo
conto degli effetti dei provvedimenti governativi, ha
valutato I’indebitamento netto per I’anno in corso
nell’ 1,1 per cento del prodotto.

Per quanto riguarda i dati consuntivi, nel primi
nove mesi del 2001 il fabbisogno del settore statale,
a netto delle dismissioni e delle regolazioni di debiti
pregressi, € ammontato a 57.500 miliardi, contro
46.600 nell o stesso periodo del 2000. L’ eccedenza, di
11.000 miliardi, dovrebbe ridursi nell’ ultimo bime-
stre.

Il fabbisogno del complesso delle Amministra-
zioni pubbliche nel primi otto mesi dell’ anno érisul-
tato di 38.600 miliardi, 800 in menorispetto allo stes-
so periodo dell’ anno precedente.

| saldi indicati per il 2001 sono stati calcolati
escludendo i rimborsi di imposta effettuati attraverso
il canale postale, pari aoltre 4.000 miliardi.

Il conseguimento del valore stimato per |’ indebi-
tamento netto nella RPP & possibile soltanto con un
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deciso contenimento delle erogazioni negli ultimi tre
mesi dell’anno, con il realizzars di significativi in-
troiti dalle operazioni di cessionedi immobili, in cor-
so di definizione, e soprattutto con il permanere del
forte scostamento dei dati di competenzadaquelli di
cassa. Questi ultimi, calcolati dallaBancad’ Italiasul-
labase delle emissioni di titoli da parte dello Stato e
degli altri enti pubblici, dei crediti loro erogati dalle
banche e del risparmio postale, segnalano con preci-
sionei debiti accumulati in ogni periodo dagli stessi
enti pubblici.

L’ entitadel divario trafabbisogno eindebitamen-
to netto, come gia rilevato nel corso dell’ audizione
sul DPEF, non éinlineacon|’ esperienzadellasecon-
da meta degli anni novanta; riflette I’incompletezza
delle informazioni disponibili; non pud permanere a
lungo, essendo I’ andamento dei dati di cassanecessa-
riamente connesso con quello delle poste di compe-
tenza

3. Gliinterventi per il rilancio dell’attivita pro-
duttiva

Il provvedimento “Primi interventi per il rilancio
dell’economia’, appena approvato dal Parlamento,
include incentivi agli investimenti e misure per favo-
rire |’emersione del lavoro irregolare. 1| Governo ha
inoltre approvato un decreto legge volto apromuove-
reil rientrodei capitali elaregolarizzazionedel leatti-
vita detenute al’ estero.

3.a Incentivi agli investimenti

Per promuoverenuovi investimenti vieneconces-
saun’ agevolazione fiscal e temporanea valida fino al
2002, andlogaaquellainvigoretrail 1994 eil 1996.
Come allora, dalla base imponibile delle imposte di-
rettevienedetrattoil 50 per cento del costo degli inve-
stimenti effettuati ineccedenzarispetto allamediadei
cinque anni precedenti. Il campo di applicazionevie-
ne esteso alle spese sostenute per la formazione del
personale g, con riferimento ai beneficiari, ai lavora-
tori autonomi, alle banche, alle assicurazioni.

L’ agevolazionein vigore trail 1994 eil 1996 fu
ampiamente utilizzata dalle imprese; I attivita di in-
vestimento ne ricevette un notevole impul so. Per va
lutaregli effetti economici dell’ attual e provvedimen-
to vatenuto presenteil contesto congiunturale in cui
esso s inserisce. Nel 1994 si uscivadaun ciclo negati-
vo degli investimenti e in precedenza non erano stati
introdotti incentivi fiscali al’ accumulazione di capi-
tale. Nell’ ultimo triennio le imprese hanno fruito di
specifiche agevolazioni; gli investimenti fissi lordi
S0Nno aumentati atass elevati in termini reai, mas
profila un rallentamento.

Larelazione tecnicaipotizza che nel primo bien-
nio le perdite di gettito derivanti dalle agevolazioni
siano pit che compensate, oltrechedall’ abolizionedi
sgravi preesistenti, dagli aumenti di entrate connessi
con lacrescita economicaindotta dalle stesse norme.
Larelazione stimamaggiori entrate per 1.900 miliar-
di nel 2001 e per 5.500 nel 2002; seguirebbe una per-
ditadi gettito di 2.200 miliardi nel 2003.

In merito a queste valutazioni varilevato che le
maggiori entrate per le imposte dirette e per I'lRAP
andrebbero calcolate con riferimento agli investi-
menti aggiuntivi rispetto a quelli che sarebbero stati
comunque effettuati e non rispetto alla media del
quinquennio precedente. Una parte della domanda
dei nuovi beni strumentali potrebbeinoltrerivolgersi
all’ estero, disperdendo gli effetti sull’ attivita produt-
tivaal di fuori del nostro Paese. Tragli effetti indiretti
esercitati sulle entrate dal provvedimento sono consi-
derati anche quelli legati ai consumi, generalmente
trascurati in questo tipo di valutazioni.

L’incentivo sospingera I’ attivita di investimento
e contribuira a superamento dell’ attuale fase con-
giunturale. Data anche la particolare incertezza
sull’ andamento dell’ attivita nel prossimi mesi, é dif-
ficilevalutarnegli effetti con strumenti econometrici.
Ai fini dellasuaefficacia, il provvedimento di incen-
tivazionedeve, in prospettiva, inserirsi in un contesto
di riforme strutturali che favoriscano unacrescitapiu
sostenuta.

3.b Emersionedel lavoro irregolare

Laregolarizzazione dei rapporti di lavoro svolti
in violazione delle norme fiscali e contributive viene
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incentivata attraverso la previsione di un concordato
tributario e previdenzia erelativamente agli anni pre-
gressi, integrato daun regime agevolato daapplicarsi
nel 2001 enei dueanni successivi. Vieneanche predi-
sposto un piano straordinario di controllo afini fiscali
e previdenziali, fondato sull’ utilizzo incrociato dei
dati disponibili pressoi gestori di servizi pubblici, le
anagrafi tributaria e previdenziale, i registri dei beni
immobili e dei beni mobili.

La relazione tecnica allegata al provvedimento
prevede un maggior gettito in termini di cassa pari a
7.900 miliardi nel 2001 e a 10.600 nel 2002. Solo un
quinto del gettito previsto per il 2002 viene conteg-
giato nellamanovradi bilancio.

Lestimedellarelazioneipotizzano I’ emersionedi un quarto
dei rapporti di lavoroirregolari. Laregolarizzazione presuppone
un accordo fra impresa e lavoratore che potrebbe rivelars pro-
blematico.

L’ obiettivo dellariduzione dell’ ampiezza del |a-
voro irregolare ha una valenza sociale ed economica
di granderilievo. Il conseguimento di risultati signifi-
cativi eduraturi richiede cheal termine del periodo di
agevolazione il trattamento tributario e contributivo
elaregolamentazionedel mercato del lavororisultino
idonel agarantirelacontinuazionedi regolari rappor-
ti di impiego.

3.c Rientro del capitali e regolarizzazione delle
attivita detenute all’ estero

Nel mesedi settembreil Governo haapprovatoun
decreto legge recante disposizioni che consentono
I’emersione di attivita detenute all’ estero da persone
fisichein violazione delle norme sul monitoraggio fi-
scale. Il provvedimento consenteil rientroinltaliaov-
vero la regolarizzazione di tali attivita, attraverso il
pagamento di unasommapari a 2,5 per centodell’ im-
portodichiaratoo, inalternativa, |’ investimentoinap-
positi titoli di Stato di anmontare pari a 12 per cento
delle attivita dichiarate. Nei limiti degli imponibili
costituiti daqueste ultime, I’ emersione preclude ogni
attivita di accertamento e rende inapplicabili le san-
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zioni amministrative, tributarie e previdenziali, enon
punibili i reati fiscali diversi dallafrode.

L' emersione, che awiene attraverso la presentazione agli
intermediari di una dichiarazioneriservata, si realizza con |’ ef-
fettivo rimpatrio dei fondi oppure attraverso la regolarizzazione
delle attivitd detenute all’estero. Solo in quest'ultimo caso
I"emersione da luogo a una segnalazione nominativa all’ Ammi-
nistrazione finanziaria, come previsto dalle norme sul monito-
raggio fiscale. In entrambi i casi gli intermediari non debbono
comunicare all’Amministrazione finanziaria le informazoni
contenute nella dichiarazione; permangono, invece, gli obblighi
di rilevazione delle operazioni e di comunicazione dei dati in ca-
sodi richiestadell’ Autorita giudiziaria penale e quelli previsti in
materia di antiriciclaggio.

4. Lamanovradi bilancio per il 2002

I DPEF presentato dal Governo nel luglio scorso
aveva indicato un valore tendenziale dell’indebita-
mento netto delle Amministrazioni pubbliche per
I”anno 2002 di 42.200 miliardi di lire, pari all’ 1,7 per
cento del prodotto interno lordo.

In occasione della presentazione del disegno di
leggefinanziaria, il Governo harivisto a ribasso, per
circa 12.000 miliardi, I'indebitamento netto tenden-
ziale, stimandolo in 30.000 miliardi, I'1,2 per cento
del prodotto. Ha confermato |’ obiettivo dello 0,5 per
cento del prodotto, 12.600 miliardi, indicato nell’ ag-
giornamento del Programmadi stabilita. Lamanovra
correttivarisultadi 17.600 miliardi, pari allo 0,7 per
cento del prodotto.

4.a Entrate

Secondo le valutazioni ufficiali, lamanovrapro-
grammata determina maggiori entrate nette per
21.300 miliardi.

Lemisure di aumento del gettito e quindi di con-
tenimento dell’indebitamento netto, pari a oltre
26.000 miliardi, hanno tutte carattere transitorio. Gli
interventi strutturali verranno approntati attraverso i
provvedimenti collegati che, secondoledichiarazioni
del Governo, saranno presentati al Parlamento in no-
vembre.
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Lapartepiu cospicuadell’incremento delleentra-
te programmato per il 2002 deriva dalladismissione
di beni immobili, dacui sono attesi introiti per 15.000
miliardi. La cessione avra come controparti societa
private, le quali acquisteranno gli immobili finan-
ziandos sul mercato, Sia interno sia estero, con
I’emissione di titoli.

Il imanente incremento di gettito, quasi 11.000
miliardi, € connesso prevalentemente con provvedi-
menti di carattere straordinario: laricordatasanatoria
per il lavoro irregolare, con introiti previsti di 2.000
miliardi; I'incentivo al’ emersione dell e attivita dete-
nutedl’ estero, conentratedi 1.900 miliardi; larivalu-
tazione delle partecipazioni e delleimmobilizzazioni
delleimprese e, con riferimento alle persone fisiche,
larivalutazione dei terreni edificabili, conintroiti sti-
mati in4.700 miliardi. L’ aumento residuo delleentra-
te, pari a2.600 miliardi, derivadall’ abrogazionedegli
sgravi disposti nellaprecedenteleggefinanziariaeda
altri interventi minori.

Leriduzioni di entrateammontano a5.000 miliar-
di e hanno, in parte rilevante, natura permanente. |
provvedimenti principali riguardano larevisionedel-
lastrutturadelledetrazioni per i figli acarico per oltre
2.000 miliardi e acuni interventi per I’ occupazione
per 1.400 miliardi. Inoltre, prosegueil processodi eli-
minazionedi a cuni tributi minori evengono proroga:
tedi sl mesi leagevolazioni fiscali per leristruttura-
zioni edilizie in scadenza allafine del 2001.

4b Spese

L’ aumento netto delle spese € valutato in 3.700
miliardi.

Gli interventi di riduzione degli esborsi ammon-
tano a oltre 7.000 miliardi.

I limiti al’incremento delle spese correnti degli
Enti locali, disposti nell’ambito del Patto di stabilita
interno, dovrebbero assicurare risparmi per oltre
2.000 miliardi. Laprogrammazione delle assunzioni
nel pubblico impiego dovrebbe ridurre le spese per
quasi 2.000 miliardi; risparmi per 1.000 miliardi sono
attesi da interventi di razionalizzazione della spesa

per beni e servizi. Riduzioni delle erogazioni per
2.000 miliardi deriverebbero dallarevisione di stan-
ziamenti di bilancio.

Gli aumenti di spesa, previsti in 10.800 miliardi,
hannoinlargamisuranaturapermanente. Essi riguar-
dano, principalmente, i rinnovi contrattuali nel setto-
re del pubblico impiego, per 3.400 miliardi a netto
degli effetti indotti sulleentrate, el’ innalzamento del -
le pensioni pill basse, per 4.200 miliardi.

4.c Valutazione della manovra

Nel DPEF é stata delineatauna politicaeconomi-
ca che, nell’ orizzonte temporale di un quinquennio,
miraaconiugareil risanamento dei conti pubblici con
il rafforzamento delle prospettive di crescita. Punti
qualificanti dell’ azione sono: lariduzione dellapres-
sione fiscale, il contenimento della dinamica della
spesa corrente, la realizzazione di importanti infra-
strutture. E previsto un ammodernamento della nor-
mativacheregolalo svolgimento dell’ attivita produt-
tivaeil mercato del lavoro.

Lamanovradi bilancio per |’ anno 2002 si compo-
ne di misure dirette a favorire I’ attivita produttiva e
sostenereil reddito di al cunefasce dellapopolazione;
meglio coordinarel’ azione dei vari livelli di governo
erazionalizzarele spese per beni e servizi; accelerare
le dismissioni del patrimonio immobiliare pubblico
non funzionale ale attivita delle Amministrazioni.

Secondolevalutazioni ufficiali verranno rispetta-
ti gli obiettivi fissati nell’ aggiornamento del Pro-
gramma di stabilita. L’ampio ricorso amisure di ca-
rattere temporaneo attenua I’impatto restrittivo sul
reddito disponibilein unafase congiunturale caratte-
rizzatadasintomi di rallentamento, marinvial’ aggiu-
stamento strutturale, con effetti negativi sulle aspetta-
tive.

L'efficacia di acuni provvedimenti dipendera
dallemodalitadi attuazioneedallarispostadel merca-
to. Eil caso, giarichiamato, delle agevolazioni fiscali
per i nuovi investimenti edegli incentivi all’ emersio-
nedel lavoroirregolare. Nél ricorso alleastetel emati-
cheeai produttori privati per servizi attualmente pro-
dotti all’interno delle Amministrazioni & essenziae
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|’azione degli amministratori. Per I'efficacia delle
nuovenormesullafinanzadecentratacrucialeélacol -
laborazione trai diversi livelli di governo.

Va predisposto un costante controllo, nel corso
dell’anno, delle fasi di attuazione dei provvedimenti
edei loro effetti, in modo da adottare prontamente le
correzioni necessarie.

L’incidenza della spesa corrente sul prodotto, al
netto di quella per interessi, é stata pari a 37,1 per
cento nel 2000; nelle stime ufficiali aumenteralieve-
mente, a 37,2 per cento nel 2001 e al 37,3 nel 2002.

L'assenza di progressi nel contenimento della
spesacorrente e lanecessitadi riassorbireil disavan-
zo impediscono, nel 2002, interventi significativi di
riduzione del complesso delle imposte. L' incidenza
delle entrate fiscali sul prodotto scende solo margi-
nalmente nel 2002, dal 42,2 per cento previsto per il
2001 al 41,9.

L’ azione avviataconi provvedimenti dellalegge
finanziaria deve essere consolidata attraverso inter-
venti di contenimento della spesache modifichino le
tendenze di medio periodo.

Al finedi permettere un rapido abbassamento del -
lapressionefiscale edi compensareil venir meno de-
gli effetti dei provvedimenti di naturatransitoria, nel
prossimi anni lariduzionedellaspesatotaleinrappor-
to al prodotto dovrarisultare dell’ ordine di un punto
percentual e ogni anno.

5. Gli obiettivi della finanza pubblica per il
guadriennio 2003-06

|1 DPEF déel luglio scorso ha confermato I’ obiet-
tivo del pareggio di bilancio nel 2003, indicato nel
precedente Documento e nell’ aggiornamento del
Programma di stabilita dello scorso dicembre. |1 sal-
do rimarrebbe stabile nei tre anni successivi. E un
obiettivo fondamentale, il cui conseguimento, asso-
ciato a un ridimensionamento del settore pubblico, &
necessario per rafforzarele prospettivedi crescitadel
Paese.
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In occasionedellapresentazionedellamanovradi
bilancio per il 2002, il Governo harivisto anche gli
andamenti tendenziali per gli anni 2003 e 2004; il mi-
glioramento apportato alle stime del saldo primario &
pari a 13.000 miliardi nel 2003 e a 23.000 nel 2004.
Larevisione & soprattutto attribuita al migliore qua-
dro macroeconomico, per 7.500 miliardi nel 2003 e
per 18.000 nel 2004. Le valutazioni precedenti si ba-
savano su un tasso di crescitatendenzialedell’ econo-
miastimato nel 2,2 per cento per il 2003 enel 2,1 per
il 2004. Quelle attuali appaiono fondate sui tassi di
crescita programmatici dell’ economia indicati nella
RPPR, pari a 3,0 per cento sianel 2003 sianel 2004.

Per il conseguimento dell’ obiettivo del pareggio
stabilito per il 2003 e prevista, in quell’ anno, unama-
novra correttiva dell’ ordine di 9.000 miliardi.

I DPEF programmaunariduzione della pressio-
ne fiscale di circa quattro punti percentuali del pro-
dotto trail 2002 e il 2006; essa € possibile solo con
I’azione di contenimento delle spese.

E necessario cheleriformestrutturali vengano at-
tuate entro il 2002.

Il miglioramento realizzato nei saldi del conti
pubblici ha permesso a nostro Paese di partecipare
al’ Unione monetaria europea fin dal suo avvio. Ne
sono derivati vantaggi in termini di spesaper interes-
Si; nonostantel’ aumento del debitoinval oreassoluto,
guesta spesa € diminuita dai quasi 220.000 miliardi
del 1996 ai circa150.000 attesi per I’annoin corso; in
rapporto al prodottointerno e scesadal 13,0 per cento
del 1993 a 6,2 previsto per il 2001.

L’ accelerazione del processo di riduzione del de-
bito pubblico garantira ulteriori diminuzioni dell’in-
cidenzadellaspesaperinteressi. Il riequilibrio del bi-
lancio consentiradi riacquisirel’impiego dello stesso
ai fini di stabilizzazione dell’ economia.

6. Leriformestrutturali

L’ invecchiamento della popolazione tende ad ac-
crescere gradualmente la spesa pubblica; I'integra-
zione dei mercati aumenta la mobilita delle basi im-
ponibili, determinando potenziali perdite di gettito.



BOLLETTINO ECONOMICO - N. 37, OTTOBRE 2001

INTERVENTI

Questi problemi assumono un peso importantein Ita-
lia, doveil calo delle nascite € stato particolarmente
accentuato eil lavoro irregolare hadimensioni relati-
vamenteelevate, cosi cheil prelievo si concentrasolo
su unaparte delle attivita economiche. Occorrericer-
care soluzioni che rendano il conseguimento dei tra-
dizionali obiettivi redistributivi della politica sociale
elafornituradei servizi pubblici fondamentali com-
patibili con livelli di prelievo non eccessivi.

6.a Sstema pensionistico

E necessariaunarevisionedi al cuni aspetti del si-
stema pensionistico.

Il rapporto tralaspesaper e pensioni eil prodotto
interno lordo deve gradualmente diminuire a fine
di permettere I’ abbassamento della pressione fiscale
edi creare |o spazio per maggiori investimenti pub-
blici. L'introduzione dei nuovi criteri deve essere
graduale e attenta alle implicazioni redistributive.

Le prospettive del sistema sono state oggetto di
un’ampiaanalisi svoltadallaCommissione costituita
nell’ ambito del Ministerodel Lavoro edellepolitiche
sociali. Secondo le indicazioni del rapporto, I'inci-
denzasul prodotto dellaspesadelle principali gestio-
ni pensionistiche aumenterebbe progressivamente
nel decennioincorsoeinquelli successivi. Nello sce-
nario di riferimento elaborato dalla Commissione la
spesasi innal zerebbeal 14,5 per cento del prodottoin-
terno nel 2010 eaquasi il 16 nel 2030.

Laquotadi prodotto destinata alla spesa per pen-
sioni gravera in modo crescente sul monte salari.
L’ aiquotadi equilibrio, definitacomeil rapporto tra
spesa per pensioni eredditi dalavoro, salirebbe per il
complesso delle gestioni dal 42 per cento del 2000 a
quasi il 47 nel 2030; per i lavoratori dipendenti del
settore privato supererebbe il 48 per cento, a fronte
dell’ attuale aliquota legale pari a 32,7. Le tendenze
implicherebbero un ulteriore incremento delle ali-
quotecontributive, giasuperiori aquellevigenti negli
altri principali paesi, ovvero un maggiorericorso ala
fiscalitagenerale. Entrambele soluzioni sonoin con-

trasto con |’ esigenzadi accrescerelacompetitivitadel
sisterma economico.

L’ attual e assetto presentavari punti critici. Lafa-
setransitoriadellariformadel 1995 e lenta; solo dal
2030lenuovepensioni verranno erogate quasi intera-
menteconil sistemacontributivo. L' etamediaeffetti-
va di pensionamento rimane relativamente bassa
L’ evoluzione della spesa riflette una forte riduzione
del rapporto tra la pensione media e la retribuzione
media e un considerevole aumento del numero dei
pensionati. Lo sviluppo dei fondi pensione e frenato
dallamancanzadi adeguati incentivi fiscali, dal limi-
tato utilizzo dei versamenti per il trattamento di fine
rapporto e dall’ elevato carico contributivo imposto
dalla previdenza pubblica.

Al finedi noninfluire negativamente sul tenore di
vitadei futuri pensionati, € necessario cheil conteni-
mento della spesa faccia leva prevalentemente
sull’aumento dell’eta media effettiva di pensiona-
mento. Occorrerallentarelacrescitadel numerodelle
pensioni in rapporto agli occupati; i tassi di occupa-
zione delle coorti trai 50 ei 65 anni sono significati-
vamente inferiori a quelli prevalenti negli altri paesi
europel.

|1 sistemapensionistico pubblico dovracontinua-
reagarantireatutti i cittadini anziani un reddito ade-
guato. Occorre, in parallelo, dareimpulso allo svilup-
po della previdenza integrativa a capitalizzazione.
Cioconsentiradi avviareunagradualeriduzionedelle
aliquote contributive delle gestioni previdenziali
pubbliche. Un sistema pensionistico misto basato su
criteri di ripartizione e su principi di capitalizzazione
consentedi differenziarei rischi assunti dai lavorato-
ri. Laprevidenzaintegrativacontribuisce allo svilup-
po del mercato dei capitali; pud accrescerelaflessibi-
litadel sistemaelasuarispondenzaalle esigenze dei
lavoratori. | fondi pensione devono operarein condi-
zioni di concorrenza. Ai lavoratori va garantita la
massima liberta di scelta.

6.b Sanita

Nel settore sanitario occorre proseguire negli
sforzi volti a elevare I’ efficienza nella fornitura dei
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servizi. E essenziale definire le responsabilita gestio-
nali efinanziarie di ciascun ente.

Una prospettiva di riforma deve poggiare sulla
garanzia di livelli di assistenza adeguati ai bisogni e
di prestazioni di qualita. Occorreevitareil formarsi di
codedi attesa per lafruizione dei servizi, chedi fatto
danno luogo aunaformadi razionamento a svantag-
gio delle categorie pit deboli. Laproduzione dei ser-
vizi deverispondereacriteri di efficienzache conten-
ganoil volume di spesaacarico del settore pubblico.

L' accordo dell’ 8 agosto ponele basi per una definizione dei
criteri di attribuzione della responsabilita di eventuali debordi
rispetto agli stanziamenti. Viengono definite le modalita del pro-
cesso di previsione e di monitoraggio della spesa. L'accordo
poggia sull’ attribuzione allo Sato di rilevanti oneri aggiuntivi e
sulla definizione di livelli essenziali di assistenza coerenti conla
nuova quantificazione delle risorse disponibili. L’ avere condi-
zionato la fruizione dei nuovi finanziamenti statali all’ adempi-
mento di alcuni obblighi rafforza |’ incentivo alla cooperazione.
L’ attuazionedell’ accordo € complessa; in passato iniziative ana-
loghe hanno conseguito risultati inferiori a quelli attesi. Il Go-
verno dovra verificarne con attenzione la corretta realizzazione.
L'accordo s presenta come un provvedimento-ponte in vista di
un riassetto dell’intero settore.

6.c Efficienza della Amministrazione pubblica

L’ efficienza dell’ Amministrazione pubblica co-
stituisce uno dei fattori pitimportanti per lacompeti-
tivitadei sistemi economici nazionali.

Proseguendo le azioni avviate negli ultimi anni,
il DPEF hadelineato un programmadii riordino orga:
nizzativo dell’ Amministrazione diretto allo snelli-
mento delle strutture. Vanno ricercate soluzioni ge-
stionali che assicurino una efficiente allocazione
dellerisorse. Alcune funzioni possono essere decen-
trate; lafornituradi alcuni servizi pud essere affidata
al settore privato.

A unagraduale riduzione dell’ occupazionein al-
cuni comparti del settore pubblico devono associarsi
maggiori investimenti in capitale umano, per accre-
scere le capacita gestionali e operative.
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6.d Decentramento

E essenziale cheil processo di decentramento sia
basato sul fermo rispetto dei vincoli di bilancio atuitti
i livelli di governo.

Senza un collegamento fra le responsabilita di
spesaequelledi coperturaverrebbero meno gli stessi
benefici alocativi attesi dal decentramento. L’ assen-
zadi regoledi bilancio stringenti nellafinanzadecen-
tratarendedifficileil controllo dei conti pubblici ali-
vello nazionale.

Diviene cruciale, nell’ attuale contesto, un siste-
madi rendicontazionein grado di assicurare unatem-
pestiva e puntual e documentazione dei saldi di bilan-
cio e delle risorse destinate alle diverse funzioni.

Lamanovradi bilancio per il 2002 intendeinscri-
versi in un’ azione volta aimprimere un’ accel erazio-
ne alo sviluppo del Paese.

Gli effetti di contenimento del disavanzo derivan-
ti dalle norme della legge finanziaria sono in parte
temporanei. Va evitato il rischio dell’ampliarsi di
nuovo, negli anni futuri, degli squilibri di bilancio.

| provvedimenti di rilancio dell’economia e la
legge finanziaria agiranno positivamente sulla do-
manda nel breve periodo.

Il disegno di politicaeconomicasi completasolo
con gli interventi strutturali che verranno definiti con
i provvedimenti collegati.

Per riprendere la via dello sviluppo occorre un
rafforzamento della competitivita del sistema eco-
nomico che si fondi su un ridimensionamento della
spesa pubblica corrente in rapporto a prodotto, su
una connessa, graduale ma significativa, riduzione
della pressione fiscale, sulla flessibilita del mercato
del lavoro. Il “libro bianco” del Ministero del Lavoro
e delle politiche sociali s muove nella direzione
corretta. All’azione nel settore previdenziae deve
affiancarsi un piano di riforma del sistema sanitario
nazionale.
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E necessario aumentareladotazionedi infrastrut-
ture. Gli interventi diretti ad accrescere gli investi-
menti pubblici vanno attuati con prontezzae determi-
nazione.

A fini di equitadistributivasono opportuni i prov-
vedimenti volti atutelare le fasce della popolazione
in condizioni economiche disagiate.

Anchein unafase ciclicanon favorevol e dobbia-
mo mantenere la consapevolezza dei benefici di un
durevoleriequilibrio dei conti pubblici.

Ledifficolta congiunturali e leincertezze circail
guadro internazionale devono essere di sprone allo
sforzoinnovatore. Esserendonoimpellenti riformein
grado di migliorare le aspettative, assicurare elevati
livelli occupazionali, accelerare o sviluppo.

Lecifreriportatenel presenteintervento recepiscono lievi rettifichein baseai dati resi disponibili successivamentealla data

della Testimonianza.
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Tav. 1
Fabbisogno del settore statale (1)
(miliardi di lire)
Anni Primi 9 mesi
VOCI
1998 1999 2000 1999 2000 2001 (2)
Fabbisogno netto (escluse
regolazioni debitorie e dismissioni) (1) .................. 58.503 30.994 49.150 45.545 46.634 57.496
Regolazioni di debiti pregressi ............. .. ... ... 4.770 12.118 8.904 9.573 6.924 12.673
INItOli ... -1.631 6.171 5.154 5.169 5.012 0
incontanti......... ..o 6.401 5.947 3.750 4.404 1.912 12.673
Dismissioni (3) .. ..o -15.277 -43.839 -29.951 -786 -259 -8.367
Fabbisogno complessivo (1) .............. ...t 47.996 =727 28.103 54.332 53.299 61.802
Copertura
Titoliamedioe alungotermine ....................... 79.662 47.981 36.644 85.590 54.228 30.227
BOT eBTE ... -35.483 -35.107 -33.982 -15.794 -12.586 41.008
Conti correnti presso laBancad’ltalia .................. 15.578 -14.048 18.797 -14.660 3.323 -22.119
Altri debiti verso la Banca d'ltalia ...................... 384 46 -2.938 118 -2.736 245
Raccolta del’Amministrazione postale ................. 6.400 17.418 9.023 12.690 5.143 9.391
Impieghi delle istituzioni creditizie (4) ................... -6.727 -7.047 -21.916 -6.497 -19.414 -7.652
Altridebiti .. ... .. 405 98 3.015 61 1.919 1.271
Debitiesteri (5) .. ..ot -12.223 -10.068 19.460 -7.176 23.422 9.431
Per memoria:
Fabbisogno netto inclusi i rimborsi di crediti d'imposta
effettuati attraversole Poste (1) .................... 58.503 30.994 49.150 45.545 46.634 61.659

(1) Il segno positivo indica un disavanzo, quello negativo un avanzo. - (2) Dati provvisori. - (3) 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. - (4) Includono rimborsi di mutui contratti dagli Enti locali.

- (5) Includono i commercial papers.
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Tav. 2
Effetti degli interventi sul conto economico delle Amministrazioni pubbliche (1)
(miliardi di lire e milioni di euro)
ENTRATE

lire euro (2)

MaGGIOTT ENEFALE . . o oot e e et e e e e e e e e 26.200 13.530
Dismissione patrimonio immobiliare . .. ... .. 15.000 7.740
Emersione [avoro irregolare . .. ... ... o 2.000 1.030
Rientro capitali dall’estero .. ... ... 1.900 980
Lotterie @ altri QIOChi . .. ... 1.000 520
Rivalutazione volontaria azioni, quote societarie e altri beni immobili ............................ 4.700 2.430
Modifiche aliquote Irpef .. ... 1.600 830
MINOTTE ENTIALE . ..o e -4.900 -2.530
Aumento detrazioni per figli @ CariCo .. ...... ... i -2.100 -1.090
SOPPIESSIONE INVIM Lottt ettt e ettt e e e e e e -500 -260
SOPPressione IMPOSLA INSEUNE . . . .. oottt et e e e et et e e e e e -200 -100
Proroga agevolazioni per ristrutturaz. edilizie . . ......... . -500 -260
Proroga disposizioni in materia di IVA .. ... .. . -200 -100
Sgravi CONIDULIVE . .. oo e e e e e e e e e e e e e -1.400 -720
VARIAZIONE NETTA ENTRATE . ..ottt ettt e e e e e e 21.300 11.000

SPESE

T o =Y o =] =P -7.100 -3.670
Patto di stabilitd INterno . ... ... -2.300 -1.190
Risparmi di spesa su oneridel personale .............ouiiiiii -1.700 -880
Trasformazione enti pubblici e risparmi sui consumi intermedi ............ ... .. ... . . -1.100 -570
Revisione tabelle legge finanziaria 2002 . . ... ... ... e -2.000 -1.030
= T o [ o g =Y o =1 10.800 5.570
RINNOVO CONTIatti .. ... e e e e e e 3.400 1.750
AumeNto PENSIONI MINIME . .. ...ttt et 4.200 2.170
Interventi per il Mezzogiorno, infrastrutture € IMPresSe ...........ouiieeriin i 2.300 1.190
Trasferimenti a famiglie e Paesi in via di SViluppo . ... ... 700 360
AR INEEIVENTT o oo 200 100
VARIAZIONE NETTA SPESE . ..\ttt et e e e e 3.700 1.900
RIDUZIONE COMPLESSIVA DELL'INDEBITAMENTO NETTO PRIMARIO ...........ccoiiinnnn.. 17.600 9.100

(1) Elaborazioni su valutazioni ufficiali. - (2) Eventuali mancate quadrature sono dovute all'arrotondamento effettuato dopo la conversione in euro.
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Tav. 3
Le Amministrazioni pubbliche: consuntivo e obiettivi programmatici aV
(miliardi di lire e valori percentuali)
\Yelel 1998 1999 | 2000 (1) | 2001 2002 1998 1999 | 2000 (1) | 2001 2002
(miliardi di lire) (in percentuale del PIL)
Indebitamento netto ... 58745 37.724 34310 26.700  12.600 2,8 1,8 15 11 0,5
Interessi ............. 166.757 144.781 146.126 146.800 144.500 8,0 6,7 6,5 6,2 5,8
Avanzo primario ... ... 108.012 107.057 111.816 120.100 131.900 5,2 4,9 5,0 51 5,3

Fonte: ISTAT e, per il 2001 e il 2002, Relazione previsionale e programmatica per I'anno 2002.
(1) Non sono inclusi i proventi delle licenze UMTS che ammontano a 26.750 miliardi di lire.
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Fig. 1
I ndebitamento netto, saldo primario edebito delle Amministrazioni pubbliche
(in percentualedel PIL)

Indebitamento netto (1)

-3 -3
-6 -6
-9 -9
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Fonte: elaborazioni su dati Istat e, per il debito, Banca d’ltalia. Per il 2001 e il 2002, previsioni della Relazione previsionale e programmatica per I'anno 2002.
(1) 1 dati non includono i proventi delle licenze UMTS (nel 2000, 26.750 miliardi, pari a 1,2 punti percentuali del PIL).
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Fig. 2
|1 profilo mensiledel fabbisogno del settore statale nel 2000 enel 2001 (1)
(miliardi di lire)
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Saldi mensili
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0 I e e U U | 0
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= 2001
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-45000 -45000
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-40000 -40000
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-80000 : : : : : : -80000

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

(1) Esclusi i proventi delle dismissioni e le regolazioni di debiti pregressi. Il segno positivo indica un avanzo, quello negativo un disavanzo.
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Fig. 3
Entrate, prestazioni sociali einvestimenti delle Amministrazioni pubbliche (1)
(in percentualedel PIL)
49,5 49,5
Entrate
47,0 A\ /\ 47,0
445 445
42,0 42,0
19,5 19,5
Prestazioni sociali (1)
19,0 \ 19,0
18,5 18,5
18,0 18,0
3,5 3,5
Investimenti lordi
3,0 3,0
25 2,5
2,0 2,0
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Fonte: elaborazioni su dati Istat.
(1) Incluse le prestazioni sociali in denaro e quelle in natura.

20*



BOLLETTINO ECONOMICO - N. 37, OTTOBRE 2001

INTERVENTI

Giornata mondiale del rispar mio del 2001

Intervento di Antonio Fazio, Governatoredella Bancad' Italia
ACRI - Associazionefrale Casse di Risparmio Italiane

Roma, 31 ottobre 2001

1. | mercati finanziari

In pit occasioni, dal marzo dell’ anno 2000, ave-
vamo richiamato I’ attenzione dei risparmiatori, degli
operatori, degli intermediari sullanon congruenzanei
principali mercati tra valori delle azioni da un lato,
utili edividendi attesi elivello del tassi di interesse a
lungo termine dall’ atro.

Soltanto tassi di crescitadegli utili edei dividendi
doppi o tripli rispetto aquelli attesi per il prodottoin-
terno avrebbero giustificato i livelli delle quotazioni
di borsa. Per la componente di rischio ipotizzavamo
valori inferiori a quelli empiricamente rilevati nel
lungo periodo.

Nel mesi immediatamente successivi iniziavala
caduta dei corsi nel comparto tecnologico; I'indice
generale si riducevanel principali mercati in misura
minore; inltaliail calo eradel 14 per cento. Riprende-
va nell’ estate I’ aumento delle quotazioni, stimolato
dall’ abbondante liquidita e, ancora, sulla scorta del
buon andamento del ciclo economico mondiale nella
seconda meta del 1999 e nei primi mes dell’anno
2000.

Allafinedi maggio dello stesso anno avevamorri-
petuto I’ avvertimento sulla incongruenza tra quota-
zioni di borsa e condizioni di fondo delle economie.

Divenivaanche semprepit evidentechel’ accele-
razione dell’ativita economica nel biennio
1999-2000 eraessastessalegataall’ abbondanzadi li-
quidita.

Avvertimmo che, in assenza di aggiustamenti
strutturali nelle economie europee, I'aumento della
domanda, generando pressioni inflazionistiche,
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avrebbe vanificato le aspettative di espansione
dell’ attivitaproduttiva. Gli sviluppi successivi hanno
confermato quelle valutazioni.

Nellaprimametadel 2001 |e economieindustria-
li, guidate da quella degli Stati Uniti, hanno manife-
stato un netto rallentamento.

| corsi del titoli apparivano nella primavera di
guest’ anno ridimensionati rispetto agli eccessi di un
anno prima, ma giustificati, ancora, soltanto da una
rapida e intensa ripresa delle economie.

Nel mesi estivi il rallentamento congiunturalede-
terminavaaspettative sempremenofavorevoli; conti-
nuavail declino dei corsi, chesi facevapiu rapido ne-
gli ultimi giorni di agosto e nella prima decade di
settembre.

Gli attentati terroristici accentuavano il declino.
Le indicazioni sempre piu negative sull’ andamento
congiunturale e le difficoltadi alcuni importanti set-
tori provocavano una nuova ondata di vendite. Le
guotazioni inalcuni comparti raggiungevanollivelli a
di sotto di quelli di equilibrio, stimati su unavaluta-
Zione prudente del parametri fondamentali.

Dopo la meta di settembre i corsi sui principali
mercati erano diminuiti in mediadi un quinto rispetto
aun mese prima, del 30 per cento rispetto alaprima-
vera, del 40rispetto ale puntedel primi mesi dell’ an-
no 2000. L’ azione fiscale espansivanegli Stati Uniti
eil tempestivo allentamento dellecondizioni moneta-
rie favorivano laripresa delle quotazioni.

Sul mercato italiano I’andamento dei corsi degli
ultimi quaranta giorni hariportato le quotazioni aun
livello cherisulta non fuori linearispetto ai valori di
equilibrio in base alle tendenze di lungo periodo.
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Varilevata, sui principali mercati, unariduzione
strutturale del coefficiente di rischio.

E prevalsanegli ultimi treo quattro anni unasorta
di assuefazione aletendenze del passato, unamiopia
per gli sviluppi futuri.

Varibadito il richiamo, rivolto in primo luogo ad
analisti e operatori, avalutare con realismo i singoli
titoli, conriferimento alle prospettive di sviluppo e ai
profitti realizzabili in ciascun settore, inquadrando le
valutazioni nel contesto generale definito dai livelli
dei tassi di interesse e dell’inflazione e dalla crescita
delle economie.

Lareputazionedegli intermediari edegli operato-
ri si fondasullaloro capacitadi discernimentodi fron-
teamovimenti dei corsi generalizzati e prolungati, in
aumento come in diminuzione. Gli andamenti osser-
vati su tutti i mercati, in misura rilevante anche su
guello italiano, presentano chiaramente le caratteri-
stichedi bolle specul ative che hanno coinvolto opera-
tori imprudenti; ne sono derivati danni per il rispar-
mio, per I’armonico svolgersi dell’ attivitasui mercati
finanziari, per il finanziamento degli investimenti,
per le economie.

Il livello dei corsi € compatibile con aspettative
positiveper il 2002 e per gli anni futuri. Questevanno
verificate allaluce dellapossibile evoluzione dell’ at-
tivitanel paesi industriali. Le politiche debbono esse-
revolteallarealizzazionedi tali aspettative per leeco-
nomie, per quellaitalianain particolare.

2. Lacongiuntura

La crescita dell’economia statunitense, in calo
dallametadel 2000, si e sostanzialmentearrestatanel
primo semestre di quest’ anno, risentendo della forte
caduta degli investimenti, in particolare di quelli ad
alto contenuto tecnologico.

Leatteseabreveterminedelleimprese manifattu-
riere e quelle dei consumatori erano migliorate negli
scorsi mesi estivi, seghalando lapossibilitadi unain-
versionedel ciclo gianell’ ultimaparte dell’ anno, an-
che per effetto degli sgravi fiscali decisi in maggio e
del calo dei tassi di interesse.

Nell’areadell’ euro, nel primo semestre del 2001,
il ritmo di crescitadel prodotto interno lordo é sceso
all’ 1,8 per cento in ragione d' anno, quasi la meta di
guello registrato nellamediadel 2000. Pur in presen-
zadi unalieve accelerazione dei consumi delle fami-
glie, chehanno beneficiato di misurefiscali espansive
nei principali paesi, ladomandainternaharallentato,
trascinata dalla caduta degli investimenti, particolar-
mente accentuata in Germania.

In Italiail prodotto interno nel primo semestre €
aumentato inragioned’ anno del 2,5 per cento, afron-
tedel 2,0registrato nei sei mesi precedenti; lacrescita
si econcentratanel primo trimestre; nel secondo I’ at-
tivita haristagnato. Il ritmo di aumento nei primi sei
mesi é stato leggermente superiore aquello osservato
negli atri principali paesi dell’ area; hannoinfluito gli
sgravi fiscali introdotti allafine dello scorso anno eil
positivo andamento dell’ occupazione.

Gli investimenti hanno registrato una flessione
nel trimestre primaverile. Nell'insieme dei primi sei
mesi sono cresciuti dell’ 1,2 per cento; pur scon-
tando una ripresa nella seconda meta dell’ anno, nel
complesso del 2001 si registrerebbel’ incremento pit
basso dal 1994.

Da maggio era emerso un miglioramento delle
aspettative di domanda da parte delleimprese; in lu-
glio I'indicatore elaborato dalla Banca d'Itdia e
dall’ISAE migliorava per il terzo mese consecutivo,
seghalando lapossibilitadi unaripresadall’inizio del
2002.

Inestates earrestatalacadutadell’ attivitamani-
fatturiera, che rimaneva stazionaria sui livelli della
primavera; dopo il calo registrato in luglio, I'indice
della produzione industriale ha recuperato in agosto
e, secondo |le stime disponibili, sarebbe rimasto inva-
riato in settembre. Gli ordini, tranne quelli di beni di
investimento, hanno continuato aridursi.

All’inizio di settembreil Fondo monetario inter-
nazionale indicava, per I’ economiamondiale, un au-
mento del prodotto del 2,6 per cento nella media
dell’annoin corso, unvaloredi oltremezzo punto per-
centualeinferioreaquello previsto a cuni mesi prima.
Per gli Stati Uniti eper I’ areadell’ eurolacrescitaera
stimata dal Fondo monetario, rispettivamente,
nell’ 1,3 enell’ 1,8 per cento; per il Giapponesi preve-
devaunacadutadellaproduzionedello 0,5 per cento.
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Gli attentati terroristici hanno aumentato grande-
mente I’incertezza sulle prospettive dell’ economia
mondiale. Lebanchecentrali dei principali paesi indu-
striali hanno reagito tempestivamente, con un’ azione
congiuntache haportato aun generalizzato e signifi-
cativo allentamento delle condizioni monetarie.

Negli Stati Uniti gli effetti degli attentati sull’ atti-
vitaproduttivasonorilevanti. Essi sono daricondurre
soprattutto allatemporaneainterruzione della produ-
zione in alcuni settori direttamente colpiti e allabru-
sca caduta della domanda di taluni servizi divenuti
nella percezione dei consumatori particolarmente
esposti apericoli. Nel mesedi settembrelevenditea
dettaglio si sono contrattedel 2,4 per cento; S sonori-
dotti gli acquisti di beni durevoli e voluttuari; &dimi-
nuito ancorain ottobrel’ indicatoredi fiduciadellefa-
miglie. E presumibile che gli investimenti delle
imprese, giain calo nellaprimapartedell’ anno anche
inseguito allacontrazionedei profitti, abbianoinizia-
toarisentiredell’ aumento dell’ incertezzasull’ evolu-
zione della domanda.

In Europalafiduciadellefamiglie, dopo |’ 11 set-
tembre, ha continuato a scendere. In Italial’indice &
solo lievemente diminuito in settembre ed & rimasto
stabilein ottobre. Indicazioni di mutamenti nelle de-
cisioni di consumo hanno riguardato le spese per al-
cuni servizi el’ acquisto di automobili.

Sial’indagine dell’ | SAE presso le imprese indu-
striali, siail sondaggio dellaBancad’ Italia, condotti
tralafinedi settembreegli inizi di ottobre, segnalano
un diffuso deterioramento delle attese sull’ andamen-
to degli ordini, soprattutto nel breve periodo. In una
prospettivapit lungaleimprese sembrano piu ottimi-
ste, probabilmente scontando un rapido superamento
dellacrisi.

L ebanche hanno mantenuto in condizioni distese
I’ offertadi prestiti nella seconda parte di settembre e
inottobre. | tass attivi abreveterminesono diminuiti;
il cdloeinlineaconlevariazioni osservatein passato
in analoghe fasi di riduzione dei tassi ufficiali.

3. Problemi strutturali

Gli anni novanta sono stati contrassegnati in tutti
i grandi paesi industriali dal rapido sviluppo del pro-
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gresso tecnologico; innovazioni radicali nel campo
dell’informatica e delle telecomunicazioni hanno
consentito 1o sviluppo di nuovi prodotti e profondi
mutamenti nell’ organizzazione produttiva. 1l com-
mercio internazionale, dopo il rallentamento dei due
decenni precedenti, ha registrato una forte espansio-
ne, traendo impulso dagli accordi dell’ Uruguay
Round. Laliberalizzazione nei sistemi finanziari na-
zionali, assieme al’ applicazione delle nuove tecno-
logiedell’informazione, hacondotto all’ affermarsi di
un mercato unico dellafinanza alivello mondiale.

Dall’inizio dello scorso decennio |’ economia de-
gli Stati Uniti harealizzato un significativo innalza-
mento del ritmo di accumulazionedi capitale. Laquo-
tadegli investimenti lordi inmacchinari eattrezzature
rispetto al prodotto ésalitafrail 1991 eil 2000 dal 6,1
all’11,8 per cento. Nello stesso periodo gli investi-
menti nelle nuove tecnol ogie sono aumentati aun rit-
mo medio del 16 per cento; laconsistenzadel capitale
atecnologia piu avanzata € passata dal 24 a 34 per
cento di quellacomplessivadi macchinari e attrezza-
ture.

L’ espansione dell’ economia statunitense si é raf-
forzata nella seconda meta del decennio; il ritmo di
crescitadellaproduttivitadel lavoro ésalitoa 2,5 per
cento, contro I’ 1,4 nel periodo 1973-1995. Sono stati
realizzati rilevanti incrementi dell’ occupazione.
L’andamento favorevole dell’ attivita produttiva ha
concorso, assieme alle misure di risanamento struttu-
rale adottate nel 1993, allacorrezionedello squilibrio
dei conti pubblici.

L eeconomieemergenti, soprattutto quelleingra-
do di produrre beni di mediae altatecnologia, hanno
tratto vantaggio dall’ espansione del commercio. Be-
nefici rilevanti sono derivati dallo sviluppo e
dall’ aperturaall’ esterno dei mercati finanziari nazio-
nali; i cospicui fluss di capitali privati esteri hanno
permesso di allentare i vincoli alla crescita derivanti
dall’insufficiente disponibilita di risparmio interno.
Negli anni novantail ritmo di espansionedelleecono-
miedei paesi inviadi sviluppo é stato pari al 5,4 per
cento, contro il 4,2 nel decennio precedente. In Asia
alla maggiore crescita si & anche associata una ridu-
zZione significativa della poverta.

In talune economie emergenti |’ abbondanza di
flussi finanziari esteri, in un contesto di inadeguati si-
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stemi di supervisione bancaria e finanziaria, eil non
sempre proficuo impiego dei fondi hanno favorito il
protrarsi di squilibri nelle bilance dei pagamenti cor-
renti. Ne sono derivate crisi finanziarie, che hanno
colpito paesi dell’ Americalating, dell’ Asiaedi altre
parti del mondo, con gravi ripercussioni sul tenore di
vita delle popolazioni.

Molte economie arretrate in Africa, in America
latinaein Asianon hanno beneficiato del processo di
liberalizzazione, non sussistendo le condizioni di ba
se per attrarre capitali privati; leunichefonti di finan-
Ziamento sono state quelle ufficiali.

In Europal’ attivitaeconomicasi é sviluppatacon
un ritmo modesto, inferiore di oltre un punto percen-
tualeaquello degli Stati Uniti, il 2,1 per cento contro
il 3,2. Nell’areadell’ euroil disavanzo delle Ammini-
strazioni pubblicheestatoridottodal 4,2 per centodel
prodotto nel 1990 allo 0,7 nel 2000. Cid é avvenuto
in misura rilevante attraverso |'inasprimento della
pressione fiscale, anziché con la diminuzione della
spesa corrente rispetto a prodotto. Ne sono derivati
riflessi negativi sullastrutturaproduttivae sullacom-
petitivita.

Lacrescita dell’ economiaitaliana negli anni no-
vanta e statain mediadell’ 1,6 per cento al’ anno, va-
lore inferiore a quello, pur modesto, degli altri paesi
europei.

Nellaprimametadel decenniolacadutadellado-
manda interna, connessa con |’ azione di riequilibrio
del bilancio pubblico, avevatrovato compenso nella
forte espansione delle esportazioni indotta dalla sva-
lutazione dellaliradel 1992.

Nella seconda meta non € mancato il sostegno
della domanda interna, malerigidita nei mercati dei
beni e dei fattori hanno ostacolato larispostadell’ of-
ferta.

Sono state avviate riforme, che hanno interessato
laliberalizzazione dei mercati, lariduzione del ruolo
dello Stato nellagestione diretta delle attivita produt-
tive, il riassetto ddl sistema finanziario, la revisione
dellapoliticadi sviluppo regionale. Nonostantei pro-
gressi compiuti nel recupero dei ritardi accumulati nel
decenni precedenti, le innovazioni introdotte non so-
no risultate in grado di rimuovere completamente i

vincoli strutturali che ostacolanoil pieno sfruttamen-
to del potenziae di sviluppo.

In assenza di una correzione incisiva dell’ anda-
mento dellaspesapubblica, lapressionefiscale é cre-
sciuta, trala seconda meta degli anni ottanta e la se-
conda meta degli anni novanta, di oltre sei punti, dal
36,9 al 43,0 per cento del prodotto. Non € aumentata
in misura soddisfacente |’ efficienza della pubblica
Amministrazione.

La dinamica della produttivita dell’industria e
stata deludente; la competitivita é stata intaccata an-
cheper |’ affermarsi di nuovi concorrenti nellagamma
di prodotti in cui sono specializzate le nostre imprese
esportatrici.

Nella prima meta degli anni novanta le esporta-
zioni nette hanno fornito un contributo positivo, pari
inmediaaun punto percentualeall’ anno, allacrescita
complessiva del prodotto; negli anni successivi si €
determinato un apporto negativo, pari in mediaa 0,4
punti percentuali ogni anno.

Nel decennio la quota di mercato delle esporta-
zioni italianes éridottadi circaun quinto. Allaperdi-
ta hanno inizialmente contribuito strategie di prezzo
orientate al recupero di margini di profitto, a scapito
dell’ espansionedel volumi venduti all’ estero. | risul-
tati registrati dalle esportazioni italiane, ancor pit ne-
gativi negli anni successivi allacrisi asiatica, sonori-
conducibili, oltre che alla perdita di competitivita di
prezzo, alatipologia del prodotti. Le merci italiane
sono prevalentemente caratterizzate da un contenuto
tecnologico medio e quindi piu esposte alla concor-
renzadei paes di recente industrializzazione; la do-
mandadi questi prodotti si espandeinoltreatassi net-
tamente inferiori rispetto a quelli che contraddi-
stinguono larichiestadi beni tecnol ogicamente avan-
zati.

Nella seconda meta del decennio I’andamento
della domanda interna é stato in Italia in linea con
guello degli altri paesi dell’ areadell’ euro, crescendo
in mediaaun ritmo del 2,4 per cento. Hanno contri-
buito gli investimenti e |’ accelerazione della spesa
dellefamiglie. Negli anni piti recenti I’ allentarsi delle
restrizioni fiscali, lamoderataripresa della dinamica
salaridl e el’ abbattimento dell’ inflazione hanno favo-
rito il graduale recupero del reddito disponibile del
settore privato.
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Dopoil crollo del 1993 I’ accumulazione di capi-
taleharitrovato unarapidadinamica, sullaspintadel-
laripresadel cicloedellefavorevoli condizioni finan-
Ziarie delle imprese. Un ruolo importante € stato
svolto dagli incentivi fiscali di naturatemporaneadel
biennio 1994-95, dalla riforma del sistema di tassa-
zione del reddito di impresa introdotta nel periodo
1997-98 e dalle agevolazioni del 1999-2000. Nella
seconda meta del decennio gli investimenti diversi
dalle costruzioni hanno realizzato unaespansione su-
periore al 6 per cento annuo; 1o scorso anno hanno
raggiunto laquotadel 12 per cento in rapporto a pro-
dotto, valore pill elevato rispetto a quello del princi-
pali paesi dell’ area dell’ euro.

All’ espansione degli investimenti nel periodo
1995-2000 hacontribuito per circalametalacompo-
nente dei macchinari e delle attrezzature. Gli investi-
menti in beni immateriali sono aumentati quasi del 10
per cento annuo: I’ incidenzasul totale, pur crescente,
erimastaal di sotto del 5 per cento.

Ladiminuzione del disavanzo si € associataaun
ridimensionamento degli investimenti pubblici; que-
i trail 1990 eil 2000 si sonoridotti di circaun punto
percentuale in rapporto al prodotto interno lordo, al
2,4 per cento. Si eéinterrottalafasedi recuperodel for-
te divario nella dotazione di infrastrutture rispetto al
resto dell’ Europa.

Si éaccentuatalaframmentazione del sistemain-
dustriale e si € ampliatal’ area del sommerso. L’ Istat
stimachetrail 1992 eil 1997 il valore aggiunto delle
attivita che rientrano in questo ambito sia aumentato
di circadue punti in percentuale del prodotto interno
lordo. Negli ultimi anni I’ azione di politicaeconomi-
cahamirato all’emersione delle attivitairregolari; 1a
guota é stimataintorno al 15 per cento per il 1998.

Le ridotte dimensioni aziendali influenzano ne-
gativamente la spesa dedl settore privato per ricercae
sviluppo; trail 1990 eil 1999 laspesaédiminuitadal-
00,8all00,6 per centodel prodotto, aggravandoil di-
vario rispetto agli altri paesi europei, dove € pari in
mediaall’ 1,2 per cento del prodotto.

Il dualismoterritorialesi @accentuato acausadel-
larelativascarsitadi capitale pubblico e di infrastrut-
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ture e del difficile contesto ambientale nel Mezzo-
giorno.

In concomitanza con la crisi occupazionale dei
primi anni novantasi sono ampliatelediseguaglianze
trai redditi familiari; & salita I’incidenza, sul totale,
dei nuclel abassoreddito; € aumentatalaquotadei la-
voratori con retribuzioni di livello piu contenuto.

Laripresadell’ occupazionedal 1995 hariguarda
to soprattutto leforme piu flessibili, rispondendo alle
riforme nel mercato del lavoro. Trail 1989 eil 1999,
laquotadi lavoratori atermine s einnazatadal 6 al
10 per cento del totaledel dipendenti; quelladei lavo-
ratori atempo parzialedal 5all’ 8 per cento. E nel con-
tempo aumentatadall’ 8al 17 lapercentualedi lavora
tori con basse retribuzioni.

Dal 2000, mentre ralentava la diffusione delle
forme contrattuali atempo determinato o parziae, s
rafforzavalo sviluppo dell’ occupazione permanente
atempo pieno, ancheper effetto degli sgravi contribu-
tivi decisi nell’ ottobredi quell’ anno ed estesi a 2003.
Trail luglio 1999 e quello del 2001, I’ occupazione
permanente contribuiva per quasi due terzi ala cre-
scitadi quellacomplessiva.

Latrasformazione del sistema bancario dalla se-
condametadegli anni novantaé stata particolarmente
intensa. Trova riscontro, per ampiezza e profondita,
solo nei mutamenti avvenuti negli anni trenta. 11 pro-
cesso di concentrazione ha portato ad assetti dimen-
sionali che consentono alle nostre banchedi compete-
re sul mercato internazionale e di assistereleimprese
italiane anche nellaloro espansione all’ estero.

Prosegue, attraverso un’importante operazione, il
processo di consolidamento nel settore creditizio.
Vanno rapidamenterisolti i problemi relativi ai profili
funzionali, organizzativi e gestionali dei gruppi gia
formati. E necessario completare la ristrutturazione
nel segmento dimensionale ato del sistema. Il pro-
cesso dovra orainteressare pienamente gli istituti di
medie dimensioni e particolari categorie di aziende.

Lasoliditapatrimonialedel sistemabancario ela
sua efficienza costituiscono elementi essenziali a so-
stegno di una nuova fase di sviluppo.

Nellarealizzazione dei nuovi assetti un ruolo de-
terminante e stato svolto dalle fondazioni. Le loro
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competenze potranno essere meglio precisate, inrela
zioned rafforzamento del decentramentoterritoriale,
enfatizzando lafunzione di utilitasociale e circoscri-
vendo, in rigorosa coerenza e con le forme piu ade-
guate, il rapporto con il sistema bancario.

A duemesi dal passaggio a nuovo segno moneta:
riosi eintensificatalapreparazione curatadalla pub-
blica Amministrazione, dal sistema bancario, dalla
Bancad'Italia. L’ Itituto € impegnato perché latran-
sizione avvengain condizioni di pienafunzionalitae
sicurezza.

4. Leprospettive

| risultati economici del 2001 saranno menofavo-
revoli di quanto previstoall’iniziodi settembre. Negli
Stati Uniti, secondo le previsioni di itituti privati, il
prodotto nella media dell’ anno, riflettendo la debo-
lezza dei consumi, crescerebbe soltanto dell’1 per
cento. In Giappone continuala deflazione; nellame-
diadell’anno si configuraunariduzione del prodotto
di circamezzo punto percentuale.

In Europa la crescita risultera inferiore a 2 per
cento.

In Italia, secondo le stime contenute nella Rela-
Zioneprevisionaleeprogrammatica, il prodottointer-
no lordo dovrebbe crescere nel 2001 del 2 per cento.
In presenza di prezzi delle materie prime sostanzial-
mente invariati, il tasso di inflazione dovrebbe risul-
taredel 2,8 per cento in mediad’ anno, inlineacon le
previsioni formulate nel mesi scorsi.

L’ attual efase dellacongiunturaeconomica, inter-
nazionale e italiana, € caratterizzata dall’ incertezza.

Non ¢’ & pessimismo, ¢’ € anzi fiducianelle possi-
bilitadi sviluppo dell’ economia nel medio termine.

Lecondizioni di fondo dellamaggiore economia
mondiale sono tali da permettere ancoranei prossimi
anni unacrescitaaritmi non discosti da quelli speri-
mentati nella seconda meta degli anni novanta.

Gli interventi di bilancio approvati subito dopo
gli attentati, pari 280 miliardi di dollari, vanno ad ag-
giungersi agli sgravi fiscali per 110 miliardi giadecisi

nello scorso maggio per il biennio 2001-02. Gli inter-
venti sono stati resi possibili dalle buone condizioni
delle finanze pubbliche. E in discussione a Congres-
so un ulteriore programmadi stimolo per 70 miliardi
di dollari. Le misure espansive solleveranno il tasso
di crescitagianella prima metadel 2002.

Lariduzionedi quattro punti percentuali dall’ ini-
Ziodell’anno dei tassi di riferimento, dal 6,5al 2,5 per
cento, hacreato le condizioni per sostenereil reddito
delle famiglie fortemente indebitate, per evitare ca-
dute eccessivedei corsi azionari, per rilanciaregli in-
vestimenti. La fiducia, interna e internazionale,
nell’ economia statunitense ha preservato laforza del
dollaro.

InEuropa, I’ economiadel Regno Unito manifesta
segni di ripresa nell’ultima parte di quest’anno.
Nell’areadell’ euro lacongiunturarisente della debo-
le crescita dell’ economia tedesca. L’ economia fran-
cese continua a espandersi lentamente.

In Italia dalla consueta indagine condotta dalla
Bancad' Italiaallafinedi settembrecircal eintenzioni
di investimento delle imprese industriali emerge una
continuatapropensioneainvestire, aritmi solo mode-
ratamente inferiori rispetto agli anni precedenti.

| sondaggi effettuati dopo gli attentati terroristici
rivelano smarrimento, attesa, non sfiducia. L’incer-
tezzadel momento genera una pausa della domanda,
non altera le prospettive di sviluppo. Vanno postein
atto le azioni necessarie per conseguire nel 2002 un
tasso di crescita elevato.

Occorredaresostegno alle aspettativedi recupero
dellaattivita produttiva, riflesse anche nellasituazio-
ne dei mercati finanziari.

Ladisponibilitadi credito, atass di interesse che
permangono alivelli storicamente bassi, restaabbon-
dante. | prestiti continuano aespandersi aritmi netta-
mente superiori aquelli dell’ attivita economica.

Il rilancio della domanda interna dovrebbe di-
scendere da una accelerazione degli investimenti in
infrastrutture dell’ ordine di un punto percentuale del
prodotto interno lordo. Lo Stato e gli enti decentrati
non possono darsi carico interamentedi taleaumento.

| fondi previsti dallalegge finanziaria a sostegno
degli investimenti debbono agire da catalizzatore.
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Vanno definite le procedure per attribuire latitolarita
dellarealizzazione delle opere.

Occorre migliorare le modalita di progettazione
edi assegnazione degli appalti, rimuoveregli intralci
ei conflitti di competenza, continuare a garantire la
correttezza delle operazioni e dei pagamenti e il ri-
spetto dell’ ambiente.

Vanno individuati e proceduralmente definiti, an-
che attraverso lalegge obiettivo, nel Mezzogiornoin
particolare, i progetti di elevato valoreinfrastruttura-
le che possono essere rapidamente avviati. Vaevitata
ladispersionedei fondi nellarealizzazione di piccole
opere che ha caratterizzato gli ultimi anni. Vanno
compl etati i lavori peri quali lasospensionedei finan-
ziamenti e del’attivita annulla I’ utilita, dal lato
dell’ offerta, di quanto finora speso.

| provvedimenti diretti afavorireil rientrodei ca
pitali, afar emergere le attivita sommerse, aincenti-
vareil reinvestimento dei profitti acquistano efficacia
nel contesto di una attivita economicain espansione.
Contribuiscono a sostenerla e ad accelerarla.

Comeabbiamo giaavuto modo di rilevaredi fron-
teal Parlamento, il disegno di politicaeconomicaac-
quista valenza e compiutezza soltanto se Si inserisce
inun programmadi riforme, volto aridurrel’inciden-
zadellaspesapubblicacorrente sul prodotto naziona-
leeacrearelecondizioni per unaprogressiva, signifi-
cativa, duratura diminuzione della pressione fiscale.

Il mondo dell’impresa deve rispondere accre-
scendo la capacita di innovazione, cogliendo tempe-
stivamente le nuove opportunita. Lavoro erisparmio
sono ricchezze dellanostrasocieta: con politichecoe-
renti dobbiamo favorirne unimpiego sempre piu pro-
duttivo, in armonia con le finalita dello sviluppo.

Riduzione del carico tributario e contributivo e
contenimento della spesa creano le condizioni per un
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aumento del tasso di crescita potenziale dell’ econo-
mia, per uno sviluppo sostenuto, nella stabilita. Per
guestaviasarapossibilerealizzare un cal o permanen-
tedel disavanzo pubblico, finoraaffidato in largami-
suraainterventi temporanei e, in prospettiva, conse-
guireil definitivo risanamento dei conti pubblici.

Le riforme vanno introdotte tempestivamente,
nel corso del prossimo anno.

Esse contribuiscono grandemente all’immediato
rilancio della domanda effettiva di medio termine.

Il ritardo nella formazione di capitale pubblico
nel Mezzogiorno, maaltresi nelle aree pit sviluppate
del Centro e soprattutto del Nord, dove le strozzature
sono pit evidenti, di fatto costituisce un margine di
espansione dell’ attivita finora inutilizzato.

I miglioramento dellafunzionalitadellapubblica
Amministrazione e dei servizi pubblici, secondo gli
indirizzi delineati nei programmi, pud contribuire
fortemente, date |a sua dimensione macroeconomica
eleinterazioni congli altri settori, al’ efficienzaeala
competitivitadi tuttal’ economia.

Laprospettivadi unapiurapidacrescita, di un su-
peramento nell’immediato dello stallo é nelle possi-
bilita della politica economica del Governo.

Vanno superate le esitazioni e leinevitabili diffi-
colta.

Occorreuno sforzo corale. E necessario agire con
tutti gli strumenti di cui si dispone, in un disegno di
politicacomplesso, macoerente, per il futuro del Pae-
se. Per consolidarelo sviluppo dell’ occupazione. Per
favorirel’ingresso dei giovani nel mondo del lavoro.

Per accrescere lafiducia. Per eliminare le sacche
di povertaerestringerel’ areadelle attivitasommerse
eirregolari. Per creare condizioni di benessereecono-
mico ecivileper lefamigliechesi trovanoindifficol-
ta, per le generazioni future.
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Conferenza sull’Euro

Intervento di Vincenzo Desario
Direttore Generale della Banca d' Italia

Roma - Centro Donato Menichella, 18 settembre 2001

Premessa

Lasostituzionedellelire con |’ euro €imminente.
La complessita ddl passaggio e stata illustrata dagli
oratori che mi hanno preceduto. Essi hanno analizza-
to con chiarezzaein profonditagli adempimenti egli
aspetti operativi connessi con la sostituzione del se-
gno monetario nelle transazioni in contante, dando
conto dei vincoli entroi quali st muovono tutti coloro
che concorrono a questa vasta operazione.

Essi ci hanno anche ricordato che I’ introduzione
dell’ euro non & solo un problema tecnico-operativo:
da visibilita alla costruzione dell’ identita europea;
rappresenta il punto di arrivo di un processo che ha
comportato significativi cambiamenti, chegeneraop-
portunita e sfide, chesi collegaai fenomeni di globa-
lizzazione einnovazione tecnol ogicacon cui il nostro
paese e |’ Europa devono continuare a cimentarsi.

Lamonetatoccaogni aspettodellavitasociae; ha
una componente simbolica e psicologica che s af-
fianca a quella economica e finanziaria; da sempre
costituiscel’ espressionetangibiledellasovranitadel -
lo Stato.

Da 1° gennaio 2002 circoleranno banconote e
monetein euro; Nnon vi @ ancorauno Stato unico euro-
peo, ma esse saranno emesse da un’ autorita moneta-
riafederale, in cui tutti i paesi partecipanti sono rap-
presentati.

E un evento straordinario, profondamente inno-
vativo sul piano politico-istituzionale, che segna per
i dodici paesi membri un’ ulteriore, fondamentaletap-
padel processo di integrazione cheinteressal’ Europa
sin dallafine degli anni quaranta.

L’ essere europei, oltre cheitaliani o francesi ote-
deschi, si fondasuunsimboloinpiu: I'EURO, lano-
stramoneta.

La costruzione dell’ edificio istituzionae eretto
intorno a Sistema europeo di banche centrali é stata
realizzatain modo ordinato e silenzioso, quasi inav-
vertito dal grande pubblico; € stata guidata dalla co-
muneconvinzionechel’ Unioneeconomicaemoneta-
ria concorre a realizzare un sistema economico piu
dinamico ed efficiente, chelarinunciaall’ autonomia
nell’ usodellalevamonetariaedel cambioalivellona-
zZional etrovacompensazionesianei vantaggi di unpiu
forte orientamento allastabilitamonetariaper il com-
plessodell’ Unione, sianei guadagni di efficienzacon-
sentiti da uno spazio economico europeo pitl ampio.

Stabilita monetaria e spazio economico piu aper-
to ecompetitivo, tuttavia, non possono essere garanti-
ti unicamente ein via definitiva dalla partecipazione
all’Unione monetaria: hanno bisogno di iniziative
complementari e di un’assidua azione di governo.
L’ innalzamento della competitivita delle imprese eu-
ropee richiede un salto di qualitanelle politichedi li-
beralizzazione dei mercati dei beni e dei fattori pro-
duttivi, riforme strutturali, una decisa riqualifice-
zione della spesa pubblica.

Lo spirito con cui laBancad’ Italiastaagendo per
rimuovere ogni intralcio a cambio dellamoneta pud
essere riassunto nelle parole usate dal Governatore
nelle Considerazioni finali del maggio scorso, laddo-
veegli sottolineache*” predisponiamo, secondo criteri
di funzionalita e sicurezza, il passaggio al nuovo se-
gno monetario”. Funzionalita e sicurezza sono due
parole chiave: nello scarno linguaggio del banchiere
centrale riassumono una molteplicita di significati;
condensano, nell’impegnativo momento che stiamo
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vivendo, |’ azionedellaBancad’ Italiavoltaad assicu-
rarechel’ introduzione delle banconote e delle mone-
tein euro avvengain modo ordinato, con disagi limi-
tati per i cittadini, in condizioni di massima
affidabilita della nuova moneta

Il cammino per cor so

Dopo lasecondaguerramondiae s affermo, per
merito di alcuni uomini lungimiranti, I’ aspirazione
al’ unificazione di un nucleo di paesi europei a fine
di impedirel’insorgere di nuovi, rovinosi conflitti; la
cooperazionefragli Stati europel si rivel0indispensa-
bile per accelerarel’ operadi ricostruzione e sostenere
la crescita dell’ economia.

Si giunse a proporre |'idea dell’ unione politica
dell’ Europa; ma divergenze fra i governi europel
sull’ opportunitadi quel complesso progetto indusse-
roaperseguirel’ unitaeuropeaattraverso un processo
graduale di integrazione economica.

I movimento europeista si rafforzo nei decenni
SUCCESSIVi.

Gli anni cinquanta e sessantasono stati caratteriz-
zati dalla crescita e dalla integrazione commerciale;
gli anni settanta, contraddistinti da forti turbolenze
economiche, hanno visto I’inizio della integrazione
monetaria, maancheil suo avanzare astrappi, in mo-
do aritmico e discontinuo. L’ obiettivo di stabilita
dell’ ordine monetario europeo é stato perseguito in
forme meno ambizi ose ri spetto all a piena unione mo-
netaria.

Nella secondametadegli anni ottantail processo
di integrazione europea riceve nuovo impulso. Nel
1986, con lafirma dell’ Atto unico, gli Stati membri
della Comunita economica europea avviano larimo-
zione dei controlli sui movimenti di capitale e delle
barriere non tariffarie al commercio, insieme con la
creazione di un mercato bancario e finanziario com-
pletamente integrato.

Nel giugno del 1988il Consiglio europeo di Han-
nover, nel convincimento chenonvi potesseessereun
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vero mercato unico senza I’ unificazione monetaria,
affidaal Comitato Delors!’incarico di formulare pro-
poste per realizzare |’ unione economica e monetaria
dell’ Europa, nella prospettivadi un rilancio del pro-
cesso di unificazione politica.

Le fas di attuazione del progetto indicate dal
Comitato vengono recepite nel 1992 dal Trattato di
Maastricht.

Daquel momento sono state attuate leriformele-
gidative necessarie per assicurare I’indipendenza
istituzionale delle Banche centrali nazionali; hatro-
vato applicazioneil divieto di finanziamento moneta-
riodei disavanzi pubblici; e stato rafforzatoil coordi-
namento monetario, costituendo I’ Istituto monetario
europeo, precursore della Banca centrale europea.

I 1° gennaio 1999 undici paesi hanno adottato
I” euro come monetaunica, fissando irrevocabilmente
i rapporti di conversione delle monete nazionali fra
loro e nel confronti dell’ euro. La politica monetaria
comune e stata affidata all’ Eurosistema, costituito
dalla Banca centrale europea e dalle Banche centrali
nazionali dei paesi membri; un dodicesimo paese, la
Grecia, si € aggiunto al’inizio di quest’anno.

L’euro ha svolto da subito funzione di moneta
scritturale ed é stato adottato nelle transazioni banca-
rieefinanziarie; frapoco piudi tremesi circolerama-
teriadmente nell’ Unione. Sara la moneta di un’area
dovevivono oltre 300 milioni di persone, cheproduce
il 16 per cento dell’intero prodotto mondiale e il 19
per cento delle esportazioni globali, dove le attivita
dellebanche superanoi 17.000 miliardi di euro, quasi
il triplo del prodotto interno lordo dell’ area.

La moneta europea

L’ introduzione della moneta unicain Europa co-
stituisceil piu significativo cambiamento nell’ ordine
monetario i nternazional e dopo Bretton Woods. Al si-
stema monetario internazionale la moneta comune
europea offre un importante contributo di stabilita.

| paesi partecipanti hanno giafruito di molti bene-
fici, alcuni dei quali sono stati il risultato dello sforzo
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richiesto per soddisfarei requisiti stabiliti nel Trattato
per I'ingresso nell’ Unione.

Vantaggi di piu vastaportata saranno colti viavia
cheil sistema s adattera alla nuova dimensione dei
mercati, proseguendo nei processi di riorganizzazio-
ne e modernizzazione dell’ apparato produttivo, pro-
muovendo innovazioni istituzionali e dell’ ordina
mento giuridico, sviluppando una piu efficiente
azione di governo, avviando ulteriori iniziative per
correggere ogni squilibrio nello stesso assetto politi-
co-istituzionale dell’ Unione.

L’ introduzione delle banconote e delle monete in
€euro éun passaggio obbligato di unastrategiaassai ar-
ticolata; lasostituzione di dodici distinti mezzi di pa-
gamento con I’ euro eliminaunafonte di inefficienze
edi costi ingiustificati per leimpreseelefamiglie. Si
dispiegheranno appieno le potenzialita della moneta
unica.

Quanto giasi € osservato nei mercati e nei com-
portamenti degli agenti economici indicasololadire-
zione del cambiamento: con la percezione dell’irre-
versibilitd del processo, che solo la disponibilita
fisica dellanuova monetarende inequivocabile, quei
cambiamenti si consolideranno esi rafforzeranno. Al
conseguimento dei vantaggi del grandemercatodive-
nuto veramente unico parteciperanno tutti i cittadini,
con le proprie scelte di consumo, di risparmio, di ini-
Ziativanel campo del lavoro e dell’imprenditoria

Da quas tre anni la politica monetaria comune
garantisce una solida ancoramonetaria. Tensioni che
in atri momenti avrebbero avuto effetti destabiliz-
zanti sualcuni paesi dell’ areasono state superate sen-
zagravi ripercussioni; sondaggi eindicatori finanzia-
ri segnalano anche per il futuro una grande fiducia
nellacapacitadell’ Eurosistemadi mantenerelastabi-
lita del prezzi, suo obiettivo primario.

L’usodell’ euro, eliminandoi costi di conversione
fraledivisede paesi partecipanti efacendo venir me-
no I’incertezza connessa con le fluttuazioni dei tassi
di cambio, haprodotto e continueraa produrre effetti
positivi sul livello degli investimenti e degli scambi
commerciali.

Nei mercati finanziari la stabilizzazione delle
aspettatived' inflazioneelascomparsadel premio per
il rischio di svalutazione hanno consentito ai tassi di
interesse di convergere sui livelli prevalenti nei paesi
piu“virtuosi” . Nehanno beneficiato soprattuttoi pae-
si chein passato sono stati soggetti a maggiori rischi
d’inflazione e di svalutazione e dove era piu elevato
I’ onere del debito pubblico.

Nell’ areaé divenuto piu trasparenteil sistemadei
prezzi, rendendo piu efficiente |’ allocazione delle ri-
sorse einnalzando il livello di concorrenza.

Lamonetaunicaoffre maggiori opportunitaatut-
ti i soggetti economici che alimentano il circuito del
risparmio elaformazionedi capital eproduttivo. Ren-
de pit agevole |’ accesso ai mercati obbligazionari e
azionari, divenuti piu spessi, liquidi ed efficienti, con-
sentendo vaste operazioni di fusione e acquisizione,
di privatizzazione e di ristrutturazione dei grandi
gruppi industriali europei. Permette agli investitori e
ai risparmiatori di disporre di un piu ricco ventaglio
di prodotti e servizi finanziari.

I mercato delle eurobbligazioni ha registrato un
deciso aumento delle emissioni da parte del settore
privato, acquisendo rilievo fra le fonti di finanzia-
mento cui attingono le aziende dell’ area. Nell’ ultimo
biennioi titoli emessi in questo mercato sono ammon-
tati, per le sole societaitaliane, a92 miliardi di euro,
circasei volte |’ammontare complessivo del biennio
precedente.

Lamaggiore concorrenza derivante dall’ integra-
zionehaacceleratoil processodi riorganizzazionedel
sistemabancario, chein Italias érealizzato in un do-
sato equilibrio traspinte di mercato e azione propulsi-
vadelle Autorita.

L’ ampliamento delle possibilitadi finanziamento
elamaggiorecompetizionefragli intermediari credi-
tizi, insieme con I’ azione stabilizzatrice dellapolitica
monetaria unica, hanno sensibilmente abbassato il
costo di accesso al credito da parte delle imprese e
delle famiglie.

I miglioramento dell’ efficienza dei mercati dei
capitali, lariduzione dell’ incertezzanelledecisioni di
risparmio einvestimento, lapropensionedelleimpre-
seaconsiderarel’ interaareadell’ euro comeil proprio
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mercato di riferimento non sono sviluppi conclusi;
fanno parte di un processo di apprendimento che co-
noscera un’ accelerazione dal 1° gennaio del 2002.

Sebbene i vantaggi connessi con |’introduzione
dell’ euro abbiano giainteressatolarghi strati dellapo-
polazione, la loro percezione non € ancora diffusa
nell’interasocieta. Con laprossimaintroduzionefisi-
ca della moneta comune, ogni consumatore, ogni ri-
sparmiatore, ogni turista dell’ area dell’ euro avrauna
piU esatta cognizione delle nuove opportunita

| benefici della moneta unica, tuttavia, non di-
scenderanno meccanicamente dalla partecipazione
all’euro. Per cogliere appieno le opportunita offerte
dall’ uso di un comune segno monetario éindispensa-
bile che operatori e politiche economiche dei paesi
aderenti all’ area adottino in modo permanente com-
portamenti coerenti con la stabilita. In particolare, &
necessario accrescere la flessibilita del mercato del
lavoro; consolidareil risanamento dei conti pubblici,
perseguendo nel medio termine condizioni di equili-
brio o di avanzo, come previsto dal Patto di stabilita
e crescita; riqualificare e contenere la spesa pubblica
per consentire una riduzione del carico fiscale che
possafavorire I’ ampliamento della base produttivae
I’ abbattimento della disoccupazione.

Il passaggio all’euro

L’immissione in circolazione delle banconote e
delle monete in euro costituisce una delicata opera-
zione di sostituzione della principale unita di misura
del dodici paes dell’ area.

Come ogni cambiamento che incide su abitudini
consolidate, il material e passaggio al’ euro puo, emo-
tivamente, suscitare incertezze, perplessita, paure di
varianatura, segnatamente nelle personeanzianeein
quelle che non hanno occasione di viaggiare, maneg-
giarevalutedi altri paesi, confrontarsi conladiversita
e con I'innovazione.

Per certol’imminente utilizzo dell’ euro nei paga-
menti di tutti i giorni presentaal cunedifficoltadi adat-
tamento e confidenza; torneranno in uso i centesimi
e con i problemi di arrotondamento; subira una

40*

cesura e andra ricostruita la “memoria dei prezzi”,
cioelacapacitadel consumatoredi percepire conim-
mediatezza e quasi d'istinto se un bene € abuon mer-
cato o meno, di valutarneil rapporto qualita prezzo.

Sono problemi autentici, che tuttavia non vanno
sopravvalutati. Lagradualitadellatransizione, I’ azio-
ne delle Autorita e il contributo atteso dal sistema
bancario, dallarete delle Posteitaliane, dalle associa-
zioni di categoria, prime fraesse quelladei commer-
cianti, faciliteranno per i cittadini il superamento di
eventuali incertezze e difficolta; ne agevoleranno la
confidenza con il nuovo segno monetario.

L’ effettiva introduzione della nuova moneta av-
viene dopo una lunga preparazione, durante la quale
sono stati analizzati tutti i prevedibili problemi. Spe-
cificheiniziative sono state assunte con I’ obiettivo di
facilitare la comprensione e la verificadei prezzi in
euro da parte dei consumatori. Ne costituisce un
esempio il progetto “Eurologo”, in base a quale gli
esercizi commerciali aderenti, che esporranno un ap-
posito marchio, si impegnano da un lato ad adottare
la doppiaindicazione dei prezzi ineuroeinlireea
mantenerla almeno sino ala fine del prossimo feb-
braio, dall’altro a non effettuare rincari, applicando
correttamente le regole di conversione e arrotonda-
mento.

Le Igtituzioni nazionali e comunitarie hanno piu
volterichiamato le associazioni di categoriaal princi-
pio della neutralita dell’entrata in circolazione
dell’euro, che non deve rappresentare un’ occasione
per aumentarei prezzi. | Ministri economici dei paesi
dell’area si sono impegnati a garantire il rispetto di
guesto principio e a effettuare eventuali arrotonda-
menti a favore del cittadino nelle operazioni di con-
versione delle tariffe pubbliche e dei prezzi ammini-
strati.

I1 Comitato euro ei Comitati provinciali per I’ eu-
ro, che coordinano il passaggio ala moneta unica
dell’ Amministrazione pubblica, delle imprese e del
sistemafinanziario, hanno svolto attivitadi formazio-
needi informazione sul processo di sostituzione, ali-
vello nazionale e locale. Le scuole, diffondendo il
materiale predisposto dagli organismi competenti e
incoraggiando la curiosita dei piu giovani, stanno
contribuendo a preparare le famiglie.



BOLLETTINO ECONOMICO - N. 37, OTTOBRE 2001

INTERVENTI

E importante chiarire che il changeover non & di

per sé inflazionistico; i timori che si sono diffusi a
guesto riguardo sono eccessivi. Non vi e unarelazio-
ne automaticafraarrotondamento erialzo dei prezzi:
asecondadel tasso di conversionedi ciascun paese e
del prezzo originario nellavalutanazionale, il deside-
riodi ricondurreil prezzoineuroavalori cherisultino
psicologicamente attraenti per i consumatori potra
generare arrotondamenti verso il basso in alcuni casi,
versol'atoinaltri. L' equilibrio tradomandae offerta
elaconcorrenzasui mercati dovrebbero garantire che
un tipo di arrotondamento non prevalga sull’ altro.

Al di la di modesti effetti temporanei, che non
possono essereesclusi, lapossibilitadi confrontarein
tutti i paesi dell’ areaprezzi espressi in unastessamo-
neta aumentera la trasparenza e la concorrenza dei
mercati, esercitando unapressioneal ribasso sui prez-
zZi. Soprattutto, la politica monetaria dell’ Eurosiste-
macontinueraagarantire, comehafattosinora, lasta-
bilitadel potere d’ acquisto dellanuovamoneta, lacui
immissionein circolazioneéil suggello aun processo
che ha portato all’ acquisizione di una cultura della
stabilitafragli operatori, i governi, le parti sociali del
paesi membri.

Laconversionedellebanconote e delle monetein
lirein quelle espresse in euro non deve destare ansie
0 preoccupazioni. Abbiamo assicurato la pit ampia
disponibilitadi monete e di banconote; provveduto a
una loro distribuzione capillare. Inoltre, anche dopo
la fase di doppia circolazione, la conversione potra
avvenire presso gli sportelli della Banca d' Italia per
un periodo di dieci anni e presso il sistema bancario
e postale con tempi e modalita che saranno tempesti-
vamente comunicati.

Il successo dell’ operazione cui ¢i accingiamo
risedera innanzitutto nella fiducia dei cittadini
nell’ Europadi oggi e di domani; nel Sistemaeuropeo
di banche centrali; nell’affidabilita delle nuove
banconote che, dotate di caratteristiche tecnologiche
avanzate, possono considerarsi fra le piu sicure a
mondo.

Occorretuttaviacheanchei cittadini dianoil loro
contributo, rimanendo vigili, soprattutto fino aquan-

do non abbiano acquisito confidenza con la nuova
moneta; le banconote sono concepite in manieratale
che, toccandol e, guardandol e in controluce, muoven-
dole, chiunque possa verificarne |’ autenticita.

Conclusioni

Siamo ala vigilia di un passaggio delicato, ma
ogni allarmismo e privo di fondamento.

| cittadini possono porsi con fiducianei confronti
dell’ euro, per il significato di civiltache rappresenta,
per i benefici che apportaa sistema economico, per
le prospettive di maggiore benessere che la nuova
moneta dischiude.

Il Sistema europeo di banche centrali continuera
a perseguire I’ obiettivo della stabilita dei prezzi,
requisito indispensabile per un duraturo sviluppo
dell’ economia, per unacrescitadell’ occupazione, per
la riaffermazione dell’ Europa negli scambi interna-
zionali.

Il Ministero dell’Economia e delle Finanze, la
Bancad' [taliaelealtrestrutture del sistemadei paga-
menti, per la parte che a ognuno compete, prosegui-
ranno nella propriaazione voltaal’ interesse genera-
le, offrendo il massimo impegno, mobilitando le
risorse tecniche e umane di cui dispongono.

Gli Stati, che hanno avuto la capacita e il merito
di raggiungere questa straordinaria tappa dell’ inte-
grazione europea, dovranno consolidare gli obiettivi
raggiunti, rispondere alle aspirazioni dei cittadini eu-
ropei per un maggiore benessere economico, piu ele-
vati livelli di convivenza civile, piu favorevoli pro-
spettive di lavoro.

Comeci haricordato il Governatore nelle Consi-
derazioni finali del maggio 1998, “la partecipazione
allamonetauni caeuropeaacquisiscedefinitivamente
lastabilitamonetaria. Da potranno derivare svi-
luppo, occupazione e risanamento delle finanze pub-
bliche se le politiche economiche e i comportamenti
delle parti sociali saranno coerenti”.
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Vigilanza: una o piu istituzioni?

Banca impresa societa

Intervento di Pierluigi Ciocca
Vice Direttore Generale della Banca d' Italia

Bologna, 4 maggio 2001

Laguestionedellecompetenzenellasupervisione
bancaria e finanziaria non & questione soltanto eco-
nomica, né tampoco risolvibile sul mero piano delle
teorie economiche. Fino a pochi lustri or sono solo
Milton Friedman, frai grandi economisti, vi aveva
riflettuto, sia pure amargine del problema della mo-
neta e del suo governo.

Contano molto anche altri aspetti, fra cui:

I1u

esperienza giuridica” di un paese, quindi il
quadro costituzionale e istituzionale nel quale la
guestione si inscrive;

— comei compiti di supervisionesono stati evengo-
no di fatto svolti, daistituzioni variamente dotate
di risorse, indipendenza, reputazione;

— I"opinione chei mercati nutrono, secondo leloro
mutabili “convenzioni”.

Queste considerazioni invitano, se non a prag-
matismo, a una prudente umilta. In materia non vi
sono accademiche ricette, adatte a ogni contesto. E
lecito nondimeno avere opinioni, pill 0 meno argo-
mentate. Esporro lamia brevemente, generalizzando
a massimo.

Il quadrointernazionale

Queste stesse considerazioni di metodo sono con-
formi a una constatazione empirica. Nel mondo non
si registra I’ emergere recente di una netta tendenza,
univoca frale tre soluzioni possibili: accentramento
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estremo (raro), decentramento estremo (meno raro),
vie di mezzo (piu diffuse).

Gli Stati Uniti restano fedeli a un’articolazione
oltremodo spintadelle competenzefrai tipi di sogget-
ti impegnati nellavigilanza: 6 per quellabancaria (1)
(con 357 sedi periferiche e circa 15.000 persone
esclusivamente dedicate), altre 6 per quellafinanzia-
ria (2) (mercati, assicurazioni, fondi pensione, con
137 sedi €8.000 dipendenti). A queste ultime sono da
aggiungereamenoi 9 organismi di autoregolamenta-
zione dei mercati finanziari piu importanti. Le so-
Vrapposi zioni Sono accettate, volute, per ladialettica,
per la “concorrenza’, che assicurano fra le diverse
istituzioni, evitando ogni monopolio. Lerisorse uma-
ne impegnate sono ingenti. Nella sola vigilanza ban-
caria sono pari a 15 volte quelle dellaBanca d’ Itdia
(circa1.000 persone), pur essendo la dimensione del
sistema bancario statunitense (a prezzi e cambi cor-
renti) pari acinque o sei voltequelloitaliano (rispetto
asettevolteil PIL aprezzi e cambi costanti).

All’altro estremo, il Regno Unito sta attuando la
decisione resa improvvisamente manifesta nel mag-
giodel 1997: concentraretutte le competenze —salvo
guella della“ stabilita sistemica’, lasciata ala banca
centrale — in una neo-istituita agenzia, la Financial
Services Authority. Analoga scelta é stata fatta dal
Giappone. LaFSA inglese édotatadi unasede, 2.300
persone, di cui ben 450 dedicate alle autorizzazioni e
alleconsumer relations (mentrenon & previsto un cor-
po ispettivo), un budget limitato al’ equivalente di
500 miliardi di lireall’ anno. | dipendenti sono 1/10di
guelli statunitensi. Con questerisorselaFSA inglese
ambisce avigilare su unaindustria finanziaria che é
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pari, per volumedi fondi, al/4 di quellastatunitense,
acircatrevoltequellaitaliana. 11 numero dellebanche
in ltalia (841) &, si, piu che doppio rispetto a quello
dell’ Inghilterra (3), main Italialerisorse umane e le
spese complessive delle attivita di vigilanza svolte
dallevarieistituzioni competenti non sono diverseda
guelleingles (elaBancad’ Italia, oltrechedi unrobu-
sto corpoispettivo, edotatadi unaretedi filiali attente
alle banche e ai mercati “locali”).

L’ architettura anglo-nipponica, pur se riferita a
due importanti economie, non fa tendenza. Cio, per
pitiragioni. E legataagli insuccess delle architetture
precedenti, con gravi einattes cas di dissesto di sin-
goli intermediari aLondraelacrisi strutturaledell’in-
teraindustriafinanziariain Giappone. Si é configura-
ta in un contesto di relativa debolezza delle due
banche centrali. Non corrispondeallaprofondadiver-
sita delle tradizioni politico-costituzionali dei due
paesi.

Nell’area dell’ euro prevalgono soluzioni inter-
medie frai due estremi, quello statunitense e quello
anglo-nipponico. | mutamenti realizzati di recentein
Olanda, Portogallo, Belgio vanno nel senso di raffor-
zareil coordinamento fraautorita—bancacentralein-
clusa—lequali restano tuttavia separate, con compe-
tenze suddivise. In Germania, Irlanda, Finlandia,
Austria sono in discussione ipotesi pitl decisamente
accorpanti. Incontrano opposizioni taloraforti. Ne &
scaturito undibattito. Alcuni commentatori ritengono
cheall’ unificazione monetariad’ Europadebbacorri-
spondere un qualche concentramento dei compiti di
supervisione.

Accentrare, perché?

Le motivazioni piu generai che possono indurre
aconcentrare le responsabilitain questo campo sono
fondamental mente due:

— visioned' assieme, con economiedi scalaequindi
minori costi per gli stessi soggetti superveduti;

— mutamento dei confini, operativi e geografici,
fraintermediari, mercati, strumenti dellafinanza,
anche per I'affermarsi di “large and complex
financial institutions’.

Queste motivazioni acquistano peso quanto piu
la finanza e localizzata — o la si vuole localizzare —
inuna“piazza’ (Londra concentracircaun terzo del
personale bancario e finanziario ed esprimeil 16 per
cento del PIL dell’intero Regno Unito) e quanto piu
I’economiae* piccold’ e“aperta’ (nell’ assuntochela
coordinazione internazionale della vigilanza sia piu
agevole frapochi soggetti).

— Unagqualificazioneéchel’ accentramento non av-
vengapresso labancacentral e, chiamataacompi-
ti di politica monetariaritenuti in conflitto con i
compiti di supervisione.

— Unaulteriore qualificazione & che la promozione
della concorrenza bancaria e finanziaria non s
raccordi con latuteladellastabilita, pur esse sup-
poste in conflitto fraloro.

Decentrare, perché?

Diverse ragioni militano, al’opposto, a favore
del decentramento dellefunzioni di vigilanza, di solu-
zioni mediane fra monopolio e frammentazione.

Provo a elencarne alcune:

— |l passaggio dagli assetti pit 0 meno decentrati —
che sono i piu diffusi — all’ assetto concentrato
implica comungue costi e rischi nella fase di
transizione.

— La specializzazione tecnica delle vigilanze con-
serva un vaore, pur di fronte alla mobilita dei
confini al’interno dellafinanza: il rischio banca-
rio, ad esempio, restadiverso dal rischio assicura-
tivo, daquello del fondi pensione.

— Lavicinanza ai soggetti e ai mercati vigilati —
massima allorché e esercitata attraverso unarete
di presenze “locali”, come negli USA ein Italia
—arricchisce lasupervisione di informazioni e di
capacitadissuasivadei comportamenti impropri.

— L’evitareil coagulo del potere amministrativo, in
una materia delicatissima, limita sia |’ abuso di
guel potere siala politicizzazione, di diritto o di
fatto, della vigilanza. E I’antico, basilare, inse-
gnamento di Montesquieu.
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— Nell’azione di vigilanza e opportuno non confon-
derel’ ambito delladiscrezionalitatecnicael’ am-
bito del riscontro formale dei comportamenti del
soggetto vigilato.

Quest’ ultimo punto va minimamente argomen-
tato.

Informazione, trasparenza, correttezza apparten-
gono tendenzial mente, ancorchénon esclusivamente,
al secondo ambito. L' assicurarleimplicainviapriori-
taria |’ enforcement di regole che devono essere pre-
determinate in dettaglio dall’ ordinamento giuridico:
un riscontro d’ ordine quasi giudiziale. Esso rimanda
ad attivita amministrative improntate, pit che a una
discrezionalitatecnicanaturale e necessaria, aunare-
sponsabilita primariamente orientata al controllo di
legittimita.

Competizione, efficienza, attenzioneai rischi —in
una parola stabilita — appartengono invece a primo
ambito. Distinguereilliquidita e insolvenza, valutare
laprobabilitadel diffonders di unacrisi per contagio,
scegliere modi e tempi che assicurino al’intervento
efficacia e minimo moral hazard: sono, questi, i tre
aspetti che piu spesso impongono discrezionalita
al’ azionedi vigilanza, equindi autonomia alaistitu-
zione che esercitaquestaverae propriaformadi poli-
tica economica.

L’ autonomiaeintrinsecaal governo dellamoneta
edel credito, affidato alle banche centrali. Esse sono
aduse a esercitarla, secondo unaloro scaladi priorita
date lerisorse disponibili. L' autonomiacostituisce la
ragion d’ essere, primigeniae permanente, del central
banking. L’ ulteriore motivo per assegnare alla banca
centrale lavigilanzadetta“ di stabilitd’ é nellasiner-
giafratalefunzione elafunzionedi politicamoneta-
ria. Lungi dall’ essere in conflitto, le due funzioni so-
no complementari. Lo sono ameno su tre piani:
guello dellaesperienzaeprofessionalitanellematerie
monetarie, bancarie, finanziarie; quello del flusso re-
ciproco di informazioni; quello dei rischi dafronteg-
giare, di singoli intermediari e sistemico.

Un' ultima considerazione riguarda la vigilanza
per la stabilita e I’ azione antitrust nel settore banca
rio. Fraessenonvi etrade-off alcuno. Laconcorrenza
e condizionenecessaria, ancorché per nullasufficien-
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te, della solidita dell’ industria bancaria. Senza com-
petizione non v'é efficienza. Senza efficienza non
puo esservi stabilita: stabilitaveraedi lungo periodo,
diversada quella, falsa e temporanea, affidataal ga-
rantismo e alle pubbliche sovvenzioni. Latutelaela
promozione della concorrenza sono parte integrante,
irrinunciabile, della vigilanza bancaria. Devono
orientare I’ utilizzo degli strumenti della vigilanza,
esista 0 non esista una normativa antitrust. E quanto
hafattolaBancad' Italia, primaedopolalegidazione
del 1990. Selalegge affidalatutela e lapromozione
della concorrenza alla stessa autorita di vigilanza —
come negli USA e, dal 1990, in Italia— I'azione di
guest’ ultima ne risulta rafforzata.

Utilita e limiti del coordinamento

Un ragionevole grado di decentramento implica
coordinazione fra le diverse autorita di vigilanza.
L’ attenuarsi delle segmentazioni interne a mondo
dellafinanzaelaglobalizzazionefinanziariachiama-
no aforme di coordinazione piu stretta.

Cio e avvenuto, o sta avvenendo. Avvienein lta-
lia, anchesullabasedi preciseindicazioni di legge, fra
Bancad'Italiae|svap, Consob, Covip, Antitrust. Av-
viene in Europa e internazional mente, attraverso ac-
cordi bilaterali formali oinformali elapartecipazione
afori di contatto multilaterale (gli uni e’ altrabasati
su principi standard, come quelli espressi dal comita-
to bancario di Basilea).Si segnala, per questo aspetto,
il neo-istituito Financial Stability Forum.

Vi sono nondimeno limiti che il coordinamento
nondevetravalicare: fraessi, quello dellaconfusione
delle responsabilita e quello di un overarching che
configuri forme surrettizie di totale accentramento.

Conclusione

L’ assetto italiano attuale si ispiraaun criterio di
ragionevol e scansioneper oggetti edi equilibrataarti-
colazione per soggetti superveduti dell eresponsabili-
tadi vigilanza. Il criterio e quello dellefinalita perse-
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guite — stabilita, ovvero correttezza — integrato da
quello della specializzazione (banche, mercati, assi-
curazioni, fondi pensione).

Questo assetto appare soddisfacente allaluce del -
le considerazioni di principio fin qui svolte. Soprat-
tutto, appare tale ala luce dell’ esperienza, dei fatti
ampiamente documentati nelleanalisi e nel resoconti
dellaBancad' Italiaedellealtreistituzioni di vigilan-
za. Anche grazie all’ azione che esse hanno svolto, e
alacollaborazione fra di loro, il sistemafinanziario
italiano & oggi, rispetto aventi 0 solo adieci anni fa,
notevolmente migliore: piu ampio e articolato, piu
competitivo, efficiente e stabile, meglio rispondente
alle esigenze dell’ economia. Migliore non vuol dire
“ottimo”, ammesso che un ottimo sia configurabile,
raggiungibile, ampiamente dipendente dall’ azione di

vigilanza. Per questi aspetti non posso cherinviare ad
analis altrove sviluppate (4).

(1) Federa Reserve System, Federal Deposit Insurance
Corporation, National Credit Union Administration, Office of
the Comptroller of the Currency, Office of Thrift Supervision,
Banking Department di ciascuno dei cinquanta Stati.

(2) Securities and Exchange Commission, Securities Com-
mission di ciascuno Stato, Commodity Futures Trading Com-
mission, Nationa Association of Insurance Commissioners, cia-
scuno Stato in materia assicurativa, Pension and Welfare
Benefits Administration del Department of Labor.

(3) Il numero dei soggetti bancari vigilati dalla FSA édi 377
(186 U.K. incorporated banks, 67 building societies, 124 filiali
di banche non appartenenti all’ area economica europes; lefiliali
di banche europee, soggette alla supervisione del paese d’ origi-
ne, sono 118).

(4) P. Ciocca, La nuova finanza in Italia. Una difficile meta-
morfosi (1980-2000), Ballati Boringhieri, Torino 2000.
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AVVERTENZE

Segni convenzionali:
— il fenomeno non esiste;
il fenomeno esiste, mai dati non si conoscono;

i dati non raggiungono la cifra significativa dell’ ordine minimo
considerato;

() i dati sono provvisori; quelli in corsivo sono stimati.

L e Note metodol ogiche alle tavole sono riportate alle pagg. 47a-53a.



Prodotto interno lordo reale

Tav. al

Pesi %
PAES| mondiale | 1996 | 997 | 1098 | 1099 | zooo | \NEN )RR | .
nel 1999 (1)
(variazioni percentuali sul periodo precedente in ragione d’anno; dati trimestrali destagionalizzati)
Paesi industriali
Stati Uniti ......... 21,6 3,6 4.4 4,3 4,1 4,1 13 1,9 1,3 0,3
Giappone ......... 7,8 3,5 1,8 -11 0,8 15 2,7 2,6 0,5 -3,2
Areadelleuro . ..... 16,1 14 2,3 2,9 2,6 3,4 1,9 2,5 2,0 0,3
di cui: Germania 47 0,8 14 2,0 18 3,0 0,5 0,6 16 -0,1
Francia .. 3,3 11 19 3,4 2,9 31 3,1 3,2 1,7 11
ltalia .. ... 31 11 2,0 1,8 1,6 2,9 1,6 3,3 34 0,1
Regno Unito ....... 3,2 2,6 34 3,0 2,1 2,9 2,8 2,0 2,6 1,8 2,4)
Canada ........... 1,9 1,6 4,3 3,9 51 4,4 4,5 1,6 2,0 0,4
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
Paesi emergenti
America latina
Argentina......... 11 5,5 8,1 3,9 -3,4 -0,6 -0,5 -2,1 2,1 -0,5
Brasile ........... 2,8 2,7 3,3 0,2 0,5 4,4 43 3,8 4,5 18
Messico .......... 1,9 51 6,8 4,9 3,8 6,9 7.3 51 1,9
Asia
Cina ............. 10,8 9,6 8,8 7,8 7,1 8,0 8,2 7,3 8,1 7,8 7,0
Corea del Sud 18 6,8 5,0 -6,7 10,9 8,8 9,2 4,6 3,7 2,7
India ............. 54 7.8 5,0 6,8 6.4 52 5,0 3,8 4,4
Indonesia ........ 1,3 8,0 4,5 -13,4 0,5 52 5,8 51 3,2 35
Malesia .......... 04 10,0 7,3 -7,4 6,1 8,3 7,6 6,3 31 0,5
Tailandia ......... 0,9 5,9 -1.4 -10,8 4,2 4.4 29 3,2 1,8 1,9
Taiwan ........... 6,1 6,7 4,6 54 59 6,7 3,8 0,9 -2,4
Europa
Polonia .......... 0,8 6,0 6,8 4,8 4,1 4,0 3,1 2,4 2,3 0,9
Russia ........... 2,5 -34 0,9 -4,9 54 8,3 8,8 6,8 4,9 51
Turchia .......... 1,0 7,4 7,6 3,2 -4,7 7,1 8,0 8,3 -2,0 -9,4

(1) Valutati in base alle PPA.
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Produzioneindustriale

Tav. a2

(variazioni percentuali sul periodo precedente; dati destagionalizzati)
Paesi industriali
Stati Uniti ............ 6,7 4,8 4,1 5,6 -0,3 -0,3 -1,0 -0,1 -0,6 -11
Giappone ............ 4,1 -7,2 1,0 54 -2,0 -1,2 -0,8 -3,0 0,8 -2,9
Areadelleuro ......... 4,2 4,3 2,0 5,4 -0,8 -0,2 0,8 -1,4 11
di cui: Germania ... 3,6 4,2 1,5 6,2 -0,8 0,1 0,2 -15 2,3
Francia ..... 37 53 2,0 3,4 -0,2 0,5 01 0,5
Italia ........ 3,3 1,9 0,1 31 -2,0 0,5 0,2 -0,7 0,7
Regno Unito .......... 1,0 1,0 0,7 1,7 -0,3 -1,0 0,2 -0,5 1,0
Canada .............. 5,7 3,4 5,6 55 11 -0,4 -11 -0,3
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
Paesi emergenti
America latina
Argentina............ 7,6 14 -5,8 -1,9 -0,6 1,9 -1,5 -1,2 -5,7 -7,4
Brasile .............. 3,9 -2,0 -0,7 6,7 6,1 4,5 -1,3 1.4
Messico ............. 9,3 6,3 4,2 7,8 -33 -35 -4,4 -33 -5,5
Asia
Cina ................ 13,2 9,6 9,9 11,2 11,5 10,2 10,1 8,1 8,1 9,5
CoreadelSud ....... 6,3 -74 24,2 16,8 5,7 2,3 -2,8 -5,7 -4,4 -5,0
India................ 54 34 7,6 6,6 2,6 1,4 2,6 24 1,8
Indonesia ........... 13,2 -13,3 -12,9 -8,1 - - - - - -
Malesia ............. 10,7 -7,2 9,1 19,1 -1,7 -4,0 -9,7 -5,7 -7,3
Taillandia ............ -0,6 -12,0 14,1 3,1 0,2 2,8 15 2,0 1,4
Taiwan .............. 7,4 2,7 7,7 7,4 -5,9 -7,5 -11,3 -10,8 -7,9 -14,1
Europa
Polonia ............. 11,1 4,7 4.8 7,5 3,6 -0,9 -4,8 0,9 0,4 -3,8
Russia .............. 1,9 -5,2 11,0 11,9 53 7,0 53 2,9 51 55
Turchia ............. 10,0 0,9 -5,2 5,8 -10,1 -9,5 -10,1 11,0 -10,1
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Prezzi al consumo

Tav. a3

PAESI 1996 1997 1998 1999 2000 MZ%%glio Clugro | Luglo | Agosto | Settembre
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
Paesi industriali
StatiUniti ............ 29 2,3 1,6 2,2 3,4 3,6 3,2 2,7 2,7 2,6
Giappone ............ 0,1 1,7 0,7 -0,3 -0,7 -0,7 -0,8 -0,8 -0,7 -0,8
Areadelleuro (1) ...... 2,2 1,6 1,1 1,1 2,3 34 3,0 2,8 2,7 2,5
di cui: Germania . .. 1,2 15 0,6 0,6 21 3,6 31 2,6 2,6 2,1
Francia ..... 21 1,3 0,7 0,6 1,8 25 2,2 2,2 2,0 16
Italia ........ 4,0 1,9 2,0 1,7 2,6 29 29 2,8 2,8 2,6
Regno Unito .......... 29 2,8 2,7 2,3 2,1 2,4 2,4 2,2 2,6 2,3
Canada .............. 1,6 1,6 1,0 1,7 2,7 3,9 3,3 2,6 2,8 2,6
Paesi emergenti
America latina
Argentina............ 0,2 0,5 0,9 -1,2 -0,9 0,2 -0,3 -1,1 -1,2 -1,1
Brasile .............. 15,8 6,9 3,2 49 7,1 7,0 7,4 7,1 6,4 6,5
Messico ............. 34,4 20,6 15,9 16,6 9,5 7,0 6,6 59 59 6,1
Asia
Cina................ 8,3 2,8 -0,8 -1,4 0,3 1,7 1,4 15 1,0 -0,1
CoreadelSud ....... 4,9 4,4 7.5 0,8 2,3 54 52 5,0 4,7 3,2
India................ 9,0 7,2 13,2 4,7 4,0 2,5 34 4,0 5,2
Indonesia ........... 8,0 6,2 58,4 20,5 3,7 10,8 12,1 13,0 12,2 13,0
Malesia ............. 3,5 2,7 5,3 2,7 15 1,6 1,5 1,4 1,3 1,4
Tailandia ............ 5,8 5,6 8,1 0,3 15 2,8 2,3 2,2 1,4 1,4
Taiwan .............. 3,1 0,9 1,7 0,2 1,3 -0,2 -0,2 0,1 0,4 -0,5
Europa
Polonia ............. 19,8 15,1 11,8 7,3 10,1 6,9 6,2 5,2 51 4,3
Russia .............. 47,8 14,8 27,6 85,7 20,8 25,0 23,7 22,2 20,9 20,1
Turchia ............. 80,3 85,7 84,6 64,9 54,9 52,4 56,1 56,3 57,5 61,8

(1) Dal gennaio 2001 include la Grecia.
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Saldo del conto corrente

Tav. a4

(miliardi di dollari; dati trimestrali destagionalizzati)
Paesi industriali
StatiUniti ............ -120,9 -139,8 -2175 -324,4 4447 | -108,1 -115,3 -116,3 -111,8  -106,5
Giappone ............ 65,8 94,2 121,2 106,9 116,9 30,7 29,7 249 25,5 16,8
Areadelleuro ......... 61,8 27,3 -28,0 —64,8 -18,6 -18,4 -16,4 -6,9 -10,1
di cui: Germania ... -8,0 -3,1 -4,6 -18,3 -19,1 -4,6 -4,9 -8,6 -1,2 -5,6
Francia ..... 20,5 38,0 37,7 36,3 21,3 4,9 2,4 3,0 7,1 2,5
Italia ........ 39,5 33,3 22,6 8,1 -5,6 -1,3 -1,1 -1,4 15 -1,0
Regno Unito .......... -0,7 10,8 -0,1 -16,0 —24.,4 -10,0 -6,5 —7,2 -2,3 -5,5
Canada .............. 34 -8,2 -8,5 1,2 18,0 3,6 4,6 5,6 8,8 6,4
(miliardi di dollari; dati trimestrali non destagionalizzati)
Paesi emergenti
America latina
Argentina............ -6,9 -12,3 -14,6 -12,0 -9,0 -1,4 -2,3 -2,0 -3,0 -1,0
Brasile .............. —-23,5 -33,4 -33,6 -25,1 -24,6 -7,2 -4,5 -8,9 -6,5 —6,6
Messico ............. -2,3 -7,4 -16,1 -14,4 -18,4 -3,6 -3,8 -6,3 —4,7 -3,4
Asia
Cina ................ 7,2 29,7 29,3 15,7 20,5 - - — - -
Coreadel Sud ....... -23,0 -8,2 40,4 24,5 11,0 2,7 3,7 3,3 31 3,8
India ................ -6,0 -3,0 -6,9 -3,2 -4,3 -2,0 -0,9 -0,3 0,6 -0,3
Indonesia ........... -17,7 -5,0 4,1 5,8 8,0 14 2,2 2,5 1,6
Malesia ............. -4,5 -5,9 9,5 12,6 8,4 1,7 1,9 2,0 1,8 1,8
Taillandia ............ -14,4 -3,1 14,3 12,5 9,4 1,7 2,2 2,2 1,4 1,0
Taiwan .............. 11,0 7,2 3,5 8,4 8,9 11 2,4 4,0 4,1 3,7
Europa
Polonia ............. -14 —4,3 -6,9 -11,6 -9,9 -2,1 -2,3 -2,1 -1,9 -2,2
Russia .............. 11,8 2,1 0,7 24,7 46,3 10,9 10,6 12,9 11,8 9,4
Turchia ............. 2,4 -2,6 2,0 -1,4 -9,8 -3,3 -14 -2,9 -0,5 1,2
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Tass di interesse sui mercati monetari
(valori percentuali)

Tav. ab

PERIODO Stati Uniti Giappone Area dell'euro Regno Unito Canada
Tassi ufficiali di riferimento
(dati di fine periodo)
1996 ..o 5,25 0,50 - 6,00 3,25
1997 5,50 " - 7,25 4,50
1998 . o 4,75 - 6,25 5,25
1999 ... 5,50 3,00 5,50 5,00
2000 —SEt. .. 6,50 " 4,50 6,00 6,00
Oott. ... 4,75 ’
NOV. ...t "
dic. ...
2001 —gen. ... 5,50 " " " 5,75
feb. ... " 0,35 " 5,75 "
Mar ..o 5,00 0,25 " 5,25
AP 4,50 " 5,50 5,00
=T 4,00 ? 4,50 5,25 4,75
OiU. e 3,75 " " " "
ug. o " ” " " 4,50
A0, .. 3,50 4,25 5,00 4,25
Set. 3,00 0,10 3,75 4,75 3,75
Tassi di mercato monetario
(dati medi nel periodo)
1997 . 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 —set. ... 6,60 0,40 4,85 6,12 5,85
Ot oo 6,67 0,57 5,04 6,08 5,84
NOV. ettt 6,65 0,63 5,09 6,00 5,88
dic. ... 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
mar. ... 4,89 0,27 4,71 5,47 4,75
APM o 4,53 0,13 4,68 5,33 4,60
mMag. .......ovviinininninan.. 4,02 0,06 4,64 5,17 4,45
OiU. e 3,74 0,07 4,45 5,19 4,42
lug. ..o 3,66 0,06 4,47 5,19 4,30
A00. « i 3,48 0,06 4,35 4,93 4,06
SBl 2,87 0,06 3,98 4,65 3,50
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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—set. ... 5,80 1,88 5,26 5,42 5,63 5,38 5,73
ott. ............... 5,74 1,83 5,21 5,36 5,58 5,20 5,72
nov. .............. 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. .............. 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
mar. .............. 4,89 1,19 4,67 4,84 5,13 4,82 5,30
apr. ... 5,14 1,37 4,83 5,00 5,28 5,03 5,59
mag......cooovvnn. 5,39 1,27 5,05 5,21 5,45 5,21 5,85
gil 5,29 1,20 5,00 5,15 5,40 5,30 572
lug. ... 5,24 1,33 5,02 5,15 5,42 5,30 5,80
ago. .............. 4,97 1,36 4,82 4,95 5,21 5,07 5,53
set. ... 4,73 1,40 4,81 4,94 5,20 5,02 5,30
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—set. ... 271,04 107,50 267,17 350,18 327,13 188,97 234,05
ott. ..., 256,66 104,56 257,44 330,73 316,62 183,15 217,40
nov. .............. 253,87 100,87 263,01 330,78 331,81 185,19 198,91
dic. ...l 245,72 96,84 251,87 315,87 312,07 181,51 201,48
2001—gen. ... 246,59 93,06 252,70 311,17 306,75 180,92 210,23
feb. ...l 241,04 91,13 250,72 301,07 297,40 179,43 182,20
mar. .............. 218,94 89,75 231,18 277,89 272,74 167,55 171,58
apr. ... 219,62 95,20 231,20 285,70 281,58 168,25 179,22
mag............... 234,60 99,99 236,77 297,04 282,78 172,55 184,07
gil oo 228,70 93,42 231,12 282,35 268,03 169,17 174,48
lug. ... 222,62 88,63 226,38 266,81 259,29 160,32 173,42
F=To [o A 217,58 85,10 214,81 261,74 256,04 159,90 166,87
set. .. 195,46 74,89 173,99 220,28 209,96 143,08 154,23
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Quotazioni dell’ecu/euro e dell’oro

Tav. a7

Unita di valuta per un euro (per un ecu sino al dicembre 1998)

PERIODO Dollaro , (doolrlgri
S | goChoce | canadose | briannica | danese | novegese | svedese | swirero | PO
1995 .. ...ooiiian... 1,293 121,42 1,775 0,8194 7,245 8,192 9,234 1,528 386,75
1996 . ...l 1,253 136,20 1,708 0,8030 7,261 8,087 8,400 1,547 369,25
1997 ... 1,130 136,62 1,564 0,6903 7,461 7,994 8,627 1,639 290,20
1998 ... ...l 1,123 146,77 1,667 0,6776 7,513 8,480 8,927 1,625 287,80
1999 ... 1,066 121,32 1,584 0,6587 7,436 8,310 8,808 1,600 290,25
2000 . .............. 0,924 99,47 1,371 0,6095 7,454 8,113 8,445 1,558 274,45
1999 — Il trim. ...... 1,049 118,73 1,558 0,6549 7,437 8,223 8,710 1,602 299,00
v " 1,038 108,42 1,528 0,6363 7,437 8,191 8,648 1,600 290,25
2000 -1 trim. ...... 0,986 105,50 1,434 0,6144 7,446 8,111 8,495 1,607 276,75
1] T 0,933 99,55 1,381 0,6103 7,456 8,204 8,276 1,563 288,15
"o 0,905 97,43 1,341 0,6125 7,460 8,099 8,404 1,544 273,65
v " 0,868 95,30 1,325 0,6005 7,454 8,040 8,602 1,516 274,45
2001 -1 trim. ...... 0,923 109,06 1,410 0,6326 7,464 8,202 9,004 1,533 257,70
o 0,873 106,93 1,345 0,6144 7,459 8,011 9,126 1,528 270,60
"o 0,890 108,27 1,374 0,6194 7,444 8,009 9,407 1,507 293,10
2000 -set. ......... 0,872 93,11 1,295 0,6077 7,463 8,027 8,415 1,531 273,65
ott. .......... 0,855 92,75 1,292 0,5893 7,447 8,003 8,524 1,513 264,50
nov. ......... 0,856 93,26 1,320 0,6004 7,456 7,995 8,629 1,522 269,10
dic........... 0,897 100,61 1,368 0,6134 7,458 8,133 8,662 1,514 274,45
2001 -gen. ......... 0,938 109,57 1,410 0,6348 7,464 8,236 8,906 1,529 264,50
feb. ......... 0,922 107,08 1,403 0,6340 7,463 8,213 8,977 1,536 266,70
mar. ......... 0,910 110,33 1,417 0,6291 7,464 8,160 9,126 1,535 257,70
apr. ......... 0,892 110,36 1,390 0,6217 7,463 8,115 9,112 1,529 263,15
mag. ........ 0,874 106,50 1,347 0,6133 7,461 7,993 9,058 1,533 267,50
giv. ......... 0,853 104,30 1,302 0,6089 7,454 7,936 9,211 1,522 270,60
ug. ......... 0,861 107,21 1,315 0,6086 7,445 7,971 9,264 1,514 265,90
ago. ......... 0,900 109,34 1,386 0,6267 7,445 8,055 9,311 1,514 273,00
set. ......... 0,911 108,20 1,426 0,6229 7,441 7,999 9,674 1,491 293,10
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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, 96,6 103,9 102,8 105,2 92,9 97,2 100,3 108,1
1996 ... 100,1 87,7 98,4 101,7 103,5 101,3 101,0 104,2
1997 ..o 105,1 83,1 93,4 96,2 103,9 117,1 101,4 95,8
1998 ...l 108,7 79,6 94,8 97,1 105,3 123,7 97,6 97,6
1999 ...l 107,0 90,3 91,2 94,7 102,3 1241 97,5 95,2
2000 .. ... 113,1 95,2 84,7 91,2 98,9 123,8 97,7 90,0
1999 —1II trim. ...... 108,0 85,3 91,7 94,7 102,0 125,3 98,4 95,5

- 108,2 90,4 90,4 94,1 101,5 123,8 97,6 94,5
v 7 106,4 97,0 88,7 93,5 101,0 125,1 97,9 92,8
2000 -1 trim. ...... 108,4 95,0 86,6 92,5 100,1 126,5 99,9 90,1
" o 1119 96,3 84,6 91,3 98,9 125,0 98,3 90,3
- oo 114,2 95,3 84,2 90,7 98,5 121,8 97,4 89,7
v 7 117,8 94,2 83,4 90,1 98,0 122,0 95,4 89,7
2001 -1 trim. ...... 120,5 86,1 87,2 91,9 101,0 118,8 94,0 91,0
" 120,7 84,8 86,3 90,9 99,1 120,5 95,6 90,2
2000 —lug. ......... 113,1 93,9 85,3 91,5 99,6 122,1 97,4 90,7

ago. ......... 113,5 95,2 84,3 90,6 98,4 122,9 97,7 89,6

set. ......... 116,0 96,7 83,1 90,0 97,4 120,5 97,2 88,9

ott. .......... 117,6 95,6 82,6 89,6 96,9 123,4 96,2 89,1

nov. ......... 117,8 95,5 83,1 90,0 97,6 121,4 95,2 88,9

dic........... 118,2 91,5 84,7 90,8 99,5 121,3 94,7 91,1
2001 —gen. ......... 121,7 85,8 87,2 91,9 1011 118,7 93,5 91,5

feb. ......... 119,7 87,5 87,1 91,9 100,9 118,1 94,5 90,7

mar. ......... 120,0 85,0 87,4 91,9 101,0 119,5 94,1 90,9

apr. ......... 120,9 83,7 87,1 91,5 100,3 120,0 94,5 91,0

mag. ........ 120,5 85,0 86,1 90,8 98,8 120,6 95,7 89,6

giu. ... 120,6 85,7 85,7 90,3 98,2 120,8 96,6 90,0

lug. ......... 119,4 84,5 86,2 90,5 98,6 122,0 97,1 914

(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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Tav. a9

Conto economico dellerisor se e degli impieghi
(variazioni percentuali sul periodo precedente)

Risorse Impieghi
Investimenti fissi lordi
Spesa per
PERIODO Prodotto Macchine, consumi Altri
interno Importa- Totale attrezzature, delle impieghi Esporta-
lordo zion! Costruzioni prodotti vari Totale famiglie interni zioni
e mezzi residenti
di trasporto
Quantita a prezzi 1995

1995.......... 29 9,7 4,1 0,9 10,6 6,0 1,7 -0,8 12,6
1996 .......... 11 -0,3 0,8 3,6 3,7 3,6 1,2 -2,8 0,6
1997 .......... 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 .......... 2,9 8,3 4,1 3,6 7,8 6,1 2,9 -3,6 10,2
1999 —II  trim. 0,8 -0,5 0,5 1,7 0,8 1,2 -0,1 .. 1,7
|1 - 0,7 -0,5 0,5 0,3 31 1,9 0,6 -39 2,1
v " 0,9 55 1,8 1,3 29 2,2 0,6 2,1 4,0
2000 -1 trim. 0,9 -0,3 0,7 1,2 2,0 1,6 1,2 0,1 -0,7
1] " 0,5 54 1,5 0,6 1,8 1,3 0,9 1,6 29
|1 - 0,4 1,3 0,6 0,8 0,9 0,9 0,3 -9,0 7,2
v 0,8 .. 0,6 0,2 -0,3 -0,1 0,5 0,7 1,4
2001 -1  trim. 0,8 15 1,0 1,7 0,1 0,8 .. 3,8 1,4
1] " . -0,2 .. 0,2 -0,6 -0,3 0,6 0,4 -1,3

Prezzi impliciti

1995.......... 5,0 11,1 6,1 2,5 53 3,9 6,0 4.8 8,8
1996 .......... 53 -2,9 3,8 2,5 29 2,7 4.4 6,9 1,0
1997 .......... 2,4 1,4 2,1 2,6 13 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 0,4 1.3 1,5 11 1,2 2,1 0,5
2000 .......... 2,2 12,7 4,2 3,3 2,0 25 2,9 8,8 6,0
1999 —II  trim. -0,3 2,8 0,3 0,6 0,4 0,5 0,8 -1,1 0,2
|1 - 0,3 4,0 1,0 0,5 0,4 0,4 0,6 29 1,5
v 0,3 1,4 0,5 0,6 0,3 0,4 0,7 -0,3 0,7
2000 -1  trim. 11 4,2 1,7 1,3 0,6 0,9 0,7 4,3 2,7
1] " 0,6 2,1 0,9 0,6 0,5 0,6 0,7 1,3 1,3
|1 - 0,6 3,2 1,2 0,7 0,5 0,6 0,8 4,7 1,1
v " . 3,7 0,8 0,7 1,0 0,9 0,8 0,2 1,2
2001 -1 trim. 1,2 -2,5 0,4 0,7 0,5 0,6 0,6 -0,4 0,1
1] " 0,9 1,0 0,9 0,4 0,2 0,3 0,8 1,2 1,1
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Produzioneindustriale eindicatori d’opinione | SAE
(dati destagionalizzati)

Tav. al0

Produzione industriale

Indicatori congiunturali ISAE

. Livello degli ordini Scorte di
PERIODO Indice Beni di Beni ?.' Beni Dc;tmanda pl’f(_)d_?_ttl
investi- f . altesa a niti

generale consumo mento intermedi Intermo Estero Totale 3-4 mesi (scarto dal

normale)

(indici 1995=100) (media dei saldi percentuali mensili delle risposte all'inchiesta)
1993 ......... ... 90,2 91,6 84,6 91,1 -43,1 -21,7 -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 ............. 102,4 103,2 103,0 101,9 -14,7 -6,0 -8,5 20,6 -3,1
1998 ............. 104,3 103,9 102,8 104,9 -15,7 -8,2 -11,3 15,7 0,3
1999 ............. 104,4 105,1 102,4 104,7 -17,3 -16,1 -14,8 19,9 -1,3
2000 ............. 107,7 106,1 107,3 108,4 51 6,5 8,6 28,3 -7,6
1993 -1 trim. .... 90,9 94,1 87,6 92,0 -45,7 -34,9 -43,0 -2,8 3,3
Il " 90,4 91,2 84,0 91,6 -45,4 -27,4 -39,9 1,4 7,0
1] 89,5 90,7 85,0 89,6 -44,1 -19,1 -34,4 2,5 6,7
v 90,0 90,4 81,9 91,4 -37,4 -5,5 -25,1 10,4 1,3
1994 —1 trim. .... 91,4 93,7 81,7 92,3 -32,1 -1,6 -19,0 18,1 -2,3
1] " 94,7 97,0 87,2 96,0 -19,1 9,3 -75 26,1 -1,0
nm " 96,0 97,7 90,6 97,2 -15,3 10,5 -6,0 27,9 -4,7
v " 97,4 97,8 91,7 98,8 -5,0 17,1 4,9 28,4 -9,3
1995 -1  trim. .... 98,9 98,8 94,5 98,5 -2,5 24,7 6,4 23,7 -4,7
Il " 99,2 99,6 97,7 98,9 -1,4 21,9 51 21,8 0,3
1] 100,3 100,2 100,2 101,9 -4,7 12,9 1,3 23,9 -1,7
v 7 101,6 101,4 107,6 100,6 -14,2 6,8 -7,5 18,4 1,3
1996 -1  trim. .... 101,2 99,2 103,7 100,6 -24,5 -8,3 -17,6 9,9 5,0
Il " 98,6 99,4 103,6 97,7 -31,3 -19,7 -24,2 55 6,3
1] 98,7 99,6 100,9 97,7 -31,5 -19,8 -23,0 6,2 5,7
v 97,9 100,1 100,7 96,2 -31,2 -19,9 -26,1 8,7 -2,0
1997 —I  trim. .... 99,0 102,3 100,8 98,8 -20,5 -14,6 -16,0 15,8 -5,0
Il " 102,2 103,3 103,3 101,6 -14,6 -7,4 -12,2 16,2 ..
({1 103,5 103,4 102,6 102,6 -12,8 -2,5 -3,7 23,8 -4,3
v " 104,9 103,9 105,4 104,7 -10,8 0,5 -2,1 26,5 -3,0
1998 -1 trim. .... 104,3 103,6 103,5 105,8 -7,5 -0,3 -2,0 25,6 -1,7
Il " 105,3 104,0 104,5 106,0 -14,5 -3,4 -8,2 16,9 1,7
[| [ — 104,6 104,4 103,3 104,3 -18,2 -10,1 -14,4 10,3 ..
v 103,1 103,7 99,7 103,5 -22,6 -18,9 -20,8 9,9 1,3
1999 —I trim. .... 103,6 104,7 102,6 104,2 -28,4 -28,0 -27,0 10,2 1,7
Il " 103,1 103,4 101,0 103,2 -23,5 -21,7 -21,2 14,9 -1,0
nm " 105,1 106,9 102,5 105,6 -12,3 -11,1 -10,7 25,0 -0,7
v 106,0 105,6 103,7 105,9 -5,0 -3,5 -0,5 29,3 -5,3
2000 -1  trim. .... 106,3 103,2 103,8 106,6 4,6 7,0 7,7 30,0 -9,3
Il " 108,0 106,1 106,3 108,8 7,2 6,9 10,5 29,6 -7,3
- 107,8 106,4 108,0 109,6 6,9 6,9 10,3 30,1 -7,3
v " 108,7 108,9 1111 108,8 1,9 51 59 23,7 -6,3
2001 -1 trim. .... 109,1 107,2 109,9 107,8 -7,1 -2,0 -5,0 20,1 0,3
Il " 107,6 107,0 107,2 107,0 -12,2 -10,1 -10,2 22,6 4,7
1] -17,0 -17,5 -16,1 14,5 0,3
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For ze di lavor o, occupazione e disoccupazione

(migliaia di persone; per il tasso di disoccupazione eil tasso di attivita, valori percentuali)

Tav. all

Occupati )
PERIODO . Industria o awe O'C“ijg;fzﬁ‘oﬂe e dTE’j;So%cocfjjl i Sti?/(l)ta
gricoltura |nstsr:;1tzo Costruzioni attivita Totale lavoro pazione 15-64 anni
1996 ............. 1.278 5.125 1.568 12.155 20.125 2.653 22.778 11,6 57,7
1997 ...l 1.245 5.096 1.564 12.302 20.207 2.688 22.895 11,7 57,9
1998 ............. 1.201 5.186 1.544 12.504 20.435 2.745 23.180 11,8 58,7
1999 ............. 1.134 5.175 1.575 12.807 20.692 2.669 23.361 11,4 59,3
2000 . ........une 1.120 5.149 1.618 13.193 21.080 2.495 23.575 10,6 59,9
1996 —I trim. ... 1.211 5.106 1.572 11.956 19.845 2.649 22.494 11,8 57,0
[ 1.233 5.163 1.538 12.162 20.095 2.708 22.803 11,9 57,8
- »..... 1.321 5.134 1.595 12.295 20.344 2.577 22.921 11,2 58,1
IV »..... 1.346 5.097 1.567 12.207 20.217 2.680 22.897 11,7 58,0
1997 -1 trim. ... 1.203 5.038 1511 12.187 19.939 2.716 22.655 12,0 57,4
I »..... 1.187 5.036 1.549 12.412 20.184 2.752 22.936 12,0 58,1
- »..... 1.282 5.133 1.615 12.396 20.425 2.564 22.989 11,2 58,1
vV »..... 1.308 5.178 1.582 12.214 20.282 2.720 23.001 11,8 58,1
1998 -1 trim. ... 1.198 5.148 1.529 12.276 20.151 2.717 22.868 11,9 57,8
I o»..... 1.175 5.140 1.522 12.521 20.357 2.807 23.165 12,1 58,8
- »..... 1.219 5.210 1.556 12.654 20.638 2.666 23.304 11,4 59,1
vV »..... 1.213 5.247 1.569 12.566 20.595 2.787 23.382 11,9 59,3
1999 -1 trim. ... 1.095 5.173 1.516 12.611 20.395 2.752 23.147 11,9 58,8
I o»... .. 1.118 5.109 1.566 12.825 20.618 2.729 23.347 11,7 59,3
- »..... 1.165 5.197 1.608 12.923 20.893 2.597 23.490 11,1 59,6
IV »..... 1.160 5.221 1.611 12.869 20.861 2.600 23.460 11,1 59,6
2000 -1  trim. ... 1.084 5.088 1.573 12.872 20.617 2.647 23.264 11,4 59,1
I » ... 1.095 5.057 1.596 13.182 20.930 2.545 23.475 10,8 59,7
- »..... 1.137 5.215 1.642 13.328 21.322 2.404 23.726 10,1 60,3
IV »..... 1.164 5.235 1.662 13.390 21.450 2.383 23.833 10,0 60,5
2001 -1  trim. ... 1.098 5.164 1.659 13.351 21.273 2.379 23.652 10,1 60,1
I o»..... 1.113 5.093 1.690 13.477 21.373 2.271 23.644 9,6 60,1
- »..... 1.144 5.131 1.740 13.697 21.713 2.193 23.906 9,2 60,7

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 prezz?)epeigzﬁnrlveif\itato o)
— alnetio
Benrll (r;sr; SFI;SSEE?H e Beni alimentari . Non Affitti g;—gﬁge ?ailr?“;ee?: ggﬁg}y:le
di cui: Servizi Non eneBrT::]rgtici Totale |Energetici |energetici| Totale ©) gétici”e ) O]
r;itltg Trasformati(, ¢t | Totale controllati
Pesi (3) 31,6 27,6 26,8 10,0 7,1 17,1 3,9 79,6 3,4 13,9 17,3 31 100,0 58,6 100,0
1996 ..... 3,8 3,7 44 4,6 3,7 4,2 4,4 4,1 -0,2 35 2,7 8,3 4,0 4,1 3,9
1997 ..... 15 1,8 28 0,8 -0,8 0,0 15 1,6 2,3 4,0 3,6 6,6 2,0 2,1 1,7
1998 ..... 1,9 1,8 2,7 0,8 1,6 1,2 =2,7 1,8 0,0 2,8 2,2 5,2 2,0 2,2 1,8
1999 ..... 1,2 1,2 2,6 0,8 11 0,9 4,2 1,8 -2,6 2,0 11 3,3 1,7 1,8 1,6
2000 ..... 15 14 28 1,2 2,0 1,6 13,2 25 9,8 1,6 31 2,5 25 2,1 2,6
1999 — gen. 1,3 1,3 2,5 0,8 1,8 1,3 —4,2 15 -5,2 2,7 11 4,0 15 1,8 1,3
feb. 1,1 1,3 2,4 0,8 2,0 1,3 -2,9 1,4 -5,2 2,7 11 4,0 1,4 1,7 1,2
mar. 1,1 1,3 2,3 0,8 2,1 1,4 -1,2 15 -5,5 1,7 0,3 4,0 1,3 1,6 1,4
apr. 1,1 1,3 2,4 0,8 2,2 1,4 2,2 1,7 -5,6 1,8 0,3 3,4 15 1,7 1,6
mag. 1,1 1,2 2,4 0,6 2,2 1,3 3,2 1,7 -4.8 1,7 0,4 3,4 15 1,7 1,6
giu. 1,0 1,2 2,5 0,6 1,6 1,0 3,3 1,6 -4,9 15 0,3 3,4 1,4 1,7 15
lug. 1,2 1,2 2,7 0,6 0,8 0,8 51 1,8 -3,3 2,1 11 3,2 1,7 1,9 1,7
ago. 11 1,2 27 0,6 0,5 0,6 6,3 1,8 -3,2 1,9 1,0 3,2 1,7 1,8 1,6
set. 11 1,2 27 0,7 0,1 0,5 8,6 1,8 0,3 2,0 1,7 3,2 1,8 1,8 1,8
ott. 1,4 1,2 2,8 0,8 0,1 0,5 9,2 2,0 0,5 2,0 1,7 2,7 2,0 2,0 1,8
nov. 1,4 1,2 2,8 0,9 0,1 0,6 8,7 2,1 2,9 1,8 2,0 2,7 2,0 2,1 2,0
dic. 1,4 1,2 2,7 1,0 0,0 0,6 12,6 2,2 2,9 1,8 2,0 2,7 2,1 2,0 2,1
2000 — gen. 1,4 1,2 2,8 1,0 -0,3 0,5 12,8 2,1 6,0 1,7 2,5 2,8 2,2 2,0 2,1
feb. 1,3 1,2 3,0 11 0,1 0,6 13,7 2,3 59 1,8 2,5 2,8 2,4 2,1 2,4
mar. 1,3 1,2 31 11 0,3 0,8 16,6 2,4 8,1 1,6 2,7 2,8 25 2,1 25
apr. 1,3 1,2 29 11 0,9 1,0 11,2 2,2 8,0 1,7 2,8 2,2 2,3 2,0 2,2
mag. 1,4 1,3 2,8 1,2 1,4 1,2 11,4 2,3 10,9 1,8 3,4 2,2 2,5 2,1 2,3
giu. 1,6 1,4 29 1,2 1,8 1,5 14,9 2,6 11,0 2,0 3,6 2,2 2,7 2,2 2,7
lug. 15 14 28 1,3 25 1,8 13,9 2,6 12,2 1,3 3,2 25 2,6 2,1 2,7
ago. 1,6 1,4 2,7 1,3 2,8 1,9 12,1 25 12,1 15 3,4 25 2,6 2,1 2,7
set. 1,5 1,4 2,6 13 3,3 2,1 14,0 2,6 11,1 1,4 3,1 2,5 2,6 2,0 2,6
ott. 1,5 1,5 2,6 1,4 3,4 2,2 13,4 2,6 10,3 15 3,1 2,4 2,6 2,0 2,6
nov. 1,7 1,7 2,5 1,4 3,6 2,3 14,6 2,7 11,0 1,6 3,4 2,4 2,7 2,1 2,7
dic. 1,8 1,8 26 15 4,5 2,7 9,9 2,6 11,0 1,6 3,3 2,4 2,7 2,1 2,7
2001 - gen. 1,9 1,8 28 1,7 4,9 3,0 5,6 2,6 13,1 31 4,9 2,4 3,0 2,3 31
feb. 2,0 20 27 1,8 5,8 3,5 3,4 2,6 13,3 31 5,0 2,4 3,0 2,3 3,0
mar. 2,0 20 28 1,9 5,8 3,5 0,2 25 11,6 3,2 4,7 2,4 2,8 2,3 2,8
apr. 2,1 21 3,2 2,2 55 3,6 2,2 2,8 11,8 3,5 50 2,2 31 2,6 31
mag. 2,1 2,0 3,3 2,3 6,1 3,9 3,6 2,9 6,1 3,4 3,9 2,2 3,0 2,6 3,0
giu. 2,0 20 3.2 2,4 7,0 4,3 1,8 2,9 6,0 3,3 3,8 2,2 3,0 2,5 2,9
lug. 2,0 2,0 3,4 2,5 7,6 4,6 -1,7 2,8 3,0 3,1 3,1 2,2 29 2,6 2,7
ago. 2,0 20 35 2,6 7,4 4,6 -3,2 2,8 2,9 3,0 2,9 2,2 2,8 2,7 2,7
set. 2,1 2,2 3,5 2,7 6,9 4,4 —6,4 2,7 1,0 3,0 2,6 2,2 2,6 2,7 2,6

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 2001. — (4) Il calcolo dei sub-indici
si basa sulla disaggregazione a 206 voci di prodotto. — (5) Include i medicinali, per i quali si considera I'intero aggregato calcolato dall’Istat, 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

i Beni alimentari Totale
aimenan | ggnyy |92t et | Anerod | e
PERIODO enon ed energetici : Non energetici freschi ed generale
energetici Trasformati | o mati energetici
Pesi 36,9 35,7 72,6 11,4 8,4 19,8 7,6 84,0 100,0
1997 ........... 1,7 3,3 2,4 1,2 -0,7 0,3 1,9 2,3 1,9
1998 ........... 2,1 2,8 2,4 1,4 1,6 1,5 -14 2,3 2,0
1999........... 1,4 2,5 1,9 0,9 1,1 1,0 1,1 1,8 1,7
2000........... 1,7 2,3 2,0 1,3 1,8 1,5 11,6 1,9 2,6
1999 —gen. ..... 1,5 2,6 2,0 1,6 1,8 1,6 -4,6 1,9 1,5
feb. ..... 1,3 2,5 1,9 1,5 2,0 1,7 -3,9 1,8 1,4
mar. ..... 1,3 2,4 1,8 0,6 2,1 1,3 -3,1 1,6 1,4
apr. ..... 1,2 2,5 1,8 0,6 2,1 1,3 -14 1,6 1,3
mag. .... 1,2 2,5 1,8 0,4 2,0 1,1 -0,5 1,7 1,5
giu. ..... 1,2 2,4 1,8 0,5 1,5 0,9 -0,5 1,6 1,4
lug. ..... 1,4 2,6 2,0 0,9 0,8 0,9 1,3 1,8 1,7
ago. ..... 1,3 2,5 1,9 0,8 0,5 0,8 1,9 1,8 1,6
set. ..... 1,3 2,5 1,9 1,0 0,2 0,7 4.8 1,8 1,9
ott. ...... 1,6 2,5 2,1 1,1 0,1 0,7 5,2 1,9 1,9
nov. ..... 1,6 2,4 2,0 1,1 0,2 0,8 6,1 1,9 2,0
dic. ...... 1,6 2,2 1,9 1,2 0,1 0,7 8,0 1,8 2,1
2000 —gen. ..... 1,5 2,3 1,9 1,3 -0,1 0,7 9,6 1,8 2,2
feb. ..... 15 2,5 2,0 1,3 0,2 0,8 10,0 1,9 2,4
mar. ..... 15 2,5 2,0 1,3 0,3 0,9 12,7 1,9 2,6
apr. ..... 1,5 2,2 1,9 1,3 0,9 1,1 9,8 1,9 2,4
mag. .... 1,7 2,2 1,9 1,4 1,3 1,3 11,2 1,9 2,5
giu. ..... 1,8 2,3 2,1 1,5 1,7 1,5 13,1 2,0 2,7
lug. ..... 1,7 2,2 2,0 11 2,2 1,6 13,1 1,9 2,6
ago. ..... 1,7 2,3 2,1 1,2 2,5 1,7 12,1 1,9 2,6
set. ..... 1,8 2,1 2,0 1,2 2,9 1,9 12,6 1,9 2,6
ott. ...... 1,8 2,1 2,0 1,3 3,0 2,0 11,9 1,9 2,7
nov. ..... 2,0 2,1 2,1 1,4 3,1 2,1 13,0 2,0 29
dic....... 2,0 2,3 2,2 1,3 3,9 2,4 10,4 2,1 2,8
2001 —gen. ..... 1,8 2,6 2,2 15 4,3 2,7 9,2 2,1 2,7
feb. ..... 1,9 2,4 2,1 1,6 5,2 3,1 8,0 2,1 2,7
mar. ..... 1,9 2,6 2,2 1,6 51 3,1 5,4 2,1 2,6
apr. ..... 2,0 3,1 2,5 2,5 4,9 3,5 6,7 2,5 3,0
mag. .... 2,0 3,1 2,5 2,6 55 3,8 4,8 2,5 29
giu. ..... 1,9 3,0 2,4 2,7 6,2 4,2 3,7 2,5 29
lug. ..... 1,9 3,2 2,5 2,8 6,8 45 0,5 2,5 2,8
ago. ..... 1,9 3,2 2,5 2,9 6,7 4.5 -0,3 2,5 2,8
set. ..... 2,0 3,3 2,6 29 6,3 4,4 -3,0 2,6 2,6

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 2001.
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Tav. al4

Indice armonizzato dei prezzi al consumo: area dell’euro (1)
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Beninon Beni alimentari Totale
PERIODO alimentart | servizi ng Zlnemaelz:grt? A :fllllirr:g&(_t)ari goosle
energetici edenergetict | Tyasiormati Freschi ed err?ngEIztici
Pesi 32,1 38,1 70,2 12,3 8,0 20,3 9,5 82,5 100,0

1998.......... 0,9 2,0 1,4 1,4 1,9 1,6 -2,6 1,4 1,1
1999 .......... 0,6 1,5 1,1 0,9 0,0 0,5 2,2 1,1 1,1
2000 .......... 0,7 1,7 1,3 1,2 1,7 1,4 13,4 1,2 2,3
1999 —gen. .... 0,9 1,7 1,3 1,3 1,1 1,2 -4,4 1,3 0,8
feb. .... 0,8 1,6 1,2 1,3 1,5 1,4 -4,3 1,2 0,8

mar. .... 0,8 1,7 1,3 1,1 1,7 1,4 -2,8 1,2 1,0

apr. .... 0,7 1,6 1,2 1,1 1,1 1,2 0,3 1,2 1,1

mag. ... 0,6 1,5 11 0,7 0,4 0,6 0,5 1,0 1,0

giu. .... 0,6 1,5 1,1 0,7 -0,7 0,2 1,4 1,0 0,9

lug. .... 0,6 1,6 1,1 0,7 -1,4 -0,1 3,2 1,1 1,1

ago. .... 0,6 1,5 1,1 0,6 -1,6 -0,2 5,0 1,0 1,2

set. .... 0,5 1,4 1,0 0,6 -1,1 -0,1 6,4 0,9 1,2

ott. ..... 0,5 1,3 0,9 0,8 -0,4 0,4 6,5 0,9 1,4

nov. .... 0,6 1,4 1,0 0,9 -0,3 0,5 7,3 1,0 1,5

dic. .... 0,6 1,5 1,1 1,0 -0,3 0,5 10,1 1,1 1,7

2000 —gen. . ... 0,5 1,6 1,2 1,0 -0,5 0,4 12,1 1,1 1,9
feb. .... 0,5 1,6 1,1 1,0 -0,1 0,6 13,6 1,1 2,0

mar. .... 0,6 1,5 1,1 1,0 -0,5 0,4 15,3 1,1 2,1

apr. .... 0,5 1,8 1,2 0,9 0,2 0,7 10,3 1,2 1,9

mag. ... 0,6 1,5 1,1 1,0 0,6 0,8 12,0 1,1 1,9

giu. .... 0,6 1,7 1,2 1,0 1,5 1,2 14,6 1,2 2,4

lug. .... 0,6 1,7 1,2 1,0 2,5 1,7 13,4 1,2 2,4

ago. .... 0,6 1,7 1,3 1,1 3,3 2,0 11,9 1,3 2,3

set. .... 0,8 1,7 1,4 1,3 3,3 2,1 15,6 1,4 2,8

ott. ..... 0,9 1,8 1,4 1,2 3,3 2,1 14,6 1,4 2,7

nov. .... 1,0 1,9 1,5 1,4 35 2,3 15,2 1,5 2,9

dic. .... 1,1 1,8 1,5 1,4 3,9 2,4 11,3 1,5 2,6

2000 —gen. . ... 1,2 2,3 1,7 1,6 4.4 2,7 7,9 1,7 2,5
feb. .... 1,3 2,3 1,8 2,1 4,6 3,0 8,3 1,8 2,6

mar. .... 1,4 2,3 1,8 2,2 6,5 3,9 5,6 1,9 2,6

apr. .... 1,5 2,4 2,0 2,6 7,1 4,3 7,9 2,1 3,0

mag. ... 1,6 2,6 2,1 2,8 9,0 5,2 8,5 2,2 3,4

giu. .... 1,6 2,6 2,1 3,1 9,1 5,4 5,4 2,2 3,1

lug. .... 1,6 2,6 2,1 3,3 8,8 55 29 2,3 2,8

ago. . ... 1,6 2,6 2,1 3,4 7,8 5,2 2,1 2,3 2,8

set. .... 1,7 2,7 2,2 3,5 7,8 5,2 -1,3 2,4 2,5

Fonte: Eurostat.

(1) Media aritmetica ponderata degli indici armonizzati dei paesi dell'area dell’euro (11 paesi fino a dicembre 2000; inclusa la Grecia da gennaio 2001). | pesi riportati nella tavola sono
quelli del gennaio 2001.
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Indice armonizzato dei prezzi al consumo nei maggiori paesi dell’area dell’ euro
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Tav. alb5

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 | alimentari freschi | Totale | alimentari freschi | Totale | alimentarifreschi | Totale | alimentarifreschi | Totale | alimentari freschi
ed energetici ed energetici ed energetici ed energetici ed energetici
1998 ......... 2,0 2,3 0,6 1,1 0,7 0,9 1,8 2,2 1,1 14
1999 ......... 1,7 1,8 0,6 0,4 0,6 0,7 2,2 2,4 1,1 11
2000 ......... 2,6 1,9 2,1 0,7 1,8 0,7 3,5 2,5 2,3 1,2
1999 —gen 15 1,9 0,2 0,8 0,3 0,9 15 2,2 0,8 1,3
feb. 1,4 1,8 0,1 0,7 0,3 0,8 1,8 2,4 0,8 1,2
mar. ... 1,4 1,6 0,5 0,9 0,4 0,8 2,1 2,5 1,0 1,2
apr. ... 1,3 1,6 0,8 0,6 0,5 0,8 2,3 2,6 11 1,2
mag. .. 15 1,7 0,4 0,3 0,4 0,8 2,1 2,5 1,0 1,0
giu. 1,4 1,6 0,4 0,2 0,3 0,8 2,1 2,6 0,9 1,0
lug. 1,7 1,8 0,6 0,3 0,4 0,7 2,1 2,5 1,1 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 2,5 2,4 1,2 0,9
oft. .... 1,9 1,9 0,9 0,1 0,8 0,5 2,4 2,3 1,4 0,9
nov. ... 2,0 1,9 1,0 0,3 1,0 0,5 2,7 2,3 1,5 1,0
dic. 2,1 1,8 1,4 0,4 14 0,6 2,8 2,3 1,7 11
2000 —gen. ... 2,2 1,8 1,9 0,6 1,7 0,9 2,9 2,3 1,9 1,2
feb. ... 2,4 1,9 2,1 0,6 1,5 0,4 3,0 2,2 2,0 11
mar. ... 2,6 1,9 2,1 0,5 1,7 0,5 3,0 2,2 2,1 11
apr. ... 2,4 1,9 1,6 0,9 1,4 0,3 3,0 2,2 1,9 1,2
mag. .. 2,5 1,9 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 1,2
lug. 2,6 1,9 2,0 0,7 2,0 0,6 3,7 2,5 2,4 1,2
ago. ... 2,6 1,9 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 1,4
ott. .... 2,7 1,9 2,4 0,8 2,1 0,9 4,0 2,8 2,7 1,4
nov. ... 29 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
2001 —gen. ... 2,7 2,1 2,2 1,1 1,4 1,0 3,8 3,2 2,5 1,7
feb. ... 2,7 2,1 2,5 1,2 1,4 1,2 4,0 3,3 2,6 1,8
mar. ... 2,6 2,1 2,5 1,3 1,4 11 4,0 3,4 2,6 1,9
apr. ... 3,0 2,5 29 1,2 2,0 15 4,0 3,3 3,0 21
mag. .. 29 2,5 3,6 1,6 25 15 4,2 3,4 3,4 2,2
giu. 29 2,5 3,1 1,7 2,2 15 4,2 3,4 3,1 2,2
lug. 2,8 2,5 2,6 1,6 2,2 1,7 3,8 3,3 2,8 23
ago. ... 2,8 2,5 2,6 1,6 2,0 1,8 3,8 3,4 2,8 23
set. 2,6 2,6 2,1 1,7 1,6 1,8 3,4 3,3 2,5 2,4

Fonte: Eurostat.

(1) Media aritmetica ponderata dei paesi dell'area dell'euro (11 paesi fino a dicembre 2000; inclusa la Grecia da gennaio 2001).
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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 (2)

Beni intermedi

PERIODO o a“mema.r I } . : di inveBset?rEnento Non i Tg:zll?n?el:grtf g;—ﬁtear:e
di cui: Alimentari - Energetici ed energetici
al netto degli energetici
autoveicoli
Pesi 20,5 14,5 8,3 41,0 14,5 67,7 100,0
I

1998 .......... .. 1,6 15 1,8 1,8 0,2 -5,1 0,8 0,1
1999 ............ 1,3 1,3 -0,1 1,0 -11 -1,0 -0,1 -0,3
2000............ 1,9 2,0 1,3 11 4,6 24,2 3,3 6,0
1999 —gen. ...... 1,6 1,6 0,7 15 -2,1 -9,3 -0,5 -1,6
feb. ...... 1,6 1,6 0,8 1,2 -2,5 -8,8 -0,8 -1,8

mar. ...... 1,4 1,4 0,1 11 2,7 -8,0 -1,0 -1,8

apr. ...... 1,3 1,3 -0,3 11 -2,6 —6,7 -0,9 -1,6

mag. ..... 1,0 1,0 -0,6 1,0 -2,3 -5,9 -0,8 -14

giu. ...... 1,0 1,0 -0,8 1,0 -2,1 -5,1 -0,7 -1,4

lug. ...... 1,0 1,0 -0,3 0,9 -1,7 -1,3 -0,5 -0,6

ago. ...... 1,0 1,2 -0,1 0,8 -0,9 0,7 -0,1 0,0

set. ...... 1,2 1,4 -0,4 0,7 -0,3 5,0 0,3 0,8

ott. ....... 1,3 1,4 -0,1 0,7 0,8 6,5 1,0 1,6

nov. ...... 1,3 1,3 0,2 0,7 1,2 10,2 1,1 2,2

dic. ...... 1,4 1,4 0,1 0,7 1,7 13,0 1,5 2,8

2000 —gen. ...... 1,3 1,3 0,4 0,9 2,6 17,2 2,0 3,8
feb. ...... 15 15 0,4 11 3,2 20,5 2,4 4,6

mar. ...... 15 15 0,8 11 3,8 24,4 2,7 5,5

apr. ...... 1,6 1,6 15 1,0 4,6 211 3,2 5,4

mag. ..... 2,0 1,9 2,0 11 5,2 25,3 3,6 6,4

giu. ...... 2,1 2,1 1,8 1,2 5,5 27,5 3,8 6,9

lug. ...... 2,2 23 11 1,2 5,5 26,6 3,9 6,7

ago. ...... 2,3 2,4 1,0 11 53 24,7 3,8 6,5

set. ...... 2,2 2,2 1,4 1,2 53 26,2 3,8 6,7

ott. ....... 2,1 2,1 1,3 11 4,9 27,5 3,5 6,8

nov. ...... 2,2 2,2 1,4 1,2 4,8 26,3 3,5 6,7

dic. ...... 2,3 2,4 2,2 1,2 4,6 22,6 34 6,2

2001 —-gen. ...... 2,3 2,4 2,1 1,2 3,9 18,4 31 54
feb. ...... 25 25 2,9 1,3 3,5 15,8 29 5,0

mar. ...... 2,5 2,6 2,4 1,2 3,2 11,9 2,8 4,2

apr. ...... 25 25 3,0 1,4 2,5 14,0 2,3 4,3

mag. ..... 2,3 2,4 2,5 1,3 1,8 8,3 1,9 2,9

giu. ...... 2,4 2,4 29 1,2 1,3 4.8 1,6 2,4

lug. ...... 2,3 2,3 3,0 1,2 1,0 0,1 1,4 1,3

ago. ...... 2,1 2,1 31 1,2 0,7 -0,3 1,1 1,2

set. ...... 2,1 2,1 31 1,2 0,3 -4,1 1,2 0,4

Fonte: Istat.

(1) Classificazione per destinazione economica dei prodotti. | pesi riportati nella tavola sono quelli relativi alla base 1995=100. — (2) Nella voce non sono inclusi beni energetici.
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Tav. al7
Indici dei prezzi alla produzionedel manufatti venduti sul mercato interno: maggiori paes dell’areadell’euro
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

GERMANIA FRANCIA (2)
PERIODO | Pl et T JOe A | o | Beigiconsimo | TR Juestnete, | e
degli alimentari (3) | energetici | EN6'9€tCI energetici 9ENerale | gegli alimentari (3) energetici | Energetici energetici generae
Pesi (1) (15,2) (31,2) (18,1) (69,7) (100,0) (15,7) (28,5) (16,3) (65,0) (100,0)
1999 ........... 0,7 -1,7 -1,8 -0,5 -1,0
2000 ........... 0,8 3,6 9,9 2,1 3,3 0,6 4,6 25,4 11 55
2000 - gen. ..... 0,9 1,9 7,8 1,3 2,0 -0,1 2,4 26,3 -0,4 4,1
feb. ..... 0,9 2,4 8,3 1,5 2,4 -0,2 3,0 28,5 .. 4,7
mar. ..... 0,6 3,0 7,1 1,7 2,4 -0,2 3,5 28,4 0,3 51
apr. ..... 1,0 3,5 5,3 1,8 2,1 .. 4.4 23,0 1,1 4,9
mag. .... 1,1 4.0 6,4 2,3 2,7 0,1 4,9 27,4 1,1 5,7
giu. ..... 1,0 4,2 7,7 2,2 2,9 1,0 5,2 29,1 0,9 5,9
lug. ..... 0,9 4,2 9,1 2,4 3,3 0,5 54 24,6 1,4 5,7
ago. ..... 0,8 4.4 9,7 2,4 3,5 0,7 5,6 23,5 1,6 5,7
set. ..... 1,0 4,5 13,2 2,6 4,3 0,7 55 28,6 1,6 6,7
ott. ...... 0,6 4,1 15,6 2,4 4,6 1,2 5,3 29,5 1,4 6,8
nov. ..... 0,7 3,9 15,7 2,3 4,7 1,7 51 24,7 1,6 6,3
dic....... 0,7 3,7 12,3 2,3 4,2 1,4 51 13,5 2,1 4.7
2001 - gen. ..... 1,0 3,5 14,3 2,2 4,6 1,3 49 7,7 2,4 3,9
feb. ..... 1,1 3,1 15,0 2,2 4,7 1,6 4,5 6,1 2,5 3,6
mar. ..... 1,8 2,5 15,7 2,2 49 1,8 4,0 2,4 2,4 3,0
apr. ..... 15 1,8 16,6 2,0 5,0 1,8 3,2 4.4 1,8 3,1
mag. .... 1,6 1,3 15,6 1,6 4,6 1,9 2,5 4,1 1,5 2,8
giu. ..... 2,0 1,0 14,2 1,7 4,3 1,6 2,1 1,8 1,6 2,3
lug. ..... 1,7 0,2 9,9 1,1 3,1 1,5 1,4 -2,4 1,8 1,3
ago. ..... 1,6 -0,2 8,4 1,0 2,7 1,3 1,0 -4,4 1,6 0,9
SPAGNA EURO (4)
Pesi (1) (18.6) [ (33 [ sy | (67.,6) | (00,0 (15,9) | 61y | a8 | (66,8) [ @000
[ [ [ [ [ [ [ [
1999 ........... 2,2 -1,1 2,8 0,1 0,7
2000 ........... 1,7 6,9 22,7 3,3 54 1,3 51 18,8 3,1 55
2000- gen. ..... 1,7 5,5 19,7 2,6 4,5 1,2 3,0 16,2 2,0 3,9
feb. ..... 1,2 6,3 23,2 2,9 51 1,1 3,7 18,2 2,4 4,5
mar. ..... 1,2 7,0 26,3 31 57 0,9 4,3 19,0 2,7 5,0
apr. ..... 1,1 7,6 23,5 3,5 57 1,2 51 15,6 3,0 4,8
mag. .... 15 8,1 22,7 3,9 5,8 1,3 55 17,9 3,3 54
giu. ..... 15 7,9 24,9 3,7 5,8 15 57 19,7 3,3 57
lug. ..... 1,4 7,1 23,1 34 5,4 1,4 5,7 18,8 3,4 5,7
ago. ..... 1,7 6,9 20,3 3,5 51 15 5,8 17,9 3,6 57
set. ..... 19 6,9 23,7 3,4 55 1,6 5,8 21,5 3,6 6,4
ott. ...... 2,4 6,8 25,5 3,3 6,0 1,6 55 23,2 3,5 6,7
nov. ..... 2,2 6,3 23,0 3,3 57 1,7 53 21,4 3,4 6,5
dic. ...... 2,4 59 16,5 34 5,0 1,7 5,0 15,5 3,3 5,5
2001 - gen. ..... 2,6 51 8,6 3,3 3,9 1,8 4,5 12,1 3,1 4.8
feb. ..... 3,0 4.8 57 3,2 3,6 2,0 4,0 11,0 3,0 4,6
mar. ..... 3,4 4,1 2,7 3,1 3,2 2,5 3,4 8,9 2,8 4,2
apr. ..... 3,6 2,9 3,6 2,4 2,8 2,6 2,5 10,7 2,3 4,2
mag. .... 3,6 2,2 4,0 2,1 2,7 2,6 1,8 9,2 2,0 3,7
giu. ..... 3,6 1,5 2,2 1,8 2,4 2,7 1,4 6,8 1,9 3,2
lug. ..... 3,7 1,1 .. 1,7 2,0 2,4 0,6 2,8 1,5 2,1
ago. ..... 3,5 0,4 -2,4 1,5 1,6 2,3 0,3 1,4 1,2 1,7

Fonte: elaborazioni su dati Eurostat.
(1) Pesirelativi alla base 1995=100 per i 3 paesi. — (2) | dati disaggregati per la Francia sono disponibili dal gennaio 1999. — (3) Nella voce non sono inclusi beni energetici. — (4) Media
ponderata (in base al PIL) dei 12 paesi dell'area.
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Valori medi unitari in liredel 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 . -0,1 3,7 1,4 -0,8 2,2 0,5
1998 . 0,3 -7,2 2,7 -0,1 2,0 1,0
1999 ... -2,1 0,8 -1,0 -0,3 -0,2 -0,3
2000 ... 6,4 26,3 14,1 3,9 8,2 5,7
1999 —gen. ... -2,2 -134 —6,6 -1,0 0,2 -0,4
feb. ... ... -3,3 -13,5 -7,3 -1,2 -1,7 -1.4

Mar. ....ooveiiinenn.. -4,0 -13,2 -7,7 -1,9 -2,1 -2,0

APl o -4,0 -11,0 -6,7 -1,9 -3,2 -2,4

mag. ..........oiiiiiiinn -3,6 -7,8 -5,3 -15 -2,4 -1,9

OiU. e -3,4 -4,7 -3,9 -0,9 -1,9 -1.4

lug. ..o 2,4 -1,7 -2,2 -1,0 -0,1 -0,7

A0, .« -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

oft. ... -0,4 9,9 3,5 0,8 0,6 0,7

NOV. .« -0,4 12,4 4,3 1,5 1,7 1,5

dic. ... -0,1 17,6 6,3 1,6 3,4 2,3
2000—gen. ... 1,8 21,1 9,0 2,4 4,0 3,0
feb. ... 3,6 25,3 11,8 2,7 5,5 3,8

mar. .........cciiiiiin.. 54 28,7 14,3 3,6 6,3 4,7

AP 5,0 28,7 13,8 3,7 7,3 51

mag. ..........ooiiininn 5,8 28,4 14,3 4,2 8,0 5,8

QiU e 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. .. 6,8 23,2 13,2 4,0 7,4 5,5

Set. ... 7,2 21,9 13,0 4,1 8,0 5,8

oft. ... . 75 23,1 13,8 4,7 9,7 6,8

NOV. ..ot 7,9 26,4 15,3 4,3 10,6 7,0

dic. ..ooviiii 6,3 27,9 14,8 3,5 10,0 6,3

2001 —gen. ... 5,0 23,8 12,0 1,8 8,7 4.8
feb. ... .. 4,5 17,2 9,0 2,6 7,1 4,6

mar. ...........iiiia... 4,6 11,3 6,7 2,7 6,2 4,2

APl 5,7 9,5 6,8 3,7 5,8 4,6

mag. ........ccoviuininn. 4,6 7,4 5,3 34 52 4,2

OiU. e 4,2 7,4 51 3,6 5,0 4,2

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 Privati Pubblici sy Pubblici
Merci Servizi Redditi 'n?etltrlww'tg'l'

di cui: di cui: ! gibil Privati di cui:
rimesse Istituzioni Istituzioni
emigrati della UE della UE

(miliardi di lire)
1998 ........ 63.091 8.493 -19.109 -1.794 —-226 -11.098 -11.501 —-234 -92 4.681 5.320
1999 ........ 42.683 2.178 -20.122 -1.754 -369 -8.092 -9.070 -6 =14 5.420 6.198
2000 ........ 22.794 64 -25.358 -1.399 -387 —7.894 -9.497 -139 313 6.005 7.018
2000 — NI trim. 10.799 3.425 —6.686 -410 -109 -2.389 —-2.496 -39 13 1.538 1.557
v " 5.948 -1.782 -6.139 -458 -116 -2.875 -2.739 81 96 2.975 3.675
2001 -1 trim. 4.357 -3.591 -5.181 -1.308 =172 1.756 916 -88 169 834 1.051
n 8.640 2.812 -10.323 -1.110 -138 -3.077 -4.061 -46 =175 542 609
2000 - lug. .. 7.745 1.858 —2.762 212 -39 -829 -872 -16 -46 161 161
ago. . 3.468 -45 -1.994 -33 —44 -1.256 -1.287 -31 55 127 127
set. .. —-414 1.612 -1.930 -165 27 -304 -336 8 4 1.250 1.269
oft. ... 2.730 —-61 -2.123 -4 -38 -946 -850 -42 69 45 235
nov. .. 927 -550 -3.074 -23 -29 -813 —764 -16 =17 1.474 1.713
dic. .. 2.291 -1.170 -942 -431 =50 -1.116 -1.125 139 44 1.457 1.727
2001 - gen. . —610 -1.383 -1.183 -313 —96 65 =117 -23 22 500 568
feb. .. 1.654 —954 -1.977 —-462 —-36 ) —266 -11 27 386 457
mar. . 3.313 -1.254 -2.021 —-534 -39 1.697 1.299 -54 120 52 26
apr. .. 2.933 —276 -1.335 —473 51 -467 —-802 -32 -123 147 162
mag. .. 2.941 613 -3.698 -387 —-52 -545 —881 -12 5 167 189
giu. .. 2.765 2.475 -5.290 —250 -35 —2.065 -2.378 -2 -57 229 258
lug. .. (7.637) (2.608) (—2.469)
ago. . (2.974) (-76) (-2.825)
(milioni di euro)
2000 ........ 11.772 33 -13.096 —723 —-200 -4.077 -4.905 -72 162 3.102 3.624
200011~ 5577 1.769 -3.453 —-212 —-56 -1.234 -1.289 =20 7 795 804
v 3.072 —-920 -3.170 —236 —60 -1.485 -1.415 42 50 1.536 1.898
2001 - | trim. 2.250 -1.855 —-2.676 —676 -89 907 473 -46 87 431 543
n - 4.462 1.452 -5.331 -573 —-71 -1.589 -2.097 -24 -90 280 315
2000 - lug. .. 4.000 960 -1.426 -110 —-20 -428 —-451 -8 -24 83 83
ago. . 1.791 —-23 -1.030 -17 —-23 —-649 —665 -16 29 66 66
set. .. 214 832 -997 -85 -14 -157 =174 4 2 646 655
oft. ... 1.410 =31 -1.097 -2 -19 —-489 —439 -22 36 23 121
nov. .. 479 —284 -1.588 -12 -15 -420 —-395 -8 -9 761 885
dic. .. 1.183 —-604 -486 —-223 —26 577 -581 72 23 752 892
2001 - gen. . -315 —714 —-611 -162 -50 34 -60 =12 11 258 293
feb. .. 854 -493 -1.021 —-238 -19 -3 -137 -6 14 199 236
mar. . 1.711 —648 -1.044 —276 -20 876 671 -28 62 27 14
apr. .. 1.515 -142 -690 —244 —26 —-241 —-414 -16 -63 76 84
mag. .. 1.519 316 -1.910 —-200 27 -281 —455 -6 3 86 97
giu. .. 1.428 1.278 —-2.732 -129 -18 -1.067 -1.228 -1 -29 118 133
lug. .. (3.944) (1.347) (-1.275)
ago. . (1.536) (-39) (-1.459)
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Bilancia dei pagamenti: conto finanziario

Tav. a20

Investimenti Investimenti o Al Variazione
PERIODO diretti di portafoglio investimenti Derivati rigilrl\?e
allestero in ltalia attivita passivita attivita passivita ufficiali
(miliardi di lire)
1998 ...l -27.917 7.431 -167.129 180.828 -58.501 32.270 -1.475 36.975
1999 ... -12.216 12.561 —235.243 189.480 —60.936 72.022 3.419 13.746
2000 ... —25.884 28.109 -167.178 116.341 1.911 56.080 4.843 -5.921
2000 — Il trim. ..... -11.002 4.426 -41.740 15.829 17.138 18.364 -716 —-4.512
v " —-10.020 15.424 -31.668 8.419 3.274 3.787 1.528 2.327
2001— | trim. ..... -14.373 8.059 —40.933 43.889 -50.033 58.673 -507 -1.578
" -5.822 9.321 —24.143 26.564 -16.578 14.501 341 -1.152
2000 - lug. ........ -3.658 8.105 —20.406 -3.036 25.464 -10.328 -302 —2.122
ago. ....... —-2.221 -5.664 -11.031 19.673 —20.521 22.577 662 37
set. ........ -5.123 1.985 —10.303 -807 12.195 6.115 -1.077 —2.426
ott. ......... -2.521 3.112 —4.142 -9.071 -3.700 12.971 3.009 -306
nov. ........ -4.529 5.197 -14.179 19.779 5.265 —13.862 623 2.546
dic. ........ -2.970 7.116 -13.347 —2.289 1.710 4.678 -2.105 87
2001-gen. ....... -2.136 2.180 —-11.856 4.823 3.718 13.385 —412 -5.811
feb. ........ -5.968 2.366 -16.813 25.288 —20.859 13.151 14 3.751
mar. ....... -6.270 3.512 -12.264 13.778 —-32.891 32.136 -108 482
apr. ........ -5.065 2.362 -9.681 2.658 2.562 7.952 -267 -622
mag. ....... 958 3.321 -5.534 3.478 15.293 -15.897 978 -1.013
giv. ........ -1.716 3.638 -8.928 20.428 —34.433 22.445 =370 482
lug. ........ (-3.388) (2.529) (-3.720) (-1.231) (18.307) (-21.423) (250) (2.631)
ago. ....... (-4.839) (242) (-1.925) (-7.189) (11.261) (503) (-110) (1.450)
(milioni di euro)
2000 ... -13.368 14.517 -86.340 60.085 987 28.963 2.501 -3.058
2000 — Il trim. ..... -5.682 2.286 —21.557 8.175 8.851 9.484 =370 —2.330
v " -5.175 7.966 -16.355 4.348 1.691 1.956 789 1.202
2001- | trim...... —7.423 4,162 -21.140 22.667 —25.840 30.302 -262 -815
" -3.007 4.814 —12.469 13.719 -8.562 7.489 176 -595
2000 - lug. ........ -1.889 4.186 —-10.539 -1.568 13.151 -5.334 —156 -1.096
ago. ....... -1.147 -2.925 -5.697 10.160 —10.598 11.660 342 19
set. ........ —2.646 1.025 -5.321 -417 6.298 3.158 -556 -1.253
ott. ......... -1.302 1.607 -2.139 —4.685 -1.911 6.699 1.554 -158
nov. ........ -2.339 2.684 —7.323 10.215 2.719 —7.159 322 1.315
dic. ........ -1.534 3.675 —6.893 -1.182 883 2.416 -1.087 45
2001 - gen. ....... -1.103 1.126 -6.123 2.491 1.920 6.913 -213 -3.001
feb. ........ -3.082 1.222 -8.683 13.060 -10.773 6.792 7 1.937
mar. ....... -3.238 1.814 —6.334 7.116 -16.987 16.597 -56 249
apr. ........ -2.616 1.220 -5.000 1.373 1.323 4.107 -138 -321
mag. ....... 495 1.715 —2.858 1.796 7.898 -8.210 505 -523
giv. ........ —886 1.879 —4.611 10.550 —17.783 11.592 -191 249
lug. ........ (-1.750) (1.306) (-1.921) (-636) (9.455) (-11.064) (129) (1.359)
ago. ....... (-2.499) (125) (-994) (-3.713) (5.816) (260) (-57) (749)
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Formazione del fabbisogno delle Amministrazioni pubbliche

Tav. a2l

Altre operazioni delle

Bilancio Ammini - . ) per memoria
mministrazioni centrali | Fabbisogno Dismissioni
aggiuntivo Fabbisoano |sm|s|tsr:0n| Regolazioni|Fabbisogno
dicui | Ammni o S8 | didebit | alnettodi |Fabbisogno
PERIODO FI C"g: locali ed Zioni stlr)aordinari pregressi | regolazioni Settore
Incassi |Pagamenti | ¢ o II' Enti ubbliche | del Settore | 9€! Settore e Statale al
(1) = aldo S%‘Z(I:II:I previden- p Statalo Statale | dismissioni | netto di re-
riscossione ziall golazioni e
dismissioni
(miliardi di lire)
1999 ........ 684.688 750.403 -65.715 61.850 -231 -11.976 -15.841 43.839 -12.118 -47.562 -30.994
2000........ 680.174 702.987 -22.813 -16.841 -2.181 -11.879 -51.533 29.951 -8.904 72580 -49.150
2000 — | trim. 141.715 158.354 -16.639 -5.810 -1.300 -2.923 -25.372 42 -5.992 -19.422 -13.979
1l 135.634 160.688 —25.054 163 33.418 -1.486 -26.378 78 -638 -25.817 -17.688
m 171.424 147.419 24.005 -36.728 -28.317 395 -12.328 140 —-294 -12.173 -14.968
v 7 231.401 236.526 -5.125 25.534 -5.981 —7.865 12.544  29.692 -1.981 -15.167 -2.516
2001 - gen. . 50.292 60.640 -10.347 12.194 24.954 —246 1.600 .. -94 1.694 1.181
feb. .. 46.653 54.436 —7.783 698 -14.929 —244 —7.329 5.255 —-294 -12.290 —11.655
mar. . 45.683 57.506 -11.823 -11.421 —7.640 17  -23.227 3.000 -3.375 -22.852 -23.086
apr. .. 39.793 47.953 -8.160 -18.987 -551 1.297 -25.850 -3.947 -21.903 -21.346
mag. . 48.702 49.567 -866 -19.722 -1.530 -178 -20.766 -1.454 -19.312 -20.083
giu. .. 44.629 61.212 -16.583 39.302 36.423 -100 22.619 110 —1.452 23.961 24.084
lug. .. 90.867 88.420 2446 -2.197 -28.469 1.610 1.859 2 -1.236 3.093 4.318
ago. . 42.899 69.376 —26.477 33.669 21.850 767 7.959 -318 8.277 5.544
set. .. 55.513 72.293 -16.781 -2.131 -29.020 —-981 -19.893 -1.055 -18.838 -16.495
(milioni di euro)
1999 ........ 353.612 387.551 -33.939 31.943 -119 -6.185 —-8.181 22.641 —6.259 -24564 -16.007
2000........ 351.281 363.063 -11.782 -8.698 -1.126 -6.135 -26.615 15.469 —-4.599 -37.484 -25.384
2000 — | trim 73.190 81.783 -8.593 -3.001 —-671 -1.509 -13.104 22 -3.095 -10.031 —7.219
1l 70.049 82.989 -12.939 84 17.259 -768 -13.623 40 -329 -13.334 -9.135
m 88.533 76.135 12.397 -18.968 -14.625 204 —6.367 72 -152 -6.287 -7.730
\Y 119.509 122.156 -2.647 13.187 -3.089 -4.062 6.479  15.335 -1.023 —7.833 -1.299
2001 - gen. . 25.974 31.318 -5.344 6.297 12.888 -127 826 .. -49 875 610
feb. .. 24.094 28.114 -4.020 361 -7.710 -126 -3.785 2.714 -152 -6.347 -6.020
mar. . 23.593 29.699 -6.106 -5.898 -3.946 9 -11.996 1.549 -1.743 -11.802 -11.923
apr. .. 20.551 24.766 -4.214 -9.806 -285 670 -13.351 -2.038 -11.312 -11.024
mag. . 25.152 25.599 —-447 -10.186 —790 -92  -10.725 —751 -9.974 -10.372
giu. .. 23.049 31.613 -8.564 20.298 18.811 -52 11.682 57 —750 12.375 12.439
lug. .. 46.929 45.665 1.263 -1.135 -14.703 832 960 1 -638 1.598 2.230
ago. . 22.155 35.829 -13.674 17.389 11.285 396 4.111 -164 4.275 2.863
set. .. 28.670 37.336 -8.667 -1.101 -14.988 -507 -10.274 —545 -9.729 -8.519

(1) Include le entrate tributarie contabilizzate nel bilancio (cfr. nota metodologica).
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Copertura del fabbisogno delle Amministrazioni pubbliche

Tav. a22

Titoli a medio
e lungo termine

Titoli a breve termine

Impieghi bancari

Altre operazioni

g g | P | e, | e
all’estero all’estero residenti residenti Bar?(/:(;(tzjc’)lrt]alia
(miliardi di lire)

1999 .......... 44.865 -5.256 -34.235 713 17.418 3.435 -1.737 —13.905 —14.048 15.841
2000.......... 68.138 31.091 -34.278 —-458 9.023 -3.320 —6.904 18.873 18.797 51.533
2000 - | trim. . 41.179 10.107 —8.402 527 3.855 —7.383 -3.157 -720 1.168 25.372
" .. 37.916 11.153 -581 5.396 456 276 —-942 —10.746 -11.272 26.378

I} 4.877 8.703 -3.485 —-5.824 833 -3.548 -322 13.972 13.427 12.328

v -15.834 1.128 -21.810 —557 3.880 7.335 —2.483 16.368 15.474  -12.544

2001 - gen. 11.694 5.190 16.501 789 1.995 -1.811 35 -30.013 -27.521 —-1.600
feb. .... 15.749 5.321 3.247 551 846 190 =21 -12.683 -12.842 7.329

mar. 14.959 748 6.405 1.804 —706 —60 827 577 23.227

apr. ... 8.208 5.439 4.970 390 349 19 -238 12.541 11.527 25.850

mag. 8.653 1.624 3.892 244 1.146 -2.278 -161 9.513 8.186 20.766

giu. .... 3.764 -8.931 2.810 337 376 1.477 -468 -30.578 -29.536 -22.619

lug. .... -8.995 5.780 1.315 -95 584 -5.325 -329 10.890 9.494 —-1.859

ago. -9.230 -571 -595 -324 1.840 —2.759 2.785 2.122 —7.959

set. ... -3.639 —4.488 4.256 9 1.600 1.628 —67 16.116 15.874 19.893

(milioni di euro)

1999 .......... 23.171 -2.714  -17.681 368 8.996 1.774 —-897 —7.181 —7.255 8.181
2000 .......... 35.190 16.057  -17.703 —237 4.660 -1.714 -3.566 9.747 9.708 26.614
2000 — | trim 21.267 5.220 —4.339 272 1.991 -3.813 -1.630 -372 603 13.104
i 19.582 5.760 -300 2.787 235 143 —487 -5.550 -5.822 13.623

- 2.519 4.495 —1.800 -3.008 430 -1.832 -166 7.216 6.934 6.367

v 7 -8.178 583 -11.264 —287 2.004 3.788 -1.282 8.453 7.992 —6.479

2001 - gen. 6.039 2.681 8.522 407 1.030 -935 18 —15.501 -14.213 -826
feb. .... 8.134 2.748 1.677 285 437 98 -11 —6.550 -6.632 3.785

mar. 7.726 386 3.308 931 -365 =31 427 298 11.996

apr. ... 4.239 2.809 2.567 201 180 10 -123 6.477 5.953 13.351

mag. 4.469 839 2.010 126 592 -1.176 —-83 4.913 4.228 10.725

giu. .... 1.944 -4.612 1.451 174 194 763 —242 -15.792 -15.254  -11.682

lug. .... —4.645 2.985 679 -49 302 -2.750 -170 5.624 4.903 -960

ago. —4.767 -295 -308 -168 950 -1.425 1.438 1.096 —-4.111

set. .... -1.879 -2.318 2.198 5 826 841 -35 8.323 8.198 10.274
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Consistenza del debito delle Amministrazioni pubbliche

Tav. a23

Per memoria
a r;rggllo e Titoli o P?/z?is\gta ; . Attivita presso Banca d'ltalia (1)
PERIODO | lungo |l | Tocale | bancen | Banca | “fiem | Totale Debito
termine sul mercato d'ltalia Conto Fondo del Settore
mercato 1) disponibilita arr?]ngr?tr;a. Statale (2)
(miliardi di lire)
1998 ........ 1.700.895 265.927 182.598 140.225 123.326 4.490 2.417.461 43.168 42.072 134  2.290.697
1999........ 1.763.788 231.921 200.016 142.373 115.007 4.588 2.457.694 56.443 56.243 11 2.300.564
2000 - | trim. 1.802.892 223.518 203.871 131.982 120.032 5.313 2.487.607 55.166 55.004 82  2.334.956
n 1.838.412 222.789 204.327 131.323 121.968 5.955 2.524.772 66.555 63.670 2.688 2.356.429
mnm " 1.848.944 219.303 205.159 127.598 121.852 6.507 2.529.363 53.135 48.969 3.963 2.378.113
\Y 1.825.813 197.493 209.040 132.344 120.991 7.603 2.493.283 37.863 29.288  8.169  2.346.547
2001 - gen. . 1.836.784 213.996 211.035 130.551 120.862 5.012 2.518.239 65.285 56.636  8.342  2.345.197
feb... 1.850.314 217.245 211.881 130.705 122.230 5.197 2.537.572 78.153 69.478  8.342  2.350.880
mar. . 1.869.023 223.651 213.684 129.985 119.836 5.451 2.561.630 77.597 54.720 22.524 2.376.471
apr... 1.874.432 228.620 214.034 129.754 122.796 6.251 2.575.886 65.856 50.232 15.484  2.401.990
mag.. 1.887.516 232.643 215.180 127.440 122.663 7.578 2.593.020 57.672 49.376  8.154 2.428.771
giu. .. 1.890.811 235.471 215.556 128.412 122.614 7.982 2.600.846 88.632 83.267 3.799  2.403.584
lug. .. 1.878.219 236.785 216.141 122.722 123.715 7.953 2.585.534 77.716 73.488 4.084 2.402.446
ago. . 1.866.413 236.190 217.980 119.923 124.214 8.633 2.573.353 75.612 73.268  2.181  2.395.090
set. .. 1.865.490 240.217 219.580 121.530 122.430 8.909 2.578.156 59.778 57.394 2181 2.414.082
(milioni di euro)
2000 — | trim. 931.116 115.437 105.291 68.163 61.991 2.744 1.284.742 28.491 28.407 42 1.205.904
n 949.460 115.061 105.526 67.823 62.991 3.075 1.303.936 34.373 32.883 1.388 1.216.994
n 954900 113.261 105.956 65.899 62.931 3.361 1.306.307 27.442 25290 2.046 1.228.193
\Y 942,954 101.997 107.960 68.350 62.486 3.927 1.287.673 19.554 15.126  4.219  1.211.890
2001 - gen. . 948.620 110.520 108.990 67.424 62.420 2.588 1.300.562 33.717 29.250 4.308 1.211.193
feb. .. 955.608 112.198 109.427 67.503 63.126 2.684 1.310.546 40.362 35.882 4.308 1.214.128
mar. . 965.270 115.506 110.359 67.132 61.890 2.815 1.322.971 40.076 28.260 11.632 1.227.345
apr. .. 968.063 118.072 110.539 67.012 63.419 3.228 1.330.334 34.012 25,943  7.997 1.240.524
mag. . 974.820 120.150 111.131 65.817 63.350 3.914 1.339.183 29.785 25,500 4.211 1.254.356
giu. .. 976.522 121.611 111.326 66.319 63.325 4.122  1.343.225 45.775 43.004 1962 1.241.348
lug. .. 970.019 122.289 111.627 63.381 63.893 4.107 1.335.317 40.137 37.954 2109 1.240.760
ago. . 963.922 121.982 112577 61.935 64.151 4.459 1.329.026 39.050 37.840 1.126 1.236.961
set. .. 963.445 124.062 113.404 62.765 63.230 4.601  1.331.507 30.873 29.642 1.126 1.246.769

(1) Dal dicembre 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. A quella data le passivita
verso I'UIC sono stimabili in circa 2.300 miliardi e le attivita in circa 700. — (2) Al netto delle attivita presso la Banca d'ltalia.
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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 minimo | | proyvedimento del Governatore
Data overnight O perazioni di Data Tasso fisso di offerta
di decorrenza presso r|f|nan2|amento di decorrenza (per as,te (per aste Tasso
IEurosistema | Marginale atassofisso) |, jacq 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
10.5.2001 11.5.2001 3,50 5,50 15.5.2001 - 4,50 10.5.2001 15.5.2001 4,50
30.8.2001  31.8.2001 3,25 5,25 5.9.2001 - 4,25 30.8.2001 5.9.2001 4,25
17.9.2001  18.9.2001 2,75 4,75 19.9.2001 - 3,75 17.9.2001 19.9.2001 3,75
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Tass di interessedei BOT e del mercato interbancario (1)

(valori percentuali)

Tav. a2

Rendimenti lordi dei BOT (2) Tassi interbancari (3)
PERIODO BOT a BOT a BOT a Altre . . . . .
3 mesi 6 mesi 12 mesi emissioni 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 8,64 8,47
1997 .......... 6,40 6,36 6,26 - 6,33 7,02 6,97 6,88 6,71 6,45
1998 .......... 4,96 4,59 4,37 - 4,59 5,22 5,18 4,99 4,67 4,39
1999 .......... 2,77 2,98 3,13 - 3,01 2,74 2,85 2,95 3,04 3,18
2000 .......... 4,09 4,52 4,68 4,76 4,53 4,12 4,23 4,39 4,55 4,79
2000 - gen. .... 3,27 3,55 3,89 - 3,62 3,03 3,14 3,34 3,55 3,95
feb. .... 3,35 3,78 4,01 - 3,79 3,28 3,35 3,53 3,72 4,09
mar. .. .. 3,60 3,99 4,22 - 4,03 3,52 3,58 3,74 3,93 4,26
apr. .... 3,89 4,17 4,27 - 4,15 3,68 3,78 3,93 4,09 4,38
mag. 4,26 4,56 4,67 - 4,53 3,90 4,16 4,36 4,54 4,84
giu. - 4,58 4,94 - 4,80 4,30 4,37 4,51 4,66 4,97
lug. 4,25 4,73 4,97 - 4,73 4,32 4,42 4,59 4,86 5,13
ago. .... 4,42 5,01 5,07 - 4,91 4,42 4,58 4,77 5,02 5,26
set. 4,72 4,94 5,21 - 5,02 4,60 4,69 4,86 5,05 5,23
ott. ..... - 511 5,09 4,56 4,99 4,76 4,85 5,04 511 5,21
nov. .... 5,02 4,99 5,13 4,97 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
mar. .... 4,67 4,34 4,47 - 4,45 4,79 4,78 4,71 4,58 4,41
apr. .... 4,46 4,69 4,19 4,33 4,44 5,07 4,78 4,69 4,54 4,52
mag. ... 4,68 4,47 4,49 - 4,52 4,64 4,66 4,63 4,54 4,50
giu. 4,36 4,25 4,25 - 4,27 4,52 4,53 4,45 4,38 4,31
lug. 4,32 4,32 4,24 4,40 4,30 4,49 4,52 4,46 4,40 4,30
ago. .... 4,20 4,12 4,03 - 4,11 4,48 4,45 4,34 4,24 4,04
set. 4,04 3,45 391 3,69 3,75 3,97 4,04 3,96 3,84 3,52

(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 4,72 7,15 5,07
1998 .. ... 1,70 2,29 3,72 5,05 311 3,04 5,57 3,74
1999 . ... 1,22 1,52 2,88 3,85 2,40 2,99 4,45 4,68
2000 .. ... 2,08 2,20 4,71 3,94 3,52 3,82 4,96 4,76
2001 —gen. .............. 2,08 2,19 4,67 3,89 3,50 3,77 4,91 4,59
feb. ...l 2,05 2,16 4,60 3,86 3,50 3,69 4,88 4,36
mar. ................ 2,08 2,18 4,63 3,82 3,52 3,70 4,86 4,49
apr. .. 2,08 2,17 4,61 3,77 3,55 3,74 4,81 4,36
mag. ............... 2,03 2,11 4,56 3,70 3,47 3,68 4,79 4,50
gil. oo 1,97 2,04 4,49 3,62 3,43 3,67 4,73 4,59
lug. ... 1,96 2,03 4,44 3,58 3,40 3,66 4,66 4,23
ago. ... 1,93 2,00 4,41 3,56 3,35 3,61 4,66 4,15
set. ...l (1,81) (1,89) (4,24) (3,53) (3,24) (3.54) (4,60) (3,99)
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Tass di interesse bancari: operazioni di prestitoin lirefeuro alla clientelaresidente

(valori percentuali)

Tav. a27

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 .. ... 4,71 6,88 7,65 6,53 5,79 6,51 8,00
2001 —-gen. ... 4,72 6,84 7,62 6,57 5,95 6,92 8,00
feb. ... 4,75 6,80 7,58 6,55 6,12 6,99 8,00
mar. ................ 4,72 6,76 7,55 6,52 5,74 6,94 8,00
apr. ... 4,69 6,71 7,54 6,48 5,90 6,88 8,00
mag. ............... 4,69 6,69 7,52 6,45 5,84 6,91 7,88
gil. oo 4,62 6,61 7,45 6,39 5,46 6,75 7,88
lug. ... 4,55 6,59 7,42 6,26 5,45 6,63 7,88
F=To [o J 4,51 6,54 7,38 6,23 5,52 6,89 7,88
set. ...l (4,35) (6,48) (7,34) (6,18) (5.15) (6,62) (7,50)
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Banche e fondi comuni monetari: situazione patrimoniale
(consistenze di fine periodo)

Tav. a28

Attivo
Prestiti Titoli diversi da azioni,
Residenti in Italia Residenti indilltllg?jg delarea Residenti in Italia
PERIODO Cassa — Resto
Ammini- Ammini- del mondo Ammini-

IEM trazioni Altri IEM strazioni Altri IEM trazioni Altri
strazion settori pubbli- settori strazion settori
pubbliche che pubbliche

(miliardi

1997 ......... (10.846) (310.104) (124.085) (1.244.415) (87.647) (48) (13.851) (202.214) (49.666) (352.338) (4.459)

1998 ......... 11.915 263.006 118.861 1.337.337  119.508 66 20.902 161.562 63.500 364.567 5577

1999 ......... 11.907  299.650 122.295 1.474.122 111.732 87 24.698 130.949 73.203 342.418 10.454

2000 ......... 13.579  363.453 118.976 1.667.813 113.776 215 30.535 134.199 84.011 282.883 15.366

2001 - mag. .. 10.861  356.729 114.390 1.688.757 121.209 241 29.913 137.430 76.717 293.957 18.504

giu. ... 10.469  368.932 115.867 1.716.688 112.772 241 32.375 142.382 77.154 296.204 18.469

lug. ... 12.066  366.511 110.542 1.734.387 109.449 240 28.810 138.622 77.195 288.896 18.441

ago. ... 11.108  359.556 107.783 1.722.035 112.723 238 26.169 132.614 76.690 286.179 18.892

set. ... (10.946) (364.398) (109.411) (1.733.742) (114.223) (239) (26.381) (146.505) (77.717) (293.142) (19.101)

(milioni

2001 - mag. .. 5.609 184.235 59.077 872.170 62.599 125 15.449 70.976 39.621 151.816 9.556

giu. ... 5.407 190.538 59.840 886.595 58.242 124 16.720 73.534 39.847 152.977 9.538

lug. ... 6.231 189.287 57.090 895.736 56.526 124 14.879 71.592 39.868 149.203 9.524

ago. ... 5.737 185.695 55.665 889.357 58.217 123 13.515 68.489 39.607 147.799 9.757

set. ... (5.653) (188.196) (56.506) (895.403) (58.991) (123) (13.624) (75.664) (40.137) (151.395) (9.865)
Passivo

Depositi
Residenti in Italia Residenti in altri paesi dell’area dell’euro
PERIODO Al All
. ) re - ) re
IFM Amn&lnlstrazmne amministrazioni pub- IFM Amministrazione amministrazioni pub-
entrale . - : Centrale ) . :
bliche - altri settori bliche - altri settori

(miliardi

1997 ... .. (266.036) (10.711) (1.131.288) (151.507) (167) (15.095)

1998........... 268.036 13.902 1.104.517 166.271 187 19.516

1999 ........... 351.133 15.339 1.114.360 191.020 74 11.876

2000 .......... 399.466 13.484 1.158.219 208.352 65 13.615

2001 - mag. 376.396 13.753 1.163.731 226.183 348 13.065

giu. .... 385.223 14.072 1.158.553 231.226 1.657 14.552

lug. .... 377.284 13.155 1.153.781 233.672 566 13.439

ago. 373.972 13.640 1.144.925 234.874 1.585 13.012

set. .... (370.950) (13.133) (1.165.829) (233.662) (2.186) (17.801)

(milioni

2001 - mag. .... 194.392 7.103 601.017 116.814 180 6.747

giu. ..... 198.951 7.268 598.343 119.418 856 7.515

lug. ..... 194.851 6.794 595.878 120.681 292 6.941

ago. 193.141 7.045 591.808 121.302 818 6.720

set. ..... (191.579) (6.783) (602.100) (120.676) (1.129) (9.193)
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Tav. a28

al valore di mercato

Azioni e partecipazioni

Residenti in altri paesi Residenti in Itali Residenti in altri paesi
dell’'area dell’euro esidentt in ftalla dell’area dell’euro
Reso JReso | TN | atvia | atvia
IEM Amm'ini—. Altri IEM Altri IFM Altri
strazioni settori settori settori
Pubbliche
di lire)

(1.891) (2.473) (1.962) (19.874) (34.425) (26.347) (4.726) (6.363) (4.788) (84.778) (523.552) (3.110.851)
3.758 6.737 3.167 32.175 55.902 32.583 8.200 6.573 5.844 86.348 265.137 2.973.223
8.401 5.963 9.430 34.635 75.613 41.652 9.832 10.054 8.908 86.589 286.508 3.179.102
7.174 8.869 10.369 29.804 79.006 51.575 11.514 15.952 14.169 89.616 306.032 3.448.887
8.493 15.494 12.230 28.156 82.626 63.129 11.598 18.461 16.585 90.683 317.362 3.513.524
8.269 15.742 12.144 27.642 77.738 63.209 11.686 19.210 15.890 91.140 321.062 3.555.283
8.426 14.804 12.672 27.074 79.529 57.764 11.542 20.903 15.579 91.149 297.512 3.522.115
8.346 13.168 12.621 26.591 80.352 55.635 11.528 21.158 16.637 91.482 278.495 3.470.000

(7.927)  (12.396) (13.211) (27.630) (83.128) (51.965) (11.041) (20.792) (17.516) (91.558) (305.497) (3.538.466)

di euro)
4.386 8.002 6.316 14.541 42.673 32.603 5.990 9.534 8.566 46.834 163.904 1.814.584
4271 8.130 6.272 14.276 40.148 32.645 6.035 9.921 8.207 47.070 165.815 1.836.151
4.352 7.646 6.545 13.982 41.073 29.832 5.961 10.796 8.046 47.075 153.652 1.819.021
4.310 6.801 6.518 13.733 41.498 28.733 5.953 10.927 8.592 47.246 143.831 1.792.105
(4.094) (6.402) (6.823) (14.270) (42.932) (26.837) (5.702)  (10.738) (9.046) (47.286) (157.776) (1.827.465)
Quote dei fondi comuni P Capitale Altre Totale
Resto monetari Obbligazioni e riserve passivita passivita
del Mondo
di lire)
(255.776) (7.143) (396.409) (195.959) (680.760) (3.110.851)
245.892 9.240 486.065 210.173 449.425 2.973.224
262.825 25.297 525.800 228.993 452.385 3.179.102
305.369 19.508 585.684 239.962 505.161 3.448.886
348.599 29.106 613.606 251.853 476.882 3.513.523
357.833 30.605 619.435 255.094 487.033 3.555.283
334.469 32.593 625.056 255.572 482.528 3.522.114
323.861 34.729 629.875 256.659 442.868 3.470.000
(326.529) (38.148) (634.113) (256.730) (479.385) (3.538.466)
di euro)
180.036 15.032 316.901 130.071 246.289 1.814.583
184.805 15.806 319.911 131.745 251.532 1.836.150
172.739 16.833 322.815 131.992 249.205 1.819.020
167.260 17.936 325.303 132.554 228.722 1.792.105
(168.638) (19.702) (327.492) (132.590) (247.582) (1.827.465)
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Banche: depositi e obbligazioni
(consistenze di fine periodo)

Tav. a29

Residenti in Italia

Depositi in euro e nelle denominazioni nazionali dell’euro

Obbligazioni emesse in euro e
nelle denominazioni nazionali

dell’euro
PERIODO
Dﬁp&iiti D-epositi conl durata pre%tabilité rir’r?l?grossailgili Pr(:g:i;:iﬁgtro fino a2 anni oltre i 2 anni
fino a 2 anni oltre i 2 anni con preavviso
(miliardi di lire)
1997 .o (591.935) (198.435) (57.999) (118.868) (143.230) (20.860) (374.402)
1998 ... 663.885 138.825 44.958 118.398 115.538 33.547 448.317
1999 ... 730.350 111.428 32.135 118.420 96.877 21.834 495.593
2000 .. ..o 774.515 94.663 21.340 110.575 132.137 24.783 5562.457
2001 —apr. ... 745.341 88.701 15.440 105.394 154.574 24.653 577.001
mag. .......oovunn.. 756.175 88.759 13.866 104.478 168.788 23.959 580.992
gil. ... 760.336 88.973 13.217 104.547 159.472 23.781 587.197
lug. ... 754.674 87.122 12.230 104.879 163.887 24.916 591.971
ago. ... 735.470 87.336 10.435 105.144 175.331 25.075 596.691
set. ...l (775.032) (85.796) (10.350) (106.034) (158.427) (25.699) (600.276)
(milioni di euro)
2001 —apr. ... 384.936 45.810 7.974 54.431 79.831 12.732 297.996
mag. ............... 390.532 45.840 7.161 53.958 87.172 12.374 300.057
gil e 392.681 45.951 6.826 53.994 82.360 12.282 303.262
lug. ... 389.757 44.995 6.316 54.166 84.641 12.868 305.728
F=To [ 379.838 45.105 5.389 54.302 90.551 12.950 308.165
set. ...l (400.271) (44.310) (5.345) (54.762) (81.821) (13.272) (310.016)
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Tav. a30
Banche: impieghi etitoli
(consistenze di fine periodo)

Impieghi a residenti in Italia .
" Impieghi Socf;ferenze Per memoria:
A medio ed effetti
PERIODO Abreve e alungo termine Totale rei,'r:j%r:]t' propri sofferenze
- - - : ;t i : insoluti e al al valore
_ dicui: _ dicu | dicui in ftata protesto di realizzo
in lire/euro in lire/euro in lire/euro
(miliardi di lire)
................. 624.660 562.741 604.554 573.886 1.229.214 1.136.627 25.444 124.820 74.150
................. 662.045 597.060 650.803 624.098 1.312.849 1.221.157 30.164 125.063 70.791
................. 711.361 668.287 743.536 734.792 1.454.897 1.403.078 35.728 116.627 59.557
................. 843.903 792.446 819.259 809.478 1.663.162 1.601.925 42.908 100.499 47.538
2001 - apr. ........... 868.793 816.569 832.032 821.763 1.700.825 1.638.332 43.832 101.449 46.713
mag........... 852.536 795.335 843.932 833.591 1.696.467 1.628.926 43.971 86.553 38.706
giv. ... 865.835 808.453 856.324 845.536 1.722.160 1.653.989 45.022 87.289 39.791
lug. ........... 881.059 826.835 857.404 846.729 1.738.463 1.673.564 42.411 86.212 41512
ago. .......... 862.743 811.931 862.729 852.114 1.725.472 1.664.045 38.645 86.847 41.839
set. ........... (868.014) (869.172) (1.737.187) (87.355) (42.362)
(milioni di euro)
2001 —apr. ... 448.694 421.723 429.708 424.405 878.403 846.128 22.637 52.394 24.125
mag........... 440.298 410.756 435.854  430.514 876.152 841.270 22.709 44.701 19.990
giv. ... 447.167 417.531 442.255 436.683 889.421 854.214 23.252 45.081 20.550
lug. ........... 455.029 427.024 442.812 437.299 897.841 864.323 21.903 44525 21.439
ago. .......... 445.570 419.327 445.562 440.080 891.132 859.407 19.959 44.853 21.608
set. ...t (448.292) (448.890) (897.182) (45.115) (21.878)
Titoli al valore contabile
Titoli di Stato italiani Altri titoli
PERIODO A
i cui di cui:
i cu: obbligazioni Totale
emesse da
BOT e BTE CTZ CCT BTP Totale banche
(miliardi di lire)
1997 ..o 345.195 33.706 19.489 187.492 99.094 50.848 49.748 396.044
1998 ... ..o 342.430 48.481 21.133 167.537 101.158 64.068 63.216 406.498
1999 ...l 307.612 33.624 18.026 145.506 105.576 72.644 67.073 380.256
2000 . ... 247.032 15.192 15.139 128.465 82.484 77.982 69.778 325.014
2001 —apr. ........... 248.383 20.245 10.428 127.969 84.209 73.669 65.671 322.052
mag........... 246.533 20.314 9.519 124.016 87.159 73.159 65.030 319.692
gil. ...l 249.481 20.909 10.153 124.330 88.698 73.910 65.712 323.391
lug. ........... 238.968 20.617 10.058 119.257 83.613 73.248 65.238 312.217
ago. .......... 235.134 22.203 8.788 117.189 81.742 72.948 65.036 308.081
(milioni di euro)
2001 —apr. ........... 128.279 10.456 5.386 66.090 43.490 38.047 33.916 166.326
mag........... 127.324 10.491 4.916 64.049 45.014 37.783 33.585 165.107
giv. ... 128.846 10.798 5.244 64.211 45.809 38.171 33.938 167.017
lug. ........... 123.417 10.648 5.194 61.591 43.182 37.830 33.692 161.246
ago. .......... 121.436 11.467 4.539 60.523 42.216 37.674 33.588 159.111
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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 ........... 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........... 313.101 14.086 42.515 177.955 73.801 15.513 86.445 415.061
2000 ........... 243.887 7.960 18.364 163.874 49.609 16.987 85.728 346.600
1999 —IIl trim. .. 356.955 15.626 52.721 198.892 85.109 13.728 63.132 433.817
v " 313.101 14.086 42515 177.955 73.801 15.513 86.445 415.061
2000 -1 trim. .. 270.574 16.681 31.004 149.842 68.505 15.831 90.799 377.207
1l " 262.332 15.523 26.436 158.232 57.929 16.815 90.538 369.684
m - 247.732 14.007 21.839 152.932 54.436 16.681 89.595 354.008
AV 243.887 7.960 18.364 163.874 49.609 16.987 85.728 346.600
2001 -1 trim. .. 228.803 9.707 12.140 155.331 47.609 15.407 72.143 316.354
1l " 217.724 15.570 9.004 143.443 45.518 15.761 67.609 301.094
2000 —set. ..... 247.732 14.007 21.839 152.932 54.436 16.681 89.595 354.008
ott. ...... 243.916 12.200 20.412 150.590 56.084 16.724 94.198 354.839
nov. ..... 247.326 9.765 19.473 159.758 53.807 17.026 92.645 356.996
dic....... 243.887 7.960 18.364 163.874 49.609 16.987 85.728 346.600
2001 —gen. ..... 239.122 7.337 16.838 160.743 49.567 13.540 86.809 339.471
feb. ..... 228.557 7.209 13.258 155.262 48.920 15.149 77.728 321.434
mar. ..... 228.803 9.707 12.140 155.331 47.609 15.407 72.143 316.354
apr. ..... 225.816 11.197 11.585 151.325 47.681 15.095 75.884 316.793
mag. .... 217.526 12.235 8.537 144.922 47.388 15.936 71.158 304.620
giu. ..... 217.724 15.570 9.004 143.443 45.518 15.761 67.609 301.094
lug. (2) 220.574 16.282 7.881 141.613 50.517 17.144 65.214 302.933
ago. (2) 223.676 19.332 7.083 141.859 51.147 17.748 60.309 301.733
(milioni di euro)
2001 -1 trim. .. 118.167 5.013 6.270 80.222 24.588 7.957 37.259 163.383
1l " 112.445 8.041 4.650 74.082 23.508 8.140 34.917 155.502
2001 —gen. ..... 123.496 3.789 8.696 83.017 25.599 6.993 44.833 175.322
feb. ..... 118.040 3.723 6.847 80.186 25.265 7.824 40.143 166.007
mar. ..... 118.167 5.013 6.270 80.222 24.588 7.957 37.259 163.383
apr. ..... 116.624 5.783 5.983 78.153 24.625 7.796 39.191 163.610
mag. .... 112.343 6.319 4.409 74.846 24.474 8.230 36.750 157.323
giu. ..... 112.445 8.041 4.650 74.082 23.508 8.140 34.917 155.502
lug. (2) 113.917 8.409 4.070 73.137 26.090 8.854 33.680 156.452
ago. (2) 115.519 9.984 3.658 73.264 26.415 9.166 31.147 155.832

(1) Cfr. la sezione Note metodologiche. — (2) Dati provvisori.




Tav. a3l

Titoli di non residenti Per memoria:
Altre attivita Portafoglio Patrimonio
di cui: finanziarie totale netto Raccolta Raccolta PERIODO
azioni lorda netta
(miliardi di lire)

88.342 38.973 161 330.682 368.432 287.470 143377 ... 1997
207.979 84.069 215 666.865 720.823 631.523 313.085 ... 1998
453.308 242.589 525 868.891 920.311 702.725 118646  .............. 1999
461.609 261.733 345 808.555 871.188 650.138 -13351 ... 2000
375.458 154.685 536 809.810 880.013 159.330 15.008 ..... Il trim. —1999
453.308 242.589 525 868.891 920.311 164.387 -28.609 ..... v
502.851 297.653 230 880.288 945.273 256.135 -5.665 ..... | trim. —2000
482.879 281.356 211 852.774 912.920 158.653 -2.695 ..... n "

499.604 291.893 201 853.814 914.264 117.722 -2.367 ..... mn "
461.609 261.733 345 808.555 871.188 117.629 -2.624 ..... v 7
445.454 224,112 343 762.151 821.486 122.740 -18.487 ..... I trim. —2001
453.792 236.932 362 755.248 823.184 92.133 —-7.938 ..... n "
499.604 291.893 201 853.814 914.264 45.247 -931 ........ set.— 2000
504.350 300.102 194 859.382 919.517 44.248 -902 ........ ott.
471.093 268.419 192 828.280 888.508 41.523 =331 ... nov.
461.609 261.733 345 808.555 871.188 31.859 -1.392 ........ dic.
484.478 273.250 366 824.315 878.666 41.006 -3.669 ........ gen. — 2001
456.505 241.226 354 778.293 840.179 38.609 -5.499 ........ feb.
445.454 224,112 343 762.151 821.486 43.125 -9.319 ........ mar.
462.734 241.705 364 779.891 838.968 29.040 1361  ........ apr.
460.770 243.387 358 765.748 838.329 33.004 =3.977 ........ mag.
453.792 236.932 362 755.248 823.184 30.090 -5.321  ........ giu.
433.910 224.551 347 737.190 808.664 29.857 -3.005 ........ lug. (2)
412.524 203.806 349 714.606 791.208 22.726 1.123 ..., ago. (2)
(milioni di euro)
230.058 115.744 177 393.618 424.262 63.390 -9.548 ..... I trim. —2001
234.364 122.365 187 390.053 425.139 47.583 -4.099 ..... n "
250.212 141.122 189 425.723 453.793 21.178 -1895 ........ gen. — 2001
235.765 124.583 183 401.955 433.916 19.940 -2.840 ........ feb.
230.058 115.744 177 393.618 424.262 22.272 -4.813 ........ mar.
238.982 124.830 188 402.780 433.291 14.998 703 ........ apr.
237.968 125.699 185 395.476 432.961 17.045 -2.054 ........ mag.
234.364 122.365 187 390.053 425.139 15.540 —-2.748  ........ giu.
224.096 115.971 179 380.727 417.640 15.420 -1552 ........ lug. (2)
213.051 105.257 180 369.063 408.625 11.737 580 ........ ago. (2)
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Tav. a32

Fondi comuni mobiliari di dirittoitaliano: acquisti netti di titoli (1)
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 ..., 174.057 13.558 2.101 122.413 34.888
1999 ...l -35.571 -8.992 -23.326 -3.065 908
2000 ...t -60.127 -5.596 -22.230 -10.276 -21.589
1999 -1 " ..., -11.397 -4.672 -1.232 —1.652 -3.714
v 7 -39.289 -1.361 -9.046 -18.017 -10.634
2000 -1 trim. ...... -37.349 2.571 -9.414 —26.025 —4.486
1l T -3.327 -805 -4.413 11.676 -9.511
m " —14.286 —-1.450 —4.785 -5.118 -3.048
v " -5.164 -5.911 -3.621 9.192 —4.544
2001 -1 trim. ...... -15.616 1.698 -6.397 —-9.339 -1.419
1] T -9.331 5.776 -3.321 —-10.090 -1.801
2000 -set. ......... -9.405 219 —2.300 —7.172 -120
ott. ......... -3.588 -1.824 -1.429 —2.186 1.865
nov. ......... 2.693 —2.262 —-1.003 8.146 -2.163
dic. ......... —4.270 -1.824 -1.189 3.232 —4.246
2001 —-gen. ......... -5.199 —641 -1.578 -3.687 176
feb. ......... —-10.436 -130 -3.658 —5.499 -409
mar. ......... 19 2.471 -1.160 -153 -1.187
apr. ......... -720 1.483 -552 —2.058 368
mag. ........ -8.570 999 -3.162 —6.332 -329
giu. ... —43 3.294 393 —1.700 —1.840
lug. (2)....... 2.178 736 —1.148 —-2.591 5.029
ago. (2) ...... 2.418 3.054 —784 -505 653
(milioni di euro)

2001 -1 trim. ...... —8.065 877 -3.304 —4.823 —733
1l T -4.819 2.983 -1.715 -5.211 -930
2001 —-gen. ......... —2.685 -331 -815 -1.904 91
feb. ......... -5.390 —67 —1.889 —2.840 211
mar. ......... 10 1.276 -599 -79 -613
apr. ......... -372 766 -285 -1.063 190
mag. ........ -4.426 516 -1.633 -3.270 -170
giu. ... —22 1.701 203 -878 -950
lug. () ....... 1.125 380 -593 -1.338 2.597
ago. () ...... 1.249 1.577 —405 —261 337

(1) Cfr. la sezione Note metodologiche. — (2) Dati provvisori.
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Tav. a32

Titoli di non residenti

Altre h
4wt v Portafaglio PERIODO
igazioni ioni : nanziarie
Obbligazioni Azioni Totale azioni inanziari
(miliardi di lire)
1.690 6.363 77.786 53.522 19.992 -1.559 129.749 ... 1997
2.116 17.649 193.823 119.253 41.734 20 313.095 ...l 1998
5.602 -10.305 —40.274 161.950 79.364 8 121.683 ... 1999
1.038 -3.865 —62.954 68.788 76.856 126 5960 ... 2000
1.493 864 -9.040 34.725 23.406 -2 25,683  ..... Il trim. — 1999
1.592 3.003 —-34.694 19.010 31.164 -8 -15.692  ..... v "
267 —7.643 —44.724 26.903 35.411 6 -17.815  ..... I trim. —2000
999 2.827 500 14.582 10.746 69 15.151 ..... I "
-323 77 —-14.687 14.402 12.435 45 =240  ..... mn
93 1.028 -4.043 12.901 18.265 6 8.864  ..... v
-1.510 -3.784 —-20.910 11.271 —6.853 —-463 -10.102  ..... I trim. —2001
321 114 -8.895 -13.395 —9.443 389 -21.901  ..... n "
10 707 -8.688 933 1.690 7 -7.748  ........ set.—2000
-33 1.698 -1.923 2.496 7.691 -12 561  ........ ott.
285 654 3.632 2.806 3.224 -5 6.433  ........ nov.
-159 -1.324 -5.753 7.598 7.350 23 1.868  ........ dic.
-1.601 -1.077 -7.877 14.239 3.232 —498 5865  ........ gen. —2001
-81 -279 -10.797 -151 —-2.964 —42 -10.990  ........ feb.
172 —-2.428 —2.236 -2.815 -7.120 77 -4975 ... mar.
—269 99 —-891 3.431 790 -145 2395 ..., apr.
775 -459 -8.254 —-20.038 -13.769 429 -27.864  ........ mag.
-182 474 250 3.212 3.536 105 3567  ........ giu.
1.392 -730 2.841 -5.687 765 119 -2.727 ... lug. (2)
622 -1.580 1.460 —786 -916 213 674  ........ ago. (2)
(milioni di euro)
—780 -1.954 -10.799 5.821 -3.539 —-239 -5.217  ..... I trim. —2001
166 59 —-4.594 —6.918 -4.877 201 -11.311  ..... 1 "
-827 -556 -4.068 7.354 1.669 —-257 3.029  ........ gen. —2001
—-42 -144 -5.576 -78 -1.531 22 -5.676  ........ feb.
89 -1.254 -1.155 -1.454 -3.677 40 -2569  ........ mar.
-139 51 -460 1.772 408 -75 1.237 ... apr.
400 -237 -4.263 -10.349 -7.111 222 -14.391  ........ mag.
-94 245 129 1.659 1.826 54 1.842  ........ giu.
719 =377 1.467 —-2.937 395 61 -1.409  ........ lug. (2)
321 -816 754 -406 —473 110 348 ..., ago. (2)
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Attivita di gestione patrimoniale (1)

(valori di mercato di fine periodo)

Tav. a33

Titoli di Stato
Obbligazioni Titoli azionari
PERIODI di cui:
BOT BTP CCT Italiane Estere Italiani Esteri
(miliardi di lire)
2000 - 11 trim.
Banche ........... 93.576 3.094 47.813 32.872 9.862 23.937 17.635 10.078
SIM .............. 17.254 292 10.698 4.848 2.056 5.061 4.934 2.750
SGR ............. 82.721 1.820 55.836 20.703 26.641 10.762 21.479 8.037
Totale 193.551 5.206 114.347 58.423 38.559 39.760 44.047 20.865
2000- IV trim. (2)
Banche ........... 82.836 2.473 42.732 29.927 9.033 23.553 16.969 8.645
SIM .............. 15.930 143 10.138 4.149 1.898 4.945 4.337 2.294
SGR ............. 90.790 1.392 66.550 18.546 29.842 8.037 21.390 7.735
Totale ... 189.555 4.008 119.419 52.622 40.772 36.535 42.697 18.675
2001 - I trim. (2)
Banche ........... 78.198 2.097 40.842 27.948 13.252 27.828 15.238 8.343
SIM .............. 14.694 7 10.167 3.708 1.595 4.060 3.191 1.603
SGR ............. 111.183 1.787 85.866 19.401 38.731 6.988 27.524 9.221
Totale ... 204.075 3.962 136.875 51.058 53.579 38.876 45,953 19.167
2001 - Il trim. (2)
Banche ........... 80.026 2.198 42.666 28.484 7.650 27.880 14.987 8.642
SIM .............. 14.448 39 10.189 3.416 1.671 4.434 3.168 1.845
SGR ............. 114.556 1.929 82.963 25.323 41.477 6.361 24.718 8.105
Totale ... 209.030 4.165 135.818 57.223 50.798 38.675 42.873 18.592
(milioni di euro)
2000 - 11 trim.
Banche ........... 48.328 1.598 24.693 16.977 5.093 12.362 9.107 5.205
SIM .............. 8.911 151 5.525 2.504 1.062 2.614 2.548 1.420
SGR ............. 42.722 940 28.837 10.692 13.759 5.558 11.093 4.151
Totale ... 99.961 2.689 59.055 30.173 19.914 20.534 22.748 10.776
2000- IV trim. (2)
Banche ........... 42.781 1.277 22.069 15.456 4.665 12.164 8.764 4.465
SIM .............. 8.227 74 5.236 2.143 980 2.554 2.240 1.185
SGR ............. 46.889 719 34.370 9.578 15.412 4.151 11.047 3.995
Totale ... 97.897 2.070 61.675 27.177 21.057 18.869 22.051 9.645
2001 - I trim. (2)
Banche ........... 40.386 1.083 21.093 14.434 6.844 14.372 7.870 4.309
SIM .............. 7.589 40 5.251 1.915 824 2.097 1.648 828
SGR ............. 57.421 923 44.346 10.020 20.003 3.609 14.215 4.762
Totale ... 105.396 2.046 70.690 26.369 27.671 20.078 23.733 9.899
2001 - Il trim. (2)
Banche ........... 41.330 1.135 22.035 14.711 3.951 14.399 7.740 4.463
SIM .............. 7.462 20 5.262 1.764 863 2.290 1.636 953
SGR ............. 59.163 996 42.847 13.078 21.421 3.285 12.766 4.186
Totale 107.955 2.151 70.144 29.553 26.235 19.974 22.142 9.602

(1) Cfr. la sezione Note metodologiche. — (2) Dati provvisori.




Tav. a33

Quote di fondi comuni Altre attivita Portafoglio Patrimonio Per memoria PERIODI
finanziarie totale gestito
Italiani Esteri Raccolta lorda Raccolta netta
(miliardi di lire)
2000- I trim.
229.226 38.098 2.950 425.362 437.737 30.291 -2.647 ... Banche
21.862 24.456 327 78.704 81.395 6.049 1654 ... SIM
95.578 4.122 3.230 252.571 261.058 19.936 9387 ... SGR
346.667 66.679 6.507 756.636 780.190 56.275 8.393 ... Totale
2000- IV trim. (2)
212.585 41.132 5.240 399.993 413.136 31.652 -13.366  .......... Banche
20.265 23.410 285 73.363 76.184 6.194 2296 ... SIM
96.875 4173 3.450 262.293 269.914 38.919 16.145 ... SGR
329.725 68.714 8.975 735.649 759.235 76.765 482 ... Totale
2001- I trim. (2)
192.794 43.636 3.559 382.857 395.290 30.103 -10.007 .......... Banche
18.565 25.518 1.584 70.813 72.784 7.555 -1.094 ... SIM
94.238 3.600 217 297.293 305.909 72.134 37463 ... SGR
305.598 72.753 5.360 750.963 773.983 109.792 26.362 ... Totale
2001- 1l trim. (2)
184.772 48.614 3.292 375.863 384.764 25.108 5875 ... Banche
18.336 32.622 1.574 78.096 80.109 11.991 7501 ... SIM
97.958 3.933 258 303.731 311.708 20.759 4064 ... SGR
301.067 85.169 5.123 757.690 776.582 57.858 5.691 ... Totale
(milioni di euro)
2000- I trim.
118.385 19.676 1.524 219.681 226.072 15.644 -1.367 .......... Banche
11.291 12.632 169 40.647 42.037 3.124 854 ... SIM
49.362 2.129 1.668 130.442 134.825 10.296 4848 ... SGR
179.038 34.437 3.361 390.770 402.934 29.064 4.335 ... Totale
2000- IV trim. (2)
109.791 21.243 2.706 206.579 213.367 16.347 -6.903 .......... Banche
10.466 12.090 147 37.889 39.346 3.199 -1.186 .............. SIM
50.032 2.155 1.782 135.463 139.399 20.100 8338 ............. SGR
170.289 35.488 4.635 379.931 392.112 39.646 249 ... Totale
2001- | trim. (2)
99.570 22.536 1.838 197.729 204.150 15.547 -5.168 .......... Banche
9.588 13.179 818 36.572 37.590 3.902 565 ... SIM
48.670 1.859 112 153.539 157.989 37.254 19.348 ... SGR
157.828 37.574 2.768 387.840 399.729 56.703 13.615 ... Totale
2001 - 1l trim. (2)
95.427 25.107 1.700 194.117 198.714 12.967 -3.034 .......... Banche
9.470 16.848 813 40.333 41.373 6.193 3874 ... SIM
50.591 2.031 133 156.864 160.984 10.721 209 ... SGR
155.488 43.986 2.646 391.314 401.071 29.881 2.939 ... Totale
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Tav. a34

Componenti italiane degli aggregati monetari dell’area dell’ euro: residenti italiani e del resto dell’area
(consistenze di fine periodo)

. ) Depositi cc?nelcjiﬁfgtla Depositi rimbolrsabili
PERIODO Circolazione in conto corrente Totale prestabilita (}pn pre:;’awsg Totale
fino a 2 anni Ino a 5 mesi
(miliardi di lire)
1998 ........... 124.969 685.856 810.825 165.214 233.774 1.209.812
1999 ........... 139.336 754.905 894.241 127.304 249.508 1.271.053
2000 - set. ..... 134.160 751.850 886.010 116.850 240.909 1.243.769
ott. ..... 134.304 756.727 891.031 117.160 240.262 1.248.453
nov. .... 135.603 728.940 864.543 113.709 238.930 1.217.182
dic. ..... 147.962 798.276 946.238 111.550 243.550 1.301.338
2001 - gen. .... 136.224 753.465 889.689 110.152 245.469 1.245.310
feb. ..... 135.798 745.789 881.588 108.896 246.115 1.236.599
mar. .... 137.165 758.527 895.738 109.910 245.701 1.251.349
apr...... 139.442 769.385 908.827 105.720 247.128 1.261.675
mag. . ... 138.327 781.211 919.538 108.967 245.800 1.274.306
giu. ..... 139.040 785.791 924.830 110.083 246.644 1.281.557
lug. ..... 140.025 781.860 921.885 106.262 247.167 1.275.315
ago. .... 135.430 760.009 895.440 107.397 248.948 1.251.785
set. ..... 133.445 800.819 934.264 107.060 250.949 1.292.274
(milioni di euro)
2000 - set. ..... 69.288 388.298 457.586 60.348 124.419 642.353
ott. ..... 69.362 390.817 460.179 60.508 124.085 644.772
nov. .... 70.033 376.466 446.499 58.726 123.397 628.622
dic. ..... 76.416 412.275 488.691 57.611 125.783 672.085
2001 - gen. .... 70.354 389.132 459.486 56.889 126.774 643.149
feb. ..... 70.134 385.168 455.302 56.240 127.108 638.650
mar. .... 70.840 391.770 462.610 56.764 126.894 646.268
apr...... 72.016 397.354 469.370 54.600 127.631 651.601
mag. . ... 71.440 403.462 474.902 56.277 126.945 658.124
giu. ..... 71.808 405.827 477.635 56.853 127.381 661.869
lug. ..... 72.317 403.797 476.114 54.880 127.651 658.645
ago. .... 69.944 392.512 462.456 55.446 128.571 646.493
set. ..... 68.919 413.589 482.507 55.292 129.605 667.404
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Tav. a34

bronti for%lijifngtlmi Obbligazioni TOtif“'.s Contributo alla moneta dell’'area
contro termine monetari/titoli con scadenz_a pass'v'tf”‘
di mercato monetario fino a 2 anni monetarie M1 M2 M3
(miliardi di lire)
117.131 9.240 32.487 1.368.670 799.374 1.198.361 1.356.897
98.273 25.297 21.634 1.416.258 882.912 1.259.724 1.403.393
126.584 17.938 19.270 1.407.560 876.892 1.234.651 1.396.788
134.391 17.742 20.091 1.420.676 881.506 1.238.928 1.409.769
137.986 18.096 19.733 1.392.997 854.294 1.206.933 1.381.498
132.253 19.508 23.454 1.476.553 933.195 1.288.295 1.462.651
145.613 20.261 23.859 1.435.043 880.269 1.235.890 1.425.116
149.877 22.151 23.557 1.432.183 871.757 1.226.768 1.421.762
158.042 24.486 23.113 1.456.991 886.132 1.241.744 1.446.520
154.770 28.051 22.538 1.467.034 897.796 1.250.645 1.455.266
169.122 29.106 21.938 1.494.471 909.363 1.264.131 1.483.239
159.872 30.605 21.750 1.493.784 915.027 1.271.754 1.483.225
164.387 32.593 22.486 1.494.781 910.552 1.263.982 1.482.524
175.885 34.495 22.620 1.484.784 884.918 1.241.263 1.473.248
158.827 38.071 22.719 1.511.890 923.919 1.281.929 1.500.837
(milioni di euro)
65.375 9.264 9.952 726.944 452.877 637.644 721.381
69.407 9.163 10.376 733.718 455.260 639.853 728.085
71.264 9.346 10.191 719.423 441.206 623.329 713.484
68.303 10.075 12.113 762.576 481.955 665.349 755.396
75.203 10.464 12.322 741.138 454.621 638.284 736.011
77.405 11.440 12.166 739.661 450.225 633.573 734.279
81.622 12.646 11.937 752.473 457.649 641.307 747.065
79.932 14.487 11.640 757.660 463.673 645.904 751.582
87.344 15.032 11.330 771.830 469.647 652.869 766.029
82.567 15.806 11.233 771.475 472.572 656.806 766.022
84.899 16.833 11.613 771.990 470.261 652.792 765.660
90.837 17.815 11.682 766.827 457.022 641.059 760.869
82.027 19.662 11.733 780.826 477.164 662.061 775.118
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Attivita finanziarie: residenti italiani

(consistenze di fine periodo)

Tav. a35

Titoli a medio e lungo termine

BOT
Totale ) Titoli di Stato Altre obbligazioni
PERIODO attivita doposii — — —
monetare detenu da detenui da detenite da
fondi comuni_ fondi comuni_ fondi comuni_
non monetari non monetari non monetari
(miliardi di lire)
1998 ......... 1.349.531 113.433 1245901 26.879 821.109 320.019 415.965 7.595
1999......... 1.405.036 102.057 (69.012) 11.610 (791.192) 284.024 (460.852) 14.900
2000 — giu. 1.411.878 98.344 (56.372) 10.325 (764.177) 237.047 (483.906) 16.674
lug. . 1.418.222 97.564 (56.199) 9.570 (773.657) 231.984 (486.807) 16.801
ago. 1.394.719 96.589 (56.288) 9.425 (783.192) 232.661 (494.100) 16.589
set. 1.394.130 95.525 (62.622) 9.560 (784.888) 223.196 (499.166) 16.613
ott. .. .. 1.407.484 94.605 (66.460) 9.147 (803.479) 219.428 (500.630) 16.663
nov. 1.381.180 93.945 (68.266) 7.379 (796.637) 222.091 (502.756) 16.876
dic. 1.463.671 (93.232) (60.349) 5.767 (801.109) 219.429 (519.566) 16.969
2001 -gen. .. 1.422.151 (91.543) (75.609) 4.392 (825.255) 212.909 (521.295) 15.282
feb. ... 1.419.864 (90.641) (75.184) 4.305 (817.673) 204.589 (526.684) 15.179
mar. .. 1.440.348 (89.070) (80.060) 3.614 (816.949) 200.257 (538.717) 15.352
apr. ... 1.456.412 (88.072) (79.266) 5.239 (825.927) 198.602 (548.835) 15.061
mag. .. 1.481.172 (86.523) (77.712) 5.486 (835.645) 188.952 (561.340) 15.941
giu. ... 1.479.994 (85.795) (74.628) 7.351 (830.545) 185.952 (572.869) 15.569
(milioni di euro)
2000 — giu. 729.174 50.790 (29.114) 5.333 (394.664) 122.424 (249.917) 8.611
lug. . 732.451 50.388 (29.024) 4.942 (399.561) 119.810 (251.415) 8.677
ago. 720.312 49.884 (29.070) 4.868 (404.485) 120.160 (255.181) 8.567
set. 720.008 49.334 (32.342) 4.937 (405.361) 115.271 (257.798) 8.580
ott. .. .. 726.905 48.859 (34.324) 4.724 (414.963) 113.325 (258.554) 8.606
nov. 713.320 48.519 (35.256) 3.811 (411.429) 114.701 (259.652) 8.716
dic. 755.923 (48.150) (31.167) 2.979 (413.738) 113.326 (268.333) 8.764
2001 —gen. .. 734.479 (47.278) (39.049) 2.268 (426.209) 109.958 (269.227) 7.892
feb. ... 733.299 (46.812) (38.829) 2.223 (422.293) 105.661 (272.010) 7.839
mar. .. 743.878 (46.001) (41.348) 1.867 (421.919) 103.424 (278.224) 7.929
apr. ... 752.174 (45.485) (40.938) 2.706 (426.556) 102.570 (283.450) 7.778
mag. .. 765.478 (44.685) (40.135) 2.833 (431.575) 97.586 (289.908) 8.233
giu. ... 764.353 (44.310) (38.542) 3.797 (428.941) 96.036 (295.862) 8.041
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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

di;?]nni:)?eg:r : non monetari
(miliardi di lire)
76.325 1.706 2.902.659 601.425 213.991 3.504.084 720.823 711.578
86.440 (1.752) (2.916.341) (1.312.673) 448.669 (4.229.013) 920.311 894.985
90.532 (1.781) (2.906.989) (1.402.498) 483.651 (4.309.487) 912.920 893.716
90.968 (1.783) (2.925.201) (1.439.975) 492.915 (4.365.176) 911.591 893.148
93.900 (1.784) (2.920.573) (1.496.094) 519.659 (4.416.667) 935.665 917.462
89.595 (1.799) (2.927.724) (1.486.128) 500.504 (4.413.852) 914.264 896.289
94.208 (1.781) (2.968.646) (1.519.622) 505.299 (4.488.269) 919.517 901.737
92.657 (1.795) (2.937.236) (1.462.190) 472.751 (4.399.425) 888.507 870.374
85.738 (1.811) (3.025.475) (1.413.980) 463.272 (4.439.455) 871.188 851.626
86.808 (1.836) (3.024.498) (1.440.923) 494.460 (4.465.421) 878.666 858.348
77.728 (1.836) (3.009.611) (1.430.269) 465.323 (4.439.880) 840.178 817.971
72.144 (1.862) (3.039.151) (1.461.280) 454.099 (4.500.431) 821.485 796.937
75.884 (1.863) (3.076.261) (1.495.729) 471.130 (4.571.990) 838.969 810.866
71.158 (1.870) (3.116.420) (1.534.938) 470.571 (4.651.358) 838.330 809.155
67.609 (1.857) (3.113.296) (1.530.061) 463.371 (4.643.357) 823.184 792.502
(milioni di euro)

46.756 (920) (1.501.335) (724.330) 249.785 (2.225.664) 471.484 461.566
46.981 (921) (1.510.740) (743.685) 254.569 (2.254.425) 470.797 461.272
48.495 (921) (1.508.350) (772.668) 268.381 (2.281.018) 483.231 473.830
46.272 (929) (1.512.044) (767.521) 258.488 (2.279.564) 472.178 462.895
48.654 (920) (1.533.178) (784.819) 260.965 (2.317.997) 474.891 465.708
47.853 (927) (1.516.956) (755.158) 244.156 (2.272.114) 458.876 449.511
44.280 (935) (1.562.528) (730.260) 239.260 (2.292.787) 449.931 439.828
44.833 (948) (1.562.023) (744.175) 255.367 (2.306.198) 453.793 443.300
40.143 (948) (1.554.334) (738.672) 240.319 (2.293.007) 433.916 422.447
37.259 (962) (1.569.590) (754.688) 234.523 (2.324.279) 424.262 411.584
39.191 (962) (1.588.756) (772.479) 243.318 (2.361.236) 433.291 418.777
36.750 (966) (1.609.497) (792.730) 243.030 (2.402.226) 432.961 417.893
34.917 (959) (1.607.883) (790.211) 239.311 (2.398.094) 425.139 409.293
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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........... 1.474.178 (25.138) 10.553 (1.499.316) (306.329) (1.805.645)
2000 - giu. ..... 1.571.390 (26.896) 12.135 (1.598.286) (322.761) (1.921.048)
lug. ..... 1.581.113 (28.968) 13.876 (1.610.080) (332.393) (1.942.473)
ago. .... 1.584.077 (31.207) 13.885 (1.615.284) (329.316) (1.944.601)
set. ..... 1.594.237 (30.221) 14.108 (1.624.458) (327.589) (1.952.047)
ott. ..... 1.610.920 (29.488) 13.609 (1.640.408) (328.490) (1.968.898)
nov. .... 1.637.520 (26.337) 13.900 (1.663.856) (334.125) (1.997.982)
dic. ..... 1.667.813 (31.131) 15.480 (1.698.943) (348.856) (2.047.799)
2001 - gen. .... 1.664.525 (28.911) 15.723 (1.693.436) (352.035) (2.045.471)
feb. ..... 1.663.255 (26.481) 15.526 (1.689.737) (358.781) (2.048.518)
mar. .... 1.692.381 (30.083) 15.264 (1.722.464) (359.896) (2.082.359)
apr. ..... 1.704.227 (31.299) 16.098 (1.735.526) (364.945) (2.100.471)
mag. . ... 1.688.757 (38.676) 18.640 (1.727.433) (378.225) (2.105.658)
giu. ..... 1.716.688 (43.331) 18.604 (1.760.019) (379.645) (2.139.664)
(milioni di euro)
2000 - giu. ..... 811.555 (13.891) 6.267 (825.446) (166.692) (992.138)
lug. ..... 816.577 (14.961) 7.167 (831.537) (171.666) (1.003.204)
ago. .... 818.107 (16.117) 7.171 (834.225) (170.078) (1.004.302)
set. ..... 823.355 (15.608) 7.286 (838.963) (169.185) (1.008.148)
ott. ..... 831.971 (15.229) 7.028 (847.200) (169.651) (1.016.851)
nov. .... 845.708 (13.602) 7.179 (859.310) (172.561) (1.031.871)
dic. ..... 861.353 (16.078) 7.995 (877.431) (180.169) (1.057.600)
2001 - gen. .... 859.656 (14.931) 8.120 (874.587) (181.811) (1.056.397)
feb. ..... 859.000 (13.676) 8.018 (872.676) (185.295) (1.057.971)
mar. .... 874.042 (15.537) 7.883 (889.578) (185.871) (1.075.449)
apr. ..... 880.160 (16.165) 8.314 (896.324) (188.478) (1.084.803)
mag. . ... 872.170 (19.975) 9.627 (892.145) (195.337) (1.087.482)
giu. ..... 886.595 (22.379) 9.608 (908.974) (196.070) (1.105.044)




Tav. a36

Debito delle Amministrazioni pubbliche Credito
Per memoria:
di cui: sull'interno Totale interno Totale azioni emesse
sull'interno
o detenute da
detglncut:; i IFM italiane
F G IFM italiane G+C E+F
(miliardi di lire)

2.417.461 2.287.165 606.539 3.647.965 3.932.683 35.717
(2.457.694) (2.320.817) 581.126 (3.820.133) (4.263.339) 55.299
(2.524.772) (2.361.503) 558.652 (3.959.789) (4.445.820) 69.992
(2.510.534) (2.348.410) 547.900 (3.958.491) (4.453.007) 71.299
(2.524.325) (2.356.368) 540.112 (3.971.652) (4.468.926) 65.768
(2.529.363) (2.357.259) 538.360 (3.981.718) (4.481.410) 64.076
(2.540.813) (2.365.909) 540.355 (4.006.316) (4.509.711) 65.690
(2.545.770) (2.375.419) 534.280 (4.039.275) (4.543.752) 68.517
(2.493.283) (2.330.030) 524.322 (4.028.973) (4.541.083) 67.075
(2.518.239) (2.349.347) 526.430 (4.042.783) (4.563.710) 67.196
(2.537.572) (2.362.914) 530.117 (4.052.651) (4.586.090) 66.656
(2.561.630) (2.385.075) 528.031 (4.107.539) (4.643.989) 69.239
(2.575.886) (2.393.731) 536.858 (4.129.258) (4.676.357) 74.828
(2.593.020) (2.404.268) 532.145 (4.131.701) (4.698.678) 76.648
(2.600.846) (2.422.617) 535.891 (4.182.635) (4.740.510) 76.448

(milioni di euro)
(1.303.936) (1.219.615) 288.520 (2.045.061) (2.296.074) 36.148
(1.296.582) (1.212.853) 282.967 (2.044.390) (2.299.786) 36.823
(1.303.705) (1.216.963) 278.944 (2.051.187) (2.308.007) 33.966
(1.306.307) (1.217.423) 278.040 (2.056.386) (2.314.455) 33.092
(1.312.220) (1.221.890) 279.070 (2.069.090) (2.329.071) 33.926
(1.314.781) (1.226.802) 275.932 (2.086.112) (2.346.652) 35.386
(1.287.673) (1.203.360) 270.790 (2.080.791) (2.345.274) 34.641
(1.300.562) (1.213.336) 271.879 (2.087.923) (2.356.959) 34.704
(1.310.546) (1.220.343) 273.782 (2.093.020) (2.368.518) 34.425
(1.322.971) (1.231.789) 272.705 (2.121.367) (2.398.420) 35.759
(1.330.334) (1.236.259) 277.264 (2.132.584) (2.415.137) 38.646
(1.339.183) (1.241.701) 274.830 (2.133.845) (2.426.665) 39.585
(1.343.225) (1.251.177) 276.765 (2.160.151) (2.448.269) 39.482
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Patrimonio di vigilanza e requisiti patrimoniali (segnalazioni consolidate) (1)

Tav. a37

Patrimonio supplementare

Deficienze patrimoniali

Coefficiente
) ’ Patrimonio di
PERIODO Patimonio di cui: di solibilita | Becedenze | Quoa
I base passivita vigilanza (valori patrimoniali banche Ammontare di 252&2 in
subordinate percentuali)
eccesso (2)
miliardi di lire
Dicembre 1998
Banche del Centro-Nord . . . 158.681 42.673 29.840  193.056 11,2 55.634 3 222 0,2
Banche del Mezzogiorno .. 12.536 2.150 1.607 14.334 13,3 5.718 4 11
Totale ... 171.217 44.823 31.447  207.390 11,3 61.352 7 233 0,2
Giugno 1999
Banche del Centro-Nord . . . 165.800 45.431 32.891 201.851 10,8 52.736 6 165 0,1
Banche del Mezzogiorno .. 10.374 1.720 1.237 11.879 14,1 5.160 2 5
Totale ... 176.174 47.151 34.128  213.730 11,0 57.896 8 170 0,1
Dicembre 1999
Banche del Centro-Nord . . . 161.936 47.947 39.675  200.898 10,4 48.836 7 2.573 1,6
Banche del Mezzogiorno .. 11.225 1.600 1.318 12.592 15,1 5.932 4
Totale ... 173.161 49.546 40.993  213.490 10,6 54.768 9 2.577 1,6
Giugno 2000
Banche del Centro-Nord . . . 169.344 53.336 45120  213.140 10,4 50.334 5 1.214 0.7
Banche del Mezzogiorno .. 10.555 1.511 1.283 11.828 14,2 5.156 1
Totale ... 179.899 54.847 46.403  224.968 10,5 55.490 6 1.215 0.7
Dicembre 2000
Banche del Centro-Nord . . . 170.018 63.212 53.543 222.139 10,1 46.552 15
Banche del Mezzogiorno .. 6.991 761 478 7.555 17,2 4.041 2 2
Totale ... 177.009 63.973 54.021  229.694 10,3 50.593 3 17
milioni di euro
Giugno 2000
Banche del Centro-Nord . . . 87.459 27.546 23.303 110.078 10,4 25.995 5 627 0,7
Banche del Mezzogiorno .. 5.451 780 663 6.109 14,2 2.663 1
Totale ... 92.910 28.326 23.965 116.186 10,5 28.658 6 627 0,7
Dicembre 2000
Banche del Centro-Nord . . . 87.807 32.646 27.653 114.725 10,1 24.042 1
Banche del Mezzogiorno .. 3.611 393 247 3.902 17,2 2.087 2
Totale ... 91.418 33.039 27.900 118.627 10,3 26.129 3 9

(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

Note metodologiche

Tav. al

Fonte: FMI, Eurostat, Istat e statistiche nazionali.
Per I'India PIL al costo dei fattori, anno fiscale (aprile-
marzo).

Tav. a2

Fonte: FMI, Eurostat, |stat e statistiche nazionali.
Per I’ Italia: cfr. lanota metodologica alla Tav. al0.

Per 1a Cina: valore aggiunto dell’industria; per Indone-
siae Talandia: settore manifatturiero.

Tav. a3

Fonte: FMI, Eurostat, | stat e statistiche nazionali.

Per I’ area dell’ euro, la Germania, la Francia e 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
obiettivo sui 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. ab

Fonte: statistiche nazionali.

Tass 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: in-
dice 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 alachiusura).

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 sudati FM1, OCSE, Eurostat e stati-
stiche nazionali.

Nellatavolasono riportati gli indicatori di competitivita
calcolati sullabasedei prezzi allaproduzione dei manufat-
ti di 25 paesi. Per il metodo di calcolo cfr. la nota: Nuovi
indicatori di tasso di cambio effettivo nominale ereale, in
Bollettino Economico, n. 30, 1998.

Tav. a9

Fonte: Istat.

Dati basati sul Sistemaeuropeo dei conti SEC95. Lavo-
ce “Altri impieghi interni” include la spesa per consumi
delle Amministrazioni pubbliche e delle Istituzioni senza
scopo di lucrod serviziodellefamiglie, lavariazionedelle
scorte e degli oggetti di valore, le discrepanze statistiche.

Tav. al0

Fonte: elaborazioni su dati Istat e ISAE.
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Gli indici della produzione industriale sono rettificati
per tener conto delle variazioni nel numero di giornate la-
vorative. Ladestagionalizzazionedelle seriedi produzione
industriale per destinazioneedell’indicegenera evieneef-
fettuata separatamente mediante la procedura TRAMO -
SEATS. Questo implicacheil dato aggregato destagiona-
lizzato puo differire dalla media ponderata delle compo-
nenti destagionalizzate. Per il periodo anteriore a gennaio
1995, laproceduradi destagionalizzazione viene applicata
a serie ottenute dallo slittamento diretto degli indici dalla
base 1990=100 allabase 1995=100. Per le scortedi prodot-
ti finiti sono riportati dati grezzi.

Tav. al2
Fonte: Istat.

Da acuni anni I'lstat pubblica tre indici del prezzi a
consumo: per I'intera collettivita nazionale (NIC); per le
famiglie di operai eimpiegati (FOI); I'indice armonizzato
(IPCA). I treindicatori sono costruiti sullabasedi un’ unica
rilevazionedei dati. Gli indici (per ciascun livellodi aggre-
gazione) sono calcolati, dal gennaio 1999, con il metodo
del concatenamento. La* basedi calcolo” dell’indice(il pe-
riodo a qualesonoriferiti i prezzi utilizzati al denominato-
re degli indici “semplici”) € il dicembre dell’ anno prece-
dente; la“base di riferimento dei pesi” (il periodo rispetto
al qualesi calcolanoi pesi) edatadallastrutturadei consu-
mi dellefamiglie nellamediadell’ anno precedente; infine,
la“basedi riferimentodell’indice” (il periodo nel qualees-
S0 € posto pari a 100) é attualmente il 1995 per il NIC eil
FOI eil 1996 per I'lPCA. Gli indici NIC eFOI si differen-
ziano dall’lPCA soprattutto per la definizione di prezzo
che viene considerata: nel caso in cui il prezzo di vendita
di alcune voci siadiverso da quello effettivamente pagato
dal consumatore (per esempio i medicinali per i quali c'é
un contributo da parte del Sistema sanitario nazionale) gli
indici NIC e FOI considerano il prezzo pieno di vendita,
mentre I'|PCA il prezzo effettivamente pagato. Le diffe-
renze nellacomposizione dei panieri del NIC edello IPCA
- gli indici attualmente piu utilizzati nell’ analisi dell’infla-
zione—sono molto contenute. || FOI €ormai utilizzato qua-
si esclusivamente afini legidativi (adeguamento dei cano-
ni di locazione, dei contratti, ecc.), nellaversione a lordo
dellevariazioni delleimposteindirette eal netto dei consu-
mi di tabacchi.

Per il NIC, I'individuazione delle voci i cui prezzi sono
regolamentati fa riferimento ala situazione vigente
all’ aprile 2001; lacomposizione dei “beni e servizi aprez-
Zo regolamentato” € la seguente;

energetici: energiaelettrica, gas.
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non energetici: acqua potabile, medicinali, tabacchi,
servizi postali, servizi telefonici, trasporti ferroviari, tra-
sporti marittimi, trasporti urbani, autolinee, pedaggi auto-
stradali, auto pubbliche, canone di abbonamento radiotel e-
visivo, concorsi e pronostici, servizi medici, servizi
dentistici, certificati ebolli, istruzionesecondaria, istruzio-
ne universitaria, raccoltarifiuti, spese per il culto.

Infine, lacomposizione del sub-indice relativo ai “beni
alimentari nontrasformati” élaseguente: carnefresca, pe-
sce fresco, frutta e ortaggi freschi, latte, uova.

Tavv. al3, al4 ealbs
Fonte: Eurostat.

Gli indici dei prezzi a consumo armonizzati per i paesi
dell’ Unione europea sono diffusi dall’ Eurostat. | dati sono
disponibili dal gennaio del 1995 esonorilevati ed el aborati
dai singoli istituti nazionali di statisticasullabasedi metodi
omogenei. Di conseguenza, tali indicatori si prestano me-
glio aessere utilizzati nella comparazione dell’ inflazione
a consumotrai diversi paesi. Inciascunodi lastruttura
el’ articolazione degli indici riflette sostanzial mente quella
dell’indice nazionale dei prezzi al consumo: di fatto, nella
maggior parte dei casi, tra questi I'Italia, le differenze tra
i due indicatori sono minime.

Tav. al7
Fonte: Eurostat.

| subindici riportati nellatavola sono diffusi dall’ Euro-
stat con I’ eccezione di quelli che escludono i prodotti ali-
mentari. Per la stima di questi ultimi indicatori si utilizza
I’indicedei prezzi degli alimentari diffusodall’ Eurostat se-
condo la classificazione per settore di attivita economica;
per il subindicedei beni di consumoal netto degli alimenta-
ri si deve pertanto ipotizzare che tali prodotti siano preva-
lentemente destinati a consumo finale.

Vi sono alcune differenzetrai dati diffusi dall’ Eurostat
e quelli pubblicati dagli istituti di statistica nazionali. In
primo luogo, i mezzi di trasporto sonoinclusi dall’ Eurostat
esclusivamente tra i beni di investimento; per contro, gli
istituti di statistica nazionali attribuiscono i prodotti com-
presi in questa voce anche ad altre destinazioni economi-
che. In secondo luogo, nell’ attribuzione dei beni allevarie
destinazioni economiche I’ Eurostat segue il criterio della
destinazione “ prevalente”, mentre alcuni paesi, trai quali
I"Italia, seguono quello della destinazione “effettiva’, in
base al quale |o stesso prodotto pud avere piu destinazioni
(cio vale, per esempio, per i beni alimentari, che sono pre-
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valentementedestinati al consumo finalemain parte anche
agli usi intermedi).

Tav. al8
Fonte: Istat.

Gli indici del commercio con I’ estero forniscono infor-
mazioni sintetiche relative agli scambi che avvengono tra
operatori appartenenti a un determinato paese o0 aun’ area
geograficao geoeconomicaeoperatori di paesi o aree este-
re. Gli istituti di statisticanazionali produconotretipi diin-
dici del commercio con |’ estero: dei valori, dei valori medi
unitari, delle quantita. Similmente ai prezzi alaproduzio-
ne, anche queste statistiche non sono pienamente armoniz-
zate alivello europeo e i confronti tra paesi possono non
risultare affidabili. L’ Eurostat calcola gli indici del com-
mercio con |’ estero sulla base dei dati grezzi rilevati dai
paesi dell’ Unione europea; questi indicatori dovrebbero
esseremeglio confrontabili traloro, masono generalmente
diversi daquelli dei singoli istituti di statistica. Ai fini della
produzionedi serie che mantengano nel corso del tempoun
buonlivellodi rappresentativital’ Eurostat utilizzail meto-
do del concatenamento, considerando come periodo di ba-
sel’anno precedente aquello di riferimento degli indici; 1o
stesso metodo e seguito dall’ I stat. In conformitacongli ac-
cordi internazionali, leimportazioni sono espressein val ori
cif ele esportazioni in valori fob.

Gli indici dei valori medi unitari sono ottenuti per fasi
successivedi aggregazione di indicatori elementari riferiti
a singole categorie merceologiche e aree geografiche. |l
punto di partenzaper il calcolodegli indici el ementari sono
i valori medi unitari delle specifiche voci, calcolati come
rapporto trail valore delle movimentazioni di merce avve-
nute nel mese corrente elarispettivaquantita. Per ciascuna
sottovoce, I'indice elementare & quindi calcolato rappor-
tandoil valore medio unitario del mese corrente allamedia
dei valori medi unitari dell’ anno precedente. Gli indici dei
valori medi unitari per livelli di aggregazione superiori so-
noindici di Fisher, ottenuti tramitelamediageometricadel
corrispondenti indici di Laspeyresedi Paasche. Nel cal co-
lo dell’indice di Paasche la ponderazione delle voci ele-
mentari € variabile, si basa cioé sui valori delle merci del
mese corrente; I’ indice aggregato di Laspeyres utilizzain-
vece unaponderazionefissacostituitadai valori dellemer-
ci riferiti al’intero anno. L’ aggregazione degli indici ele-
mentari relativi a ciascuna sottovoce in indici di ordine
superiore viene effettuata utilizzando varie classifica-
zioni: tipologiacommerciale (SITC rev. 3); settore econo-
mico (NACE rev. 1, ATECO91); destinazione economica
(BEC); raggruppamenti di paesi 0 aree geografiche o geo-
economiche di interscambio pit ampie.

Tav. a21

In questa tavola viene esposto il quadro di formazione
del fabbisogno delle Amministrazioni pubbliche. Per me-
moriavieneriportatoil fabbisogno del settorestataleal net-
to delle regolazioni debitorie e dei proventi straordinari
connessi principalmente con le dismissioni. | dati relativi
aleregolazioni debitorie e ai proventi straordinari del set-
tore statal e sono utilizzati per fornireunastimadel fabbiso-
gno netto delle Amministrazioni pubbliche.

Allaformazione del fabbisogno delle Amministrazioni
centrali concorrono le transazioni con gli atri enti delle
Amministrazioni pubbliche; il fabbisogno aggiuntivodelle
Amministrazioni locali e degli Enti di previdenzariflette
pertanto unicamente necessitadi finanziamento aggiuntive
rispetto aquelle coperte dai trasferimenti statali.

| dati concernenti la gestione di bilancio escludono le
partite contabili che trovano compensazione in movimenti
della gestione di tesoreria, le accensioni e i rimborsi dei
prestiti e le regolazioni debitorie che si riferiscono a enti
interni al settoreosi traduconoin meri giri contabili trabi-
lancio etesoreriastatale; sonoinclusi i rimborsi dell’ VA
effettuati per il tramite del conto fiscale.

Leentratetributarieinclusenegli incassi di bilanciori-
portati in questatavolanon corrispondono all’ anmontare
dei tributi erariali effettivamente versati. | flussi mensili
sono, infatti, rilevati al momento della contabilizzazione
in bilancio che, dal maggio 1998, non avviene piu conte-
stualmenteal versamento. A partiredatal edata, in seguito
al’introduzione del versamento unificato (D.lgs. 9.7.97,
n. 241) edellaproceduradi delegaunica(DM 22.5.98, n.
183), i principali tributi dello Stato vengono versati inun
unico fondo (insieme all’lRAP e ai contributi sociali) in
Tesoreria (contabilitaspeciale“ Fondi dellariscossione”)
e 50l o successivamente contabilizzati nei relativi capitoli
di bilancio dello Stato. Inoltre, per effetto del nuovo siste-
madi riscossione, gli andamenti mensili delle serie degli
incassi edei pagamenti correnti risentono di contabilizza-
zioni non contestuali dei rimborsi d’imposta e dei com-
pensi dellariscossione. | flussi registrati nellavoce*” Fon-
di dellariscossione” indicanolevariazioni delleentratein
attesa di contabilizzazione relative a tributi erariali,
all'IRAP destinata alle Regioni e ai contributi sociali de-
stinati all’INPS versati per il tramite della delega unica:
un flusso negativo segnal a che le contabilizzazioni effet-
tuate nel mese superano le entrate affluite nellacontabili-
t&; un flusso positivo segnala che le contabilizzazioni so-
no inferiori rispetto alle entrate.

| dati dell’ ultimo anno sono provvisori.
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Tav. a22

In questatavolavengono analizzateleformedi copertu-
ra del fabbisogno delle Amministrazioni pubbliche. Gli
impieghi bancari di banche nonresidenti escludono i mutui
contratti indirettamente per il tramite delle bancheresiden-
ti. La voce “Variazioni c¢/c con Banca d'Italia’ include il
Conto disponibilitadel Tesoro (cfr. L. 26.11.93, n. 483) e
il Fondo per I’'ammortamento dei titoli di Stato (cfr. L.
27.10.93,n.432el.6.3.97, n. 110). Nei titoli amedioea
lungotermineenegli impieghi bancari sonoinclusi i rispet-
tivi strumenti finanziari connessi con operazioni poste in
essere dalle Ferrovie con onere a carico dello Stato.

| dati dell’ ultimo anno sono provvisori.

Tav. a23

In questatavolasi riportano la consistenzacomplessiva
e la composizione del debito delle Amministrazioni pub-
bliche (per memoriaéindicato ancheil dato relativo al set-
torestatale). Laconsistenzadel debito (dati di fineperiodo)
evalutataai valori nominali (facciali). Per i debiti espressi
invalutasi utilizzanoi tassi di cambiodi fineperiodo; si tie-
ne conto di eventuali operazioni di swap. Levoci “Titoli a
medio ealungoterminesul mercato”, “ Titoli abrevetermi-
nesul mercato” e* Passivitaverso laBancad' Italia’ inclu-
dono soloi titoli relativi aoperazioni definitive. Trai titoli
sonoinclusi quelli emessi al’ estero eleobbligazioni emes-
sedal Crediop per conto del Tesoro edelleex aziende auto-
nome; I’ammontare di tali obbligazioni viene sottratto da-
gli impieghi delle banchein favore degli stessi enti. | titoli
amedio ealungo termineincludono, inoltre, i BTP emessi
in connessione conlasoppressionedel conto correntedi te-
soreria provinciale. | titoli a medio e alungo termine e i
BOT escludono quelli di proprietadegli enti di previdenza
edi altri enti appartenenti alle Amministrazioni pubbliche.
Finoa dicembre 1998 laraccoltapostal ecomprendei conti
correnti, a nettodi quelli “di servizio” edel versamenti del-
la Tesoreriaai Comuni e alle Province che rimangono in
giacenzapressolePoste; i Buoni postali sono contabilizzati
al valorefaccialedi emissione. Laconsistenzadegli impie-
ghi delle banche residenti € tratta dalla Matrice dei conti,
guelladelle banche non residenti efornitadirettamente da-
gli enti utilizzatori. Come per il fabbisogno, anche nel caso
del debito nei titoli amedio ealungo termineenegli impie-
ghi bancari sono inclusi i rispettivi strumenti finanziari
connessi con operazioni poste in essere dalle Ferrovie con
onereacarico dello Stato. Nel dicembre 1998 si & concluso
il processo di trasferimento allaBancad’ Italiadelleriserve
detenute dall’ UIC ai sensi dei Decreti legislativi 10.3.98,
n. 43 e 26.8.98, n. 319; i titoli nel portafoglio dell’ UIC,
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pertanto, sono inclusi nellavoce “Titoli amedio ealungo
termine sul mercato”.

| dati dell’ ultimo anno sono provvisori.

Tav. a24

| tassi d’interesse sui “ depositi overnight presso I’ Euro-
sistema’ esulle*operazioni di rifinanziamento marginal e’
sonofissati dal Consiglio direttivo dellaBCE ecostituisco-
no rispettivamenteil limiteinferiore e quello superiore del
corridoio dei tass 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 vengano condotte mediante aste atasso variabile;
per tali operazioni il Consigliofissaun tasso minimodi of-
ferta, che assume il ruolo di indicatore dell’ orientamento
della politica monetaria svolto nel precedente regime dal
tasso fisso.

Inbase al D. Igs. 24.6.98, n. 213, dal 1° gennaio 1999,
per un periodo massimo di 5 anni, laBancad’ Italia deter-
mina periodicamente “il tasso di riferimento per gli stru-
menti giuridici indicizzati allacessataragionenormaledel-
lo 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’ Italiaconsiderapit comparabileal tasso ufficia-
ledi sconto.

Tav. a25

I tasso medio sui BOT & lamediaponderata, sullabase
delle quantita assegnate, dei tassi composti di aggiudica-
zione dle aste dei BOT atre, sei edodici mesi edei BOT
con atre scadenze. Dal gennaio 1999 per il calcolo dei ren-
dimenti vieneutilizzato ' anno commerciale (360 giorni) al
posto dell’ anno civile (365 giorni).

| 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
entratain vigore nel gennaio 1995. || campione écomposto
dalle banche partecipanti alla segnalazione nelle singole
date di riferimento.

Ladizione“lireleuro” indicachedal gennaio 1999i dati
comprendono anche I’ euro e le denominazioni nazionali
dell’ euro.
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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-
rig, gli operatori soggetti agli obblighi di segnal azione sta-
tisticanell’ areadell’ euro sono identificati comeistituzioni
finanziariemonetarie (IFM). In questacategoriasono com-
preselebanche centrali, lebancheetuttelealtreistituzioni
finanziarieresidenti, lacui attivitaconsistanel riceverede-
positi /o fondi altamente sostituibili ai depositi daenti di-
versi dallelFM enel concederecrediti e/ofareinvestimenti
intitoli in conto proprio. Per maggiori indicazioni si riman-
da all’ appendice metodologica e ale note ale tavole del
Supplementoal Bollettino Satistico. Istituzioni finanziarie
monetarie: banche e fondi comuni monetari.

Dadicembre 1995 amaggio 1998 |le serie storiche sono
ricostruitesullabasedelleevidenzedisponibili dallaMatri-
cede 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 con durata
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.

Laraccoltaindepositi équelladaaltre 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 ei 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 le obbligazioni
emesse per 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 a 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.

Ladizione“lireleuro” indicachedal gennaio 1999i dati
comprendono anche I’ euro e le denominazioni nazionali
dell’ euro.

Tav. a3l

Nelle“Altreattivitafinanziarie’ sono compresi i certifi-
cati di deposito, |eaccettazioni bancarie elacartacommer-
ciale. Ladifferenzatrapatrimonio netto e portafogliototale
ecostituitadaaltri attivi netti (principalmente conti corren-
ti epronti contro termine). Sono inclusele 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 bancarie elacartacommer-
cide. | 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 a cuneinnovazioni nelle segnal azioni stati-
stiche delle SIM, introdotte nel luglio 2000, i dati relativi
aquestatipologiadi intermediari contengono unadisconti-
nuitanel terzo trimestre del 2000. Nelle “Altre attivita fi-
nanziarie” sono compresi i certificati di deposito, le accet-
tazioni bancarie e la carta commerciae. Laraccolta netta
e calcolata come sommadi flussi mensili.

Tav. a34

Tuttelevoci dellatavolasonoriferiteallepassivitadelle
IFM italiane e delle Poste nei confronti del “ settore deten-
toredelleattivitamonetarie” dell’ interaareadell’ euro, in-
clusein M 3. Questo settore, adottato dal SEBC nel contesto
dell’ armonizzazionedegli schemi statistici nazionali, com-
prende tutti i soggetti residenti nell’ areadell’ euro che non
rientrano trale IFM o le Amministrazioni pubbliche cen-
trali. Esso pertanto include le* altre Amministrazioni pub-
bliche” (enti locali e di previdenza) e gli “atri residenti”
(fondi comuni non monetari, altre istituzioni finanziarie,
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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'ltaliae dalle 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
preavvisofinoa3mesi”. Lebancheresidenti non emettono
passivita classificabili cometitoli di mercato monetario. |
fondi comuni monetari sono definiti come quegli organi-
smi di investimento coll ettivole cui quote siano sostituibili
ai depositi intermini di liquiditae/oinvestano in strumenti
di debito trasferibili con unavitaresidua pari ao inferiore
al’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 M3. Per ulteriori
dettagli sulle metodologiedi costruzione dei contributi cfr.
Aggregati monetari e creditizi dell’ area dell’ euro: lecom-
ponenti italiane in Supplementi a Bollettino Statistico.
Note metodol ogiche einformazoni statistiche, Anno X, n.
33, 12 giugno 2000.

Tav. a35

Tuttelevoci dellatavolasonoriferite aleattivitafinan-
Ziariedel “ settoredetentoredel leattivitamonetarie” dei so-
li residenti inltalia(cfr. notaallaTav. a34); per ciascunavo-
ce viene evidenziata la quota detenuta dai fondi non
monetari.

Il “totale delle attivitamonetarie” include lacircolazio-
ne, i depositi in conto corrente, i depositi con duratapresta-
bilitafinoa2 anni, i depositi rimborsabili con preavvisofi-
no a 3 mesi, i pronti contro termine, le quote di fondi
comuni monetari/titoli di mercato monetario e le obbliga-
zioni con scadenzafino a2 anni.

Gli “altri depositi” sono costituiti dai depositi con dura-
ta prestabilita oltre i 2 anni, dai depositi rimborsabili con
preavviso oltrei 3 mesi e dai buoni postali fruttiferi ater-
mine, le cui consistenze sono rilevate in base al valore di
emissione.

| “titoli di Stato” includono CCT,BTPR, CTZ, CTE edltri
titoli di Stato amedio ealungotermineal valorenominale.
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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.

Le statistiche di bilancia dei pagamenti, utilizzate nel
calcolodellecomponenti delleattivitafinanziarieedel cre-
dito, a partire dai dati relativi al gennaio 1999, seguono i
criteri previsti dal Sistema europeo dei conti SEC95.

Leprincipali innovazioni rispetto ai dati di bilancia dei
pagamenti disponibili in passato riguardano I’inclusione
dei dati relativi al totale dei depositi detenuti da residenti
italiani al’estero (precedentemente erano censiti solo
quelli presso lefiliali estere di bancheitaliane), dei crediti
commerciai e delle riserve tecniche delle assicurazioni
(passivitadelle societa di assicurazione verso gli assicura-
ti); inoltre sono orainclusi i dati sulle quote dei fondi co-
muni esteri detenute dai residenti italiani, primanon dispo-
nibili.

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 a dicembre
1998 (cfr. Aggregati monetari e creditizi dell’area del-
I”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 sottoscritte daresidenti 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 disponibilita, sul Fondo
ammortamento e su altri conti minori) dal dicembre 1998,
edellaBancad Italia-UIC precedentemente.

Le statistiche di bilancia dei pagamenti, utilizzate nel
calcolodellecomponenti delleattivitafinanziarieedel cre-
dito, a partire dai dati relativi al gennaio 1999, seguono i
criteri previsti dal Sistema europeo dei conti SEC95.
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Le principali innovazioni rispetto ai dati di bilanciadei
pagamenti disponibili in passato riguardano I’'inclusione
dei dati relativi al totale dei depositi detenuti da residenti
italiani all’ estero (precedentemente erano censiti solo quel -
li pressolefiliali esteredi bancheitaliane), dei crediti com-
merciali e delleriservetecniche delle assicurazioni (passi-
vita delle societa di assicurazione verso gli assicurati);
inoltre sono orainclusi i dati sulle quote dei fondi comuni
esteri detenute dai residenti italiani, primanon disponibili.

Tav. a37

Fonte: Segnalazioni di vigilanza.

| dati si riferiscono al patrimonio di vigilanzaeal coeffi-
ciente di solvibilita calcolati su base consolidata.

I1 patrimonio di vigilanzaé cal colato come sommaal ge-
bricadi unaseriedi elementi positivi enegativi, lacui com-
putabilitaéammessacon o senzalimitazioni, asecondadel
casi, nel patrimonio di base ein quello supplementare.

Il capitale versato, leriserve, il fondo per rischi bancari
generali egli strumenti innovativi di capitale—al netto del-
leazioni o quote propriein portafoglio, delleattivitaimma-
teriai edelleperditedi esercizio—costituisconoil patrimo-
nio di base, aggregato che viene ammesso nel computo del
patrimonio di vigilanza senzalimitazioni. Leriservedi ri-
valutazione, i fondi rischi, gli strumenti ibridi di patrimo-
nializzazione e le passivita subordinate—al netto delle mi-
nusvalenze sui titoli immobilizzati e di atri elementi
negativi — costituiscono il patrimonio supplementare, che
eammesso nel computo entroil limite massimo rappresen-
tato dall’ammontare del patrimonio di base.

Ladisciplinasul coefficientedi solvibilitaprevedel’ os-
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 del re-
quisiti prudenziali per i rischi di mercato.
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Indice cronologico dei principali provvedimenti di politica economica

DM 14.3.2001 (G.U. 16.3.2001, n. 63)

Sospensionedei termini edei versamenti tributari in fa-
voredei soggetti colpiti dagli eventi verificatisi insegui-
to all’emergenza causata dall’ encefal opatia spongifor-
me bovina (BSE).

DM 26.3.2001 (G.U. 30.3.2001, n. 75)

Variazionedi prezzo di acune marche di tabacchi lavo-
rati nazionali, esteri fabbricati sulicenzaed esteri di pro-
venienza UE.

D.lgs. 26.3.2001, n. 151 (Suppl. ord. G.U. 26.4.2001, n. 96)

Testo unico delle disposizioni legidlative in materia di
tutelae sostegno dellamaternitae dellapaternita, anor-
madell’art. 15 dellaL. 8.3.2000, n. 53.

L.28.3.2001, n. 129 (G.U. 19.4.2001, n. 91)

Conversione in legge, con modificazioni, del DL
19.2.2001, n. 17, recante interventi per il ripiano dei di-
savanzi del Servizio sanitario nazionale a 31 dicembre
1999, nonché per garantirelafunzionalitadell’ Agenzia
per i servizi sanitari regionali.

DM 30.3.2001 (G.U. 9.4.2001, n. 83)

Attuazionedegli artt. 1e5del D.Igs. 18.12.1997, n. 466,
recante riordino delle imposte personali sul reddito al
fine di favorire la capitalizzazione delleimprese, anor-
madell’ art. 3, comma 162, lettere a), b), c), d), ef), della
L. 23.12.1996, n. 662.

DPR 30.3.2001 (G.U. 12.5.2001, n. 109)

Programmazione semestral e delle assunzioni nelle pub-
bliche amministrazioni.

DPCM 4.4.2001, n. 242 (G.U. 26.6.2001, n. 146)

Regolamento concernente modifiche a DPCM
7.5.1999, n. 221, in materia di criteri unificati di valu-
tazione economica dei soggetti che richiedono presta-
zioni sociali agevolateedi individuazionedel nucleofa-
miliare per casi particolari, anormadegli artt. 1, comma
3,e2,comma3, del D.lgs. 31.3.1998, n. 109, come mo-
dificato dal D.Igs. 3.5.2000, n. 130.

D.Igs. 12.4.2001, n. 168 (G.U. 11.5.2001, n. 108)

Disposizioni correttive del D.Igs. 18.2.2000, n. 47, in
materia di riforma della disciplina fiscale della previ-
denza complementare.

DPCM 30.4.2001 (G.U. 10.5.2001, n. 107)

Differimento per I’ anno 2001 dei termini di presentazio-
nedelledichiarazioni edi effettuazione dei versamenti
nonché di presentazione delle domande relative al regi-
me fiscale delle attivita marginali.

DPR 3.5.2001 (Suppl. ord. G.U. 6.8.2001, n. 181)

Piano nazionale degli interventi e dei servizi sociali
2001-2003.

D.lgs. 8.5.2001, n. 215 (Suppl. ord. G.U. 11.6.2001, n. 133)

Disposizioni per disciplinarelatrasformazione progres-
sivadello strumento militare in professionale, a norma
dell’art. 3, commal, dellaL. 14.11.2000, n. 331.

Decisione del Consiglio direttivo della BCE del
10.5.2001

Il tasso sulle operazioni di rifinanziamento principali
dell’ Eurosistemaé stato ridotto di 0,25 punti percentua-
li, a 4,5 per cento, con effetto dall’ operazione con rego-
lamentoil 15 maggio 2001. Con effetto dall’ 11 maggio
2001 sono ridotti di 0,25 punti percentuali il tasso sulle
operazioni di rifinanziamento marginale, a 5,5 per cen-
to, equello sui depositi presso le banche centrali, al 3,5
per cento.

Provvedimento del Governatore del 10.5.2001 (G.U.
15.5.2001, n. 111)

Conprovvedimento del 10 maggio 2001, il Governatore
dellaBancad' Italiavistol’art. 2, commal, del D.Igs. 24
giugno 1998, n. 213, evistaladeliberadel Consigliodi-
rettivo della BCE del 10 maggio 2001, ha diminuito
il tasso ufficialedi riferimento per gli strumenti giuridici
indicizzati allacessataragione normale dello sconto dal
4,75 al 4,5 per cento, con decorrenza dal 15 maggio
2001.

DM 17.5.2001 (G.U. 31.5.2001, n. 125)

Awvio della seconda fase dell’ operazione di cartolariz-
zazione dei crediti dell’ INPS.
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DPCM 17.5.2001 (G.U. 5.6.2001, n. 128)

Determinazione delle quote di compartecipazione
al’lVA previste dal’art. 2, comma 4, del D.Igs.
18.2.2000, n. 56.

DPCM 17.5.2001 (G.U. 5.6.2001, n. 128)

Rideterminazione delle compartecipazioni regionali
al’'lVA e dl’accisa sulle benzine e delle aliquote
dell’addizionale regionale all’ Irpef, ai sensi dell’art. 5,
comma 2, del D.Igs. 18.2.2000, n. 56.

DM 25.5.2001, n. 337 (G.U. 21.8.2001, n. 193)

Regolamento recante modifiche a decreto del Ministro
per lasolidarieta sociale 21.12.2000, n. 452, in materia
di assegni di maternitae per i nuclei familiari con trefi-
gli minori.

DM 28.5.2001 (G.U. 9.6.2001, n. 132)

Rilevazionetrimestraledei costi edel ricavi delleazien-
de sanitarie.

L.2.7.2001, n. 248 (G.U. 3.7.2001, n. 152)

Conversione in legge, senza modificazioni, del DL
3.5.2001, n. 158, recante disposizioni urgenti in materia
pensionisticae di ammortizzatori sociali.

L. 25.7.2001, n. 305 (G.U. 27.7.2001, n. 173)

Conversione in legge, con modificazioni, del DL
25.5.2001, n. 199, recante proroga di termini relativi
agli interventi per fronteggiare I’ emergenza derivante
dall’ encefal opatia spongiforme bovina.

L. 3.8.2001, n. 317 (G.U. 12.6.2001, n. 134)

Conversione in legge, con modificazioni, del DL
12.6.2001, n. 217, recante modificazioni a D.lgs.
30.7.1999, n. 300, nonché alla L. 23.8.1988, n. 400, in
materiadi organizzazione del Governo.

L. 4.8.2001, n. 330 (G.U. 18.8.2001, n. 191)

Conversione in legge, con modificazioni, del DL
30.6.2001, n. 246, recante disposizioni in materiadi ac-
cise sui prodotti petroliferi e altre misure urgenti.

Decisione del Consiglio direttivo della BCE del
30.8.2001

Il tasso sulle operazioni di rifinanziamento principali
dell’ Eurosistemaé stato ridotto di 0,25 punti percentua-
li, al 4,25 per cento, con effetto dall’ operazione con re-
golamentoil 5 settembre2001. Con effetto dal 31 agosto

2001 sono ridotti di 0,25 punti percentuali il tasso sulle
operazioni di rifinanziamento marginale, a 5,25 per
cento, e quello sui depositi presso |e banche centrali, al
3,25 per cento.

Provvedimento del Governatore del 30.8.2001 (G.U.
3.9.2001, n. 204)

Con provvedimento del 30 agosto 2001, il Governatore
dellaBancad Italiavistol’art. 2, commal, del D.Igs. 24
giugno 1998, n. 213, e vista la delibera del Consiglio
direttivo della BCE del 30 agosto 2001, hadiminuito il
tasso ufficiale di riferimento per gli strumenti giuridici
indicizzati allacessataragione normaledello sconto dal
4,5 a 4,25 per cento, con decorrenza dal 5 settembre
2001.

Decisione del Consiglio direttivo della BCE del
17.9.2001

Il tasso sulle operazioni di rifinanziamento principali
dell’ Eurosistemaé stato ridotto di 0,5 punti percentuali,
al 3,75 per cento, con effetto dall’ operazioneconregol a
mentoil 19 settembre2001. Con effetto dal 18 settembre
2001 sono ridotti di 0,5 punti percentuali il tasso sulle
operazioni di rifinanziamento marginale, a 4,75 per
cento, e quello sui depositi presso le banche centrali, a
2,75 per cento.

Provvedimento del Governatore del 17.9.2001 (G.U.
18.9.2001, n. 217)

Con provvedimento del 17 settembre 2001, il Governa-
tore della Banca d'Italia visto I'art. 2, comma 1, del
D.Igs. 24 giugno 1998, n. 213, e vista la delibera del
ConsigliodirettivodellaBCE del 17 settembre 2001, ha
diminuito il tasso ufficiale di riferimento per gli stru-
menti giuridici indicizzati alla cessata ragione normale
dello sconto dal 4,25 a 3,75 per cento, con decorrenza
dal 19 settembre 2001.

DL 18.9.2001, n. 347 (G.U. 19.9.2001, n. 218)
Interventi urgenti in materiadi spesa sanitaria.

DL 25.9.2001, n. 350 (G.U. 26.9.2001, n. 224)
Disposizioni urgenti invistadell’ introduzionedell’ euro.

DL 25.9.2001, n. 351 (G.U. 26.9.2001, n. 224)
Disposizioni urgenti in materiadi privatizzazione eva
lorizzazione del patrimonio immobiliare pubblico e di
sviluppo dei fondi comuni di investimentoimmobiliare.

DL 28.9.2001, n. 355 (G.U. 1.10.2001, n. 228)

Disposizioni urgenti in materiadi lavoro supplementare
nei rapporti di lavoro atempo parziale e di opzione sui
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sistemi di liquidazione delle pensioni, nonchédi regola- L. Codtituzionale 18.10.2001, n. 3 (G.U. 24.10.2001,
rizzazione di adempimenti tributari e contributivi per i n. 248)

soggetti colpiti dal sismadel 13 edel 16 dicembre 1990 Modificheal TitoloV dellaparte secondadellaCostitu-
in talune province dellaregione siciliana.

zione.
DL 1.10.2001, n. 356 (G.U. 1.10.2001, n. 228) L. 18.10.2001, n. 383 (G.U. 24.10.2001, n. 248)
Interventi in materiadi accise sui prodotti petroliferi. Primi interventi per il rilancio dell’ economia.
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disponibili sul sito I nternet: www.bancaditalia.it

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, GovernatoredellaBancad' 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

Mostra “ Lecce: frammenti di storia urbana. Tesori archeologici sotto la Banca d’ltalia”, A. Finocchiaro, Vice
Direttore Generale della Banca d'Italia — Lecce, 2.12.2000

Il lavoro nella nuova economia, A. Fazio, Governatore della Banca d' Italia — Roma, 7.12.2000

Il risparmio finanziario in ltalia: strumenti, intermediari, mercati, V. Desario, Direttore Generale della Banca
d'Italia — Roma, 10.1.2001

L'interesse, I'usura, le banche, A. Fazio, Governatore della Banca d' Italia — Roma, 16.1.2001
Finanza e ripresa dell’economia mondiale, A. Fazio, Governatore della Banca d' Italia — Trieste, 3.2.2001

Intervento introduttivo al Convegno Sistemi bancari e finanziari internazionali: evoluzione e stabilita, V. Desario,
Direttore Generale della Banca d'Italia — Roma, 8.3.2001

Finanza, stabilita e sviluppo, A. Fazio, Governatore della Banca d’'Italia — Roma, 9.3.2001

Le nuove banconote. Un aggiornamento, A. Finocchiaro, Vice Direttore Generale della Banca d’ Italia — Roma,
19.3.2001

Cultura, democrazia, progresso economico, A. Fazio, Governatore della Banca d' Italia — Roma, 4.4.2001
Etica, societa, sviluppo, A. Fazio, Governatore della Banca d' Italia — Padova, 25.6.2001

Progressi nel sistema bancario italiano, A. Fazio, Governatore della Banca d’Italia — Roma, 3.7.2001

Il cambio della moneta, A. Finocchiaro, Vice Direttore Generale della Banca d' Italia — Roma, 12.7.2001

Attivita conoscitiva preliminare all’ esame del Documento di programmazione economico-finanziaria per gli anni
2002-2006, A. Fazio, Governatore della Banca d' Italia — Roma, 24.7.2001

Indirizzo di saluto del Governatore della Banca d’ Italia Antonio Fazio alla conferenza internazonale Monitoring
the Euro Area Business Cycle, A. Fazio, Governatore della Banca d' Italia — Roma, 7.9.2001

Globalizzazione, progresso economico e riduzione della poverta, A. Fazio, Governatore della Banca d' Italia —
Citta del Vaticano, 14.9.2001

Conferenza sull’ Euro, V. Desario, Direttore Generale della Banca d’ Italia— Centro Donato Menichella, 18.9.2001

Conferenza sull’ Euro, A. Finocchiaro, Vice Direttore Generae della Banca d' Italia— Centro Donato Menichella,
18.9.2001

Tecnologia, produttivita, redditivita delle bancheitaliane alla vigilia dell’ euro, P. Ciocca, Vice Direttore Generale
della Banca d'Italia — Centro Donato Menichella, 26.9.2001

Indagine conoscitiva sui problemi connessi all’introduzione dell’ euro, A. Finocchiaro, Vice Direttore Generale
della Banca d' Italia — Roma, 26.9.2001

Banca d'ltalia ed euro, A. Finocchiaro, Vice Direttore Generale della Banca d' ltalia — Roma, 11.10.2001

Attivita conoscitiva per I'esame dei documenti di bilancio 2002, A. Fazio, Governatore della Banca d' Italia —
Roma, 12.10.2001

Indagine conoscitiva sui possibili fenomeni di riciclaggio connessi all’imminente circolazione dell’ euro nel nostro
paese, A. Finocchiaro, Vice Direttore Generale della Banca d' Italia — Roma, 25.10.2001

Giornata mondiale del risparmio del 2001, A. Fazio, Governatore della Banca d' Italia — Roma, 31.10.2001



PUBBLICAZIONI PERIODICHE E COLLANE DI STUDIO
disponibili sul sito I nternet: www.bancaditalia.it

Assemblea generale ordinaria dei partecipanti (Relazione annuale, a. | 1894)*
Abridged version of the Annual report (a. | 1923)*
Bollettino Statistico (trimestrale, 1946-1988; Nuova Serie, a. | 1991)*

Quadro di sintesi del Bollettino Statistico:
dati territoriali sul credito, lafinanza ei tass di interesse bancari (trimestrale, a. | 1998)*

Supplementi al Bollettino Statistico (periodicitadiverse, 1948-1991; Nuova Serie, a. | maggio 1991)*
Bollettino di Vigilanza (mensile, a. | 1994)

Bollettino Economico (semestrale, a. | 1983)*

Economic Bulletin (semestrale, a. | 1985)*

Sintesi delle note sull’andamento dell’economia delle regioni italiane (annuale, a. | 1998)*
Summary of the Reports on economic developmentsin the ltalian regions (annuale, a. | 1998)*
Temi di discussione (periodicita variabile)*

Quaderni di ricerca giuridica (periodicita variabile)

Quader ni dell’ Ufficio Ricerche Storiche (periodicita variabile)

Per informazioni riguardanti le pubblicazioni indicate con I’ asterisco rivolgers a:
Bancad’'ltalia
Servizio Studi — Divisione Biblioteca e Pubblicazioni
Via Nazionale, 91 — 00184 ROMA
Telefono 0647922366
Fax 0647922059

6la



62a

. 392 —

. 393 —

. 394 —
. 395 —

. 396 —

. 397 —

. 398 —
. 399 —

. 400 —
. 401 —
. 402 —

. 403 —
. 404 —

. 405 —

. 406 —

. 407 —
. 408 —

. 409 —

. 410 —

TEMI DI DISCUSSIONE (Periodicitavariabile)
disponibili sul sito I nternet: www.bancaditalia.it

Unobserved Factor Utilization, Technology Shocks and Business Cycles, di D. J. MARCHETTI e
F. Nucc (febbraio 2001)

The Sability of the Relation between the Sock Market and Macroeconomic Forces, di F. PANETTA
(febbraio 2001)

Firm Sze Distribution and Growth, di P. PAGANO e F. ScHIVARDI (febbraio 2001)

Macroeconomic Forecasting: Debunking a Few Old Wives Tales, di S. SIVIERO e D. TERLIZZESE
(febbraio 2001)

Recovering the Probability Density Function of Asset Prices Using GARCH as Diffusion
Approximations, di F. FORNARI e A. MELE (febbraio 2001)

A Smple Approach to the Estimation of Continuous Time CEV Stochastic Volatility Models of the
Short-Term Rate, di F. FORNARI e A. MELE (febbraio 2001)

La convergenza dei salari manifatturieri in Europa, di P. CiPOLLONE (febbraio 2001)

Labor Income and Risky Assets under Market Incompleteness. Evidence from Italian Data, di
G. GRANDE e L. VENTURA (marzo 2001)

Is the Italian Labour Market Segmented?, di P. CIPOLLONE (marzo 2001)
Optimal Debt Maturity under EMU, di R. GIORDANO (marzo 2001)

Il modello di specializzazione internazionale dell’area dell’euro e del principali paesi europei:
omogeneita e convergenza, di M. BUGAMELLI (marzo 2001)

Seasonally and Capacity: an Application to Italy, di G. DE BLASIO e F. MINI (giugno 2001)

The Effects of Bank Consolidation and Market Entry on Small Business Lending, di E. BONACCORS
DI PATTI e G. GosBl (giugno 2001)

Money Demand in the Euro Area: Do National Differences Matter?, di L. DEDOLA, E. GAIOTTI e
L. SiLipo (giugno 2001)

The Evolution of Confidence for European Consumers and Businesses in France, Germany and Italy,
di P. CARNAZZA e G. PaRIGI (giugno 2001)

A Primer on Financial Contagion, di M. PERICOLI e M. SBRACIA (giugno 2001)

Correlation Analysis of Financial Contagion: What One Should Know before Running a Test, di
G. CORSETTI, M. PERICOLI € M. SBRACIA (giugno 2001)

The Role of the Banking System in the International Transmission of Shocks, di M. SBRACIA e
A. ZAGHINI (giugno 2001)

International Transmission Via Trade Links: Theoretically Consistent Indicators of Interdependence
for Latin America and South-East Asia, di C. BENTIVOGLI e P MONT! (giugno 2001)

Per qualsiasi informazione riguardante i Temi di discussione rivolgersi a:

Bancad’ltalia

Servizio Studi — Divisione Biblioteca e Pubblicazioni
Via Nazionale, 91 — 00184 ROMA

Telefono 0647922366

Fax 0647922059



n.

*)n.

*)n.
*)n.

*)n.

*)n.

*)n.
*)n.
*)n.

35
36
37

38

39
40

41

42

43

45

46
47

48
49

50

51

52
53

QUADERNI DI RICERCA GIURIDICA (Periodicita variabile)
(*) disponibili sul sito I nternet: www.bancaditalia.it

Profilo giuridico del sistema dei pagamenti in Italia, di L. CERENzA (febbraio 1995)
Il riassetto della disciplina bancaria: principali aspetti innovativi, di G. CASTALDI (marzo 1995)

L' evoluzione della disciplina dell’attivita di emissione di valori mobiliari, di V. PONTOLILLO
(giugno 1995)

Contributi allo studio del Testo unico delle leggi in materia bancaria e creditizia, di O. CAPOLINO,
G. CARRIERO, P. DE VECCHISeM. PERASSI (dicembre 1995)

Cooperazione di credito e Testo unico bancario, di F. CAPRIGLIONE (dicembre 1995)

L’ attivitadellebanchein“ securities’ eladisciplinadei contratti derivati in Giappone, di M. PERASSI
(aprile 1996)

Norme delle autorita indipendenti e regolamento del mercato: alcune riflessioni, di E. GALANTI
(novembre 1996)

Studi in materiabancariaefinanziaria, di M. PERASSI, R. D’ AMBROSIO, G. CARRIERO, O. CAPOLINO
e M. CoNDEMI (novembre 1996)

Convegno “ Per un diritto della concorrenza” - Perugia, giugno 1996 (dicembre 1996)
Crisi d'impresa, procedure concorsuali e ruolo delle banche (marzo 1997)

La cessione di rapporti giuridici “individuabili in blocco” nell’art. 58 del T.U. bancario, di D.
LA LicaTA (aprile 1997)

I trattamento fiscaledei rischi sui crediti, di P. CioccA, A. MAGLIOCCO, M. C. PANZERI, (aprile 1997)

Sudi in materiabancaria efinanziaria, di P. DEVECCHIS, G. CARRIERO, O. CAPOLINO, M. MANCINI,
R. D’ AMBROSI (dicembre 1997)

Il credito al consumo, di G. CARRIERO (ottobre 1998)

Fondamento, implicazioni e limiti dell’intervento regolamentare nei rapporti traintermediari finan-
Ziari e clientela, (marzo 1999)

Tassazione del risparmio gestito e integrazione finanziaria europea, di A. MAGLIOCCO, D. PITARO,
G. RICOTTI, A. SANELLI, (settembre 1999)

Garanzia non possessoria e controllo della crisi di impresa: la floating charge e I’ administrative
receivership, di E. GALANTI (gennaio 2000)

Bankruptcy Legidationin Belgium, Italy and the Netherlands, - Brussels, 7 July 2000 - (giugno 2001)
Gli istituti di moneta elettronica, di V. TROIANO (luglio 2001)

Prospettive di riforma del diritto di recesso dalle societa di capitali: fondamento e limiti dell’ auto-
nomia statutaria, di S. CAPPIELLO (luglio 2001)

Per informazioni riguardanti i Quaderni di ricerca giuridicarivolgers a:
Bancad'ltalia
Servizio Consulenza legale
Via Nazionale, 91 — 00184 ROMA

63a



QUADERNI DELL'UFFICIO RICERCHE STORICHE (Periodicitavariabile)
disponibili sul sito I nternet: www.bancaditalia.it

n. 1 Lacrescitaindustrialedelleregioni d' Italiadall’ Unita alla Grande Guerra: una prima stima per gli
anni censuari, di S. FENOALTEA (giugno 2001)

n. 2 LaBancad'ltaliaeil Consorzio Sderurgico. Fonti per lastoriadellasiderurgiainetagiolittiananelle
carte dell’ Archivio della Banca d’Italia, di I. CERIONI (giugno 2001)

n. 3 LaBancadltaliaei provwedimenti afavore dell’industria sericatrail 1918 eil 1922, nelle carte
dell’ Archivio della Banca d' Italia, di R. MARTANO (giugno 2001)

Per informazioni riguardanti i Quaderni dell’ Ufficio Ricerche Storicherivolgers a:

Bancad’'ltalia
Ufficio Ricerche Storiche
Via Milano, 64 — 00184 ROMA



	SOMMARIO
	Indice dei riquadri
	Avvertenze
	LA CONGIUNTURA E LE POLITICHE ECONOMICHE
	L’ECONOMIA E LA FINANZA INTERNAZIONALE
	Il rallentamento dell’economia internazionale
	L’economia degli Stati Uniti dopo l’11 settembre
	La risposta delle politiche economiche
	La situazione economica e finanziaria in Giappone
	La situazione economica e finanziaria nei paesi emergenti

	L’ECONOMIA DELL’AREA DELL’EURO E DELL’ITALIA
	La produzione, la domanda e la bilancia dei pagamenti
	Le attività produttive
	Consumi delle famiglie
	Investimenti e scorte
	Esportazioni e importazioni
	La bilancia dei pagamenti

	Il mercato del lavoro
	L’occupazione
	Gli andamenti settoriali e territoriali della domanda di lavoro in Italia
	La disoccupazione e l’offerta di lavoro
	Le retribuzioni, il costo del lavoro e le relazioni industriali in Italia, Francia e Germania

	I prezzi e i costi
	Il quadro d’assieme
	I prezzi al consumo
	I prezzi alla produzione e le loro determinanti
	I costi e i margini di profitto
	Le aspettative di inflazione


	LA FINANZA PUBBLICA NELL’AREA DELL’EURO E IN ITALIA
	Il quadro d’assieme
	Obiettivi e previsioni nell’area dell’euro
	La politica di bilancio in Italia
	L’andamento dei conti pubblici nel corso dell’anno
	Il debito pubblico

	LA POLITICA MONETARIA UNICA, GLI INTERMEDIARI E I MERCATI FINANZIARI NELL’AREA DELL’EURO E IN ITALIA
	La congiuntura monetaria nell’area dell’euro e in Italia
	Il risparmio finanziario delle famiglie e il finanziamento delle imprese
	L’attività degli intermediari creditizi in Italia
	I mercati obbligazionari
	I mercati azionari e i fondi comuni

	PROSPETTIVE ECONOMICHE A BREVE TERMINE
	L’economia internazionale
	La congiuntura nell’area dell’euro e in Italia
	Le condizioni monetarie e creditizie
	Le politiche di bilancio


	DOCUMENTI
	Indagine triennale sui mercati dei cambi e dei derivati
	Innovazioni normative in materia di regolamenti di gestione dei fondi comuni aperti e chiusi
	1. Regolamento semplificato per i fondi armonizzati
	2. Schema di regolamento per i fondi chiusi riservati a investitori qualificati

	Nuova disciplina del capitale minimo per le società di gestione del risparmio (SGR) dedicate alla gestione di fondi ...

	INTERVENTI
	Globalizzazione, progresso economico e riduzione della povertà
	1. L’economia mondiale nella seconda metà del XX secolo
	2. Globalizzazione delle merci e globalizzazione finanziaria
	3. L’intervento degli Stati nell’economia
	4. Riduzione della povertà
	4.1 Diffusione del progresso
	4.2 Commercio internazionale e movimento dei capitali finanziari
	4.3 Cancellazione del debito
	4.4 Flussi di immigrazione e tutela del lavoro

	5. La dottrina sociale

	Attività conoscitiva per l’esame dei documenti di bilancio 2002
	1. La congiuntura
	2. La finanza pubblica nel 2001
	2.a Definizione degli obiettivi
	2.b Il primo semestre del 2001
	2.c Gli ultimi mesi

	3. Gli interventi per il rilancio dell’attività produttiva
	3.a Incentivi agli investimenti
	3.b Emersione del lavoro irregolare
	3.c Rientro dei capitali e regolarizzazione delle attività detenute all’estero

	4. La manovra di bilancio per il 2002
	4.a Entrate
	4.b Spese
	4.c Valutazione della manovra

	5. Gli obiettivi della finanza pubblica per il quadriennio 2003-06
	6. Le riforme strutturali
	6.a Sistema pensionistico
	6.b Sanità
	6.c Efficienza della Amministrazione pubblica
	6.d Decentramento

	Tavole e grafici
	Tav. 1 - Fabbisogno del settore statale
	Tav. 2 - Effetti degli interventi sul conto economico delle Amministrazioni pubbliche
	Tav. 3 - Le Amministrazioni pubbliche: consuntivo e obiettivi programmatici
	Fig. 1 - Indebitamento netto, saldo primario e debito delle Amministrazioni pubbliche
	Fig. 2 - Il profilo mensile del fabbisogno del settore statale nel 2000 e nel 2001
	Fig. 3 - Entrate, prestazioni sociali e investimenti delle Amministrazioni pubbliche


	Giornata mondiale del risparmio del 2001
	1. I mercati finanziari
	2. La congiuntura
	3. Problemi strutturali
	4. Le prospettive

	Conferenza sull’Euro
	Premessa
	Il cammino percorso
	La moneta europea
	Il passaggio all’euro
	Conclusioni

	Vigilanza: una o più istituzioni?
	Il quadro internazionale
	Accentrare, perché?
	Decentrare, perché?
	Utilità e limiti del coordinamento
	Conclusione


	APPENDICE
	Serie statistiche
	Avvertenze
	Congiuntura estera
	Tav. a1 - Prodotto interno lordo reale
	Tav. a2 - Produzione industriale
	Tav. a3 - Prezzi al consumo
	Tav. a4 - Saldo del conto corrente
	Tav. a5 - Tassi di interesse sui mercati monetari
	Tav. a6 - Tassi di interesse e indici azionari sui mercati finanziari
	Tav. a7 - Quotazioni dell’ecu/euro e dell’oro
	Tav. a8 - Indicatori di competitività

	Congiuntura italiana
	Tav. a9 - Conto economico delle risorse e degli impieghi
	Tav. a10 - Produzione industriale e indicatori d’opinione ISAE
	Tav. a11 - Forze di lavoro, occupazione e disoccupazione
	Tav. a12 - Indici nazionali dei prezzi al consumo: Italia
	Tav. a13 - Indice armonizzato dei prezzi al consumo: Italia
	Tav. a14 - Indice armonizzato dei prezzi al consumo: area dell’euro
	Tav. a15 - Indice armonizzato dei prezzi al consumo nei maggiori paesi dell’area dell’euro
	Tav. a16 - Indici dei prezzi alla produzione dei manufatti venduti sul mercato interno: Italia
	Tav. a17 - Indici dei prezzi alla produzione dei manufatti venduti sul mercato interno: maggiori paesi dell’area dell’euro
	Tav. a18 - Valori medi unitari in lire dei manufatti importati ed esportati: Italia
	Tav. a19 - Bilancia dei pagamenti: conto corrente e conto capitale

	Moneta, credito e tassi d'interesse
	Tav. a20 - Bilancia dei pagamenti: conto finanziario
	Tav. a21 - Formazione del fabbisogno delle Amministrazioni pubbliche
	Tav. a22 - Copertura del fabbisogno delle Amministrazioni pubbliche
	Tav. a23 - Consistenza del debito delle Amministrazioni pubbliche
	Tav. a24 - Tassi di interesse della BCE
	Tav. a25 - Tassi di interesse dei BOT e del mercato interbancario
	Tav. a26 - Tassi di interesse bancari: operazioni di raccolta in lire/euro dalla clientela residente
	Tav. a27 - Tassi di interesse bancari: operazioni di prestito in lire/euro alla clientela residente
	Tav. a28 - Banche e fondi comuni monetari: situazione patrimoniale
	Tav. a29 - Banche: depositi e obbligazioni
	Tav. a30 - Banche: impieghi e titoli
	Tav. a31 - Fondi comuni mobiliari di diritto italiano: portafoglio titoli e patrimonio netto
	Tav. a32 - Fondi comuni mobiliari di diritto italiano: acquisti netti di titoli
	Tav. a33 - Attività di gestione patrimoniale
	Tav. a34 - Componenti italiane degli aggregati monetari dell’area dell’euro: residenti italiani e del resto dell’area
	Tav. a35 - Attività finanziarie: residenti italiani
	Tav. a36 - Credito: residenti italiani
	Tav. a37 - Patrimonio di vigilanza e requisiti patrimoniali (segnalazioni consolidate)

	Note metodologiche
	Indice cronologico dei principali provvedimenti di politica economica
	Note pubblicate nei precedenti numeri del Bollettino Economico
	Interventi e Pubblicazioni
	Interventi del Direttorio
	Pubblicazioni periodiche e collane di studio
	Temi di discussione
	Quaderni di ricerca giuridica
	Quaderni dell'ufficio ricerche storiche



