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La congiuntura e le politiche economiche

L’ECONOMIA E LA FINANZA INTERNAZIONALE

Il quadro economico internazionale

L’ attivita economica mondiale, in forte rallenta-
mento dalla primavera del 2001 in conseguenza del
rialzo del prezzo del petrolio nell’ anno precedente e
del progressivo esaurirsi dellasostenutafase espansi-
va del ciclo degli investimenti, ha risentito degli
eventi tragici dell’11 settembre, ancorché meno di
guanto temuto. La ripresa, inizialmente prospettata
per lafine dell’ anno, & stataritardata di alcuni mesi.

L’analisi del National Bureau of Economic Re-
search individuanel marzo dello scorso annoil punto
diiniziodellafasenegativanegli Stati Uniti. Gli even-
ti dell’11 settembre hanno aggravato la situazione
congiunturale, in graduale deterioramento dalla se-
condametadel 2000, determinando nell o stesso mese
una cadutadei consumi. La politica economica, mo-
netaria e di bilancio, accentuava |’ orientamento
espansivo, ristabilendo lafiduciadel mercati. In otto-
bre i consumi riprendevano a crescere, favorendo il
lieve incremento dell’ attivita produttiva nell’ ultimo
trimestre dell’ anno. Intermini di caduta del prodotto
lordo, depurato dellacomponente di trend, dellapro-
duzioneindustrialeedell’ occupazione, lafase negati-
vaappare di intensitdanalogaaquelladei primi anni
novanta. In confronto con le atre fasi recessive del
dopoguerra, entrambe si configurano cometralepit
brevi e meno intense.

Gli indicatori anticipatori sono in miglioramento
dallo scorso novembre; quelli coincidenti si sono sta-
bilizzati nel primo bimestredell’ annoin corso, segna-

lando che I'inversionedel ciclo sarebbein atto. | mer-
cati s attendono una accelerazione dell’attivita
produttiva nel corso dell’anno eil ritorno a tassi di
crescitaelevati. L' intensita dellaripresanel 2003 di-
penderacrucialmentedal proseguimento di unadina-
micafavorevole dei consumi e dal ritorno al’ espan-
sione degli investimenti. Quest'ultima potrebbe
essere frenata dalle peggiorate condizioni patrimo-
niali delle imprese e dal recente aumento dei tassi a
lungo termine. Andranno val utateleripercussioni del
dissesto finanziario dell’ Enron (cfr. il riquadro: 11 di-
battito aperto negli Sati Uniti dal caso Enron).

In Giappone, in recessione per la terza volta
nell” arco di un decennio, non si intravede ancora una
ripresa. Lecondizioni del sistemabancario, oberatoda
unacrescentemoledi crediti inesigibili, hannoindotto
il governoanon escludereuninterventodi ricapitaliz-
zazionedd settore. Lapersistenzadelladeflazioneha
aumentato le pressioni sullabanca centrale per inter-
venti di politicamonetariadi segno espansivo, anche
construmenti eoperazioni nonconvenzionali. Loyen,
risentendo del peggioramento dellasituazioneecono-
mica, si €indebolito danovembre.

Nell’areadell’ euro si puo stimare cheil prodotto
siacresciuto, nel 2001, dell’ 1,5 per cento, meno della
meta dell’ anno precedente. Nel quarto trimestre I’ at-
tivita produttiva e risultata pressoché stagnante, an-
che se si sono registrate differenze significative frai
principali paesi. In dicembre, dopo quattro mes di
flessione, laproduzioneindustriale &€ aumentata. Se-
gnali positivi provengono dagli indicatori di fiducia
di consumatori eimprese (cfr. il capitolo: L’ economia
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Il dibattito aperto negli Stati Uniti dal caso Enron

I1 2 dicembre scorsola Enron Corporation, laterza
societa statunitense nel settore energetico, ha richiesto
al tribunalefallimentaredi New York|’ammissionealla
proceduradi ristrutturazione prevista dal Federal Ban-
kruptcy Code. S trattadellacrisi di impresapiurilevan-
tenella storia degli Sati Uniti in termini di attivita pa-
trimoniali coinvolte, pari acirca 63 miliardi di dollari.

La societa, costituita nel 1985, nei primi anni di at-
tivita e stata impegnata esclusivamente nei comparti
dellaproduzioneedelladistribuzionedel gas. Dal 1989,
in presenza della progressiva deregolamentazione del
settore delle utilities, I'impresa ha awviato I’ attivita di
inter mediazione nel mercato del gasefornito strumenti
di coperturadei rischi propri di talemercato. | risultati
positivi hanno indotto la societa a dismettere gradual -
mentepartedei propri impianti di produzioneetraspor-
to, concentrando la propria attivita nella compravendi-
ta. Nel corso degli anni novanta, Enron ha esteso
progressivamenteil trading a una vasta gamma di setto-
ri, tracui quelli elettrico, immobiliare, dei serviz di co-
municazioneetrasmissionedi dati sureti infibraottica.

Sulle cause che hanno portato al dissesto della so-
cieta sono in corso inchieste da parte della Securities
and Exchange Commission, delleautorita giudiziariee
di commissioni di entrambi i rami del Congresso.

Le modalita con cui si € sviluppata la crisi della
Enron pongono interrogativi sull’adeguatezza delle
normeagaranziadella corretta gestionesocietaria edi
guelle a tutela del risparmio previdenziale negli Sati
Uniti.

Conriferimento al ruolo svolto dagli organi prepo-
sti alla funzione di amministrazione, gli approfondi-
menti in corso tendono averificareseein chemisurail
ricorsoastock optionsabbiaincentivato comportamen-
ti volti ainfluenzare nel breve periodo le quotazioni dei
titoli. L'indagine si sta inoltre concentrando sul ruolo
svolto dagli amministratori che non hanno incarichi
esecutivi nelle societa (amministratori indipendenti):
oltreaperplessita sulla sussistenza di real eindipenden-
zadi giudizioafrontedi rapporti di consulenzaintratte-
nuti conlaEnron, sono sorti dubbi sullacapacitadi que-
sti amministratori di valutareleinformazoni fornitedal
management.

Per quanto riguardai controlli esterni, vienedapiu
parti sottolineato come il cumulo - consentito, seppur
conalcuni limiti, dalla normativa statunitense - di com-
piti di certificazionedei bilanci edi consulenza in capo
a una medesima societa, nonchél’ assenza di regolere-
lative alla durata massima dell’ incarico, possano aver
contribuitoaridurrel’ autonomiadi giudizionell’ attivi-
tadi auditing. La vicenda solleva dubbi anche su al cuni
aspetti del sistema di supervisionesullesocieta di certi-
ficazionevigentenegli Sati Uniti, doveil compito di de-
finiregli standard qualitativi dei controlli edi accertar-
ne il rispetto € attribuito a organismi di autoregola-
mentazione.

E in corso una riflessione sulle possibili situazioni
di conflitto di interesse con riferimento al ruolo svolto
dalle societa di rating e dalle banche di investimento.

Il dibattito provocato dal dissesto della Enroninve-
stespecifici aspetti dellenor mativecontabili epreviden-
zali.

Sotto il primo profilo, la vicenda ha sollecitato
un ripensamento dei criteri contabili, con particolare
riferimento alle special purpose entities, societa for-
mal mente separate dalla capogruppo e costituite per
il compimento di specifici affari. Approfittando della
possibilita di non consolidare in bilancio tali societa,
I’azienda avrebbe costituito un complesso sistema di
parteci pazioni incrociate, spessofacenti capoagli stessi
esponenti aziendali; cio avrebbereso possibilealterare
i dati relativi a fatturato e profitti e tenere fuori dal bi-
lancio debiti di elevato ammontare. La societa € cosi
riuscita a mantenere un rating soddisfacente e, conse-
guentemente, un’ elevata capacita di indebitamento.

La normativa statunitense non prevede per i piani
di previdenzaintegrativalimiti specifici alla concentra-
zione degli investimenti nelle azioni di uno stesso emit-
tente. Acausadell’ elevataquota (41 per centonel 2001)
di azioni Enron nei piani sottoscritti dai propri dipen-
denti, si sono verificate pesanti perditeacaricodei fondi
previdenziali.

Il Presidentedegli Stati Uniti haannunciato un pro-
gramma di interventi volti ad affrontare le problemati-
che sollevate dal caso in esame.
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dell’area dell’ euro e dell’ Italia). Dopo avere oscilla-
to travalori compresi tra0,91 e 0,88 dollari per euro
negli ultimi due mesi del 2001, alafinedi gennaio la
valuta europea é scesa fino a 0,858 dollari; successi-
vamente tale tendenza si e invertita

Nel Regno Unito I’ economiaharallentato nel se-
condo semestre: il PIL e cresciuto dell’ 1,4 per cento
inragioned anno, dal 2,5 registrato nel primo. L’ atti-
vita ha continuato a essere sospinta dai consumi, che
hanno beneficiato della prolungata ascesa dei valori
immobiliari.

Tav. 1
PIL, esportazioni e popolazione
(quote percentuali sul totale mondiale nel 2000)

PIL Esportazioni
@) di beni Popolazione
e servizi
Paesi industriali .......... 57,1 75,7 15,4
G7 45,4 47,7 115
StatiUniti ............. 22,0 14,2 4,6
Giappone ............. 7,3 7,0 2,1
Altri paesi industriali ... ... 11,7 28,1 4,0
Per memoria:
Unione Europea ........... 20,0 36,0 6,2
Areadelleuro ........... 16,0 28,7 50
Paesi in via di sviluppo .... 37,0 20,0 77,9
Asia ... 21,6 9,2 52,0
Cina.................. 11,6 3,7 211
India ................. 4,6 0,8 16,6
Economie in transizione ... 59 4,3 6,7
Mondo ................... 100 100 100
Fonte: FMI.

(1) Valutati in base alle parita dei poteri d’acquisto.

Nella seconda meta del 2001 nelle economie
emergenti |’ attivita produttiva ha complessivamente
decelerato, risentendo delladebol ezzadelladomanda
nei paes industrializzati. In Asia, produzione ed
esportazioni, chenei primi tretrimestri eranodiminui-
te, si sono stabilizzate negli ultimi mesi dell’ anno, an-
che per effetto dei segnali di inversionede ciclodegli

investimenti in attrezzature informatiche negli Stati
Uniti. L’ India e soprattutto la Cina hanno contribuito
asostenerel’ attivita produttivasu scalainternaziona-
le (tav. 1).

In Argentina nell’ ambito di una serie di misure
straordinarie, il 6 gennaio il nuovo governo haannun-
ciato I’ abbandono del regime di currency board. E
stato sospeso il servizio del debito estero; restano in
vigoreforti restrizioni ai prelievi dai depositi bancari.
Dall’ 11 febbraioil cambiofluttualiberamente; allafi-
ne di febbraio la moneta argentina veniva quotata a
2,15 unita per dollaro, cui corrisponde un deprezza-
mento del 53 per cento. Non si sono manifestati evi-
denti effetti di contagio.

Il prezzo del petrolio si & fortemente ridotto nel
guarto trimestre del 2001, scendendo fino a 19 dolla-
ri per barile nella media delle tre principali qualita,
circa6 dollari in meno rispetto ai livelli del trimestre
precedente (fig. 1). Nel primo bimestre del 2002 le
quotazioni del petrolio si sono stabilizzate, attestan-
dosi attorno ai 20 dollari per barile; secondo le indi-
cazioni implicite nei contratti future sulla qualita
West Texas Intermediate (WTI), esse potrebbero ri-
salire lievemente nel corso del 2002. La debolezza
della domanda mondiale ha continuato a pesare sui
corsi delle materie prime non energetiche, diminuiti
complessivamente, nell’ ultimo trimestre dello scor-
so anno, del 7,4 per cento, rispetto allo stesso trime-
stre dell’anno  precedente; e calato soprattutto il
prezzo dei metalli (-15 per cento), piu sensibile
all’andamento del ciclo.

Fig. 1

Prezzi internazionali in dollari
dellemateriedi base
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Fonte: FMI.

(1) Indici: gennaio 1997=100. Scala di sinistra. - (2) Dollari per barile. Media dei prez-
zi delle 3 qualita WTI, Brent e Dubai. Scala di destra.
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| segnali di ripresa negli Stati Uniti

Negli Stati Uniti, dopo la leggera flessione nel
terzo trimestre del 2001 (-1,3 per cento in ragione
d’ anno; tav. 2), il PIL & moderatamente cresciuto nel
quarto (1,4 per cento), grazie a sostegno derivante
dallaforte accelerazione dei consumi (6,0 per cento)
e della spesa pubblica (10,1 per cento).

L’ espansionedel consumi € ascrivibile principal -
mente all’ eccezionale aumento della spesa in beni
durevoli (39,2 per cento, in ragione d' anno; fig. 2),
favorito dall’introduzione, in ottobre, di incentivi
finanziari all’acquisto di automobili. | consumi di
beni non durevoli e di servizi sono cresciuti a ritmi
pit moderati, ma positivi (rispettivamente, 2,4e1,8
per cento). La spesa delle famiglie ha tratto giova
mento dalla discesa dei tass sui mutui ipotecari.

Tav. 2

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

o | aeramaie |amranoni| ™estment | (I | bomarda | EsPorezn
1) pubbliche (3) @) (3) (5)
Stati Uniti
2000 ... .o 4,1 4,8 2,7 7,6 -0,1 4,8 -0,8
2001 .. 1,2 31 3,6 -1,9 -1,1 1,3 -0,1
I sem............. 1,2 2,9 4,7 -1,5 -1,5 1,0 0,2
Il sem............. -0,2 2,6 3,8 -8,1 -1,1 .. -0,3
I trim. ..o -1,3 1,0 0,3 -5,7 -0,8 -1,0 -0,3
IV trim. ... 1,4 6,0 10,1 -11,0 -2,2 1,7 -0,4
Giappone
2000 ... 2,4 0,6 4,6 3,2 1,9 0,5
2001 .. -0,5 0,3 3,1 -1,7 . 0,2 -0,7
I sem............. 11 3,3 3,9 -1,2 0,1 2,2 -1,0
Il sem............. -3,4 -2,6 1,7 -6,2 -0,2 -3,2 -0,3
I trim. ..o -2,1 -6,7 -1,1 8,0 -0,5 -2,4 0,2
IV trim. ............ -4.5 8,0 2,8 -28,5 0,1 -4,2 -0,4
Area dell’euro
2000 ... 3,4 2,6 1,9 4,4 2,8 0,6
2001 ..
I sem............. 1,8 2,6 2,5 -1,6 -0,6 1,0 0,8
I sem.............
I trim. oo 0,6 0,6 0,9 -0,1 -1,0 -0,5 1,1
IV trim. ...
Regno Unito
2000 ... 3,0 4,1 1,9 49 -0,3 3,6 -0,7
2001 ... 2,4 4,1 2,4 1,1 -0,1 3,2 -0,8
I sem............. 2,5 4,3 34 -1,1 . 31 -0,5
Il sem............. 1,4 4,4 1,2 -3,0 -0,5 2,0 -0,7
e trim. ..o 1,9 4,2 1,2 -6,0 -0,1 1,7 0,2
IV trim. ...l 0,1 4,6 0,9 -6,7 0,4 2,2 -2,2

Fonte: statistiche nazionali o 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) Contributo, in punti percentuali, alla crescita del PIL rispetto al periodo precedente, in ragione d’anno. Per
gli Stati Uniti, calcolato secondo la metodologia del Bureau of Economic Analysis. - (4) Per I'area dell'euro e per il Regno Unito comprende anche la variazione degli oggetti di valore.

- (5) Di beni e servizi.
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Fig. 2

Consumi dellefamiglienegli Stati Uniti

(dati mensili; indici: gennaio 2000=100)
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Fonte: Bureau of Economic Analysis.
(1) Scala di sinistra. - (2) Scala di destra.

La diminuzione dei prezzi dei prodotti energetici,
inoltre, hadeterminato un aumento del reddito dispo-
nibilepari acircalo 0,3 per cento nel quarto trimestre.
L’ insiemedi questi fattori sulledecisioni di spesadel-
lefamiglie hapit chebilanciato il deterioramento del
mercato del lavoro. Tra settembre e novembre, |’ oc-
cupazione dipendente nel settore non agricolo hare-
gistrato un calo di circa970 milaunita(-0,7 per cen-
to), continuando aflettere ancorain dicembre, anche
se a un ritmo nettamente inferiore. Una caduta rile-
vante s é registrata nel servizi: nel trasporto aereo,
tra settembre e dicembre, I’ occupazione s € ridotta
di quas 100.000 unita. 1l tasso di disoccupazione e
salito dal 5,0 per cento di settembre al 5,8 di dicem-
bre.

Gli investimenti hanno continuato a flettere nel
quarto trimestre (-11,0 per cento in ragione d’ anno),
principalmente quelli inimpianti (diminuiti di oltreil
30 per cento). Tuttavia, gli acquisti di attrezzaturein-
formatiche, in diminuzione da tre trimestri, hanno
mostrato segni di stabilizzazione, indicando cheil ci-
clonegativodi questo settore potrebbeessersi conclu-
s0. Gli investimenti in costruzioni, che avevano regi-
strato variazioni positive nei primi tre trimestri
dell’ anno, nel quarto sono diminuiti del 5,0 per cento
in ragione d’ anno.

Il permaneredi condizioni di debolezza dell’ atti-
vita produttiva ha indotto la Riserva federale ad ab-

bassare ulteriormente, per due volte, in novembre e
dicembre, il tasso obiettivo sui federal funds per
complessivi 0,5 punti percentuali, portandolo al-
I’1,75 per cento, il livello pit basso dagli anni cin-
guanta. La diminuzione del tasso nel corso del 2001
estatadi 4,75 punti percentudi (fig. 3). | tassi abreve
termine sono diminuiti in novembre di 0,3 punti, a 2
per cento, rimanendo successivamente su tali livelli.
In base alle aspettative di inflazione desumibili dai
sondaggi, sono divenuti prossimi allo zerointer-
mini reali. 1l tasso sui mutui ipotecari é sceso, dal 7,2
per cento al’inizio di luglioa 6,5in novembre; lari-
duzione ha avuto effetti positivi sulla domanda di
abitazioni e di beni di consumo durevole sia diretti,
siaindiretti, per I’ aumento delle operazioni di rinego-
ziazionedel mutui, associateall’ incremento di valore
degli immobili.

Fig. 3
Tassi ufficiali di riferimento (1)
(dati giornalieri; valori percentuali)
Stati Uniti
6 Giappone s

— Area dell'euro

44'_'_,_1_'_'—\—“|L4

2 2
0 0
2 . . . . 2

2000 2001 2002

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’'inflazione & rimasta moderata. La variazione
dell’indice del prezzi al consumo che esclude i pro-
dotti alimentari ed energetici (coreindex) tra settem-
bre 2001 e gennaio 2002 si € mantenutatrail 2,6 eil
2,8 per cento.

Lapoaliticadi bilancio hafornito al’ economiaun
rilevante sostegno siacon lemisure di espansionedel
reddito disponibile incluse nell’ Economic Growth
and Tax Relief Reconciliation Act del maggio 2001,
siacon quelledi spesaapprovate dopo gli attacchi ter-
roristici dell’ 11 settembre scorso. |l valoretotale dei
provvedimenti di aumento delle spese e di riduzione
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delleentrateammontavaa 190 miliardi di dollari (cir-
cail 2 per centodel PIL). Secondo lerecenti stimedel
Congressional Budget Office, nell’anno fiscale ter-
minante asettembre dell’ anno in corso s registrereb-
be, apoliticheinvariate, unsaldo del bilanciofederale
pressoché in pareggio, da un avanzo di 127 miliardi
di dollari nell’ esercizio precedente e di 236 in quello
2000.

Fig. 4

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).

Latempestivaazione di sostegno svoltadalle po-
litiche monetaria e di bilancio e I'improvviso pro-
spettarsi, ameta novembre, di unafavorevole evolu-
zione del conflitto in Afganistan hanno contribuito
a mutare repentinamente il quadro delle aspettative,
come segnalato dal miglioramento degli indicatori
di fiduciaedall’ evoluzionedei prezzi dei titoli. | cor-
Si azionari registravano, in novembre, rialzi signifi-
cativi nel comparto dei titoli tecnologici, piu conte-
nuti in quello dei titoli tradizionali (fig. 4). L’indice
del settore tecnologico Nasdag 100 segnava, nella
primasettimanadi dicembre, valori superiori del 26
per cento a quelli precedenti 1’11 settembre; nello
scorcio dell’anno diminuiva, attestandosi su livelli
che rimanevano superiori a quelli della vigilia degli
attentati. L’ indice del comparto tradizionale Dow Jo-
nes Industrial Average registrava aumenti fino ala
primasettimanadel 2002, quando si collocavasu va
lori superiori del 7 per cento rispetto a quelli della
vigilia dell’ 11 settembre. Il premio al rischio sulle
obbligazioni private delle imprese con elevato meri-
to di credito, calcolato rispetto al tasso swap decen-
nale, diminuivada?2 a 1,2 punti percentuali tral’ini-
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zio di novembre e la fine di dicembre dello scorso
anno. Il rendimento delle obbligazioni decennali del
Tesoro, che nella prima settimana di novembre era
sceso fino a 4,2 per cento, valore minimo del 2001,
risalivanelle due settimane successive a 5 per cento,
mantenendosi successivamente su tale livello (fig.
5). L'indicatore di fiducia delle imprese manifattu-
riere, sceso a 39,5 in ottobre, risaliva a 44,7 in no-
vembre, quello del livello di attivita delle imprese
dei servizi passavada40,4a49,8, il livello piu eleva-
to da giugno.

Fig. 5
Tass d'interessealungotermine
(dati medi mensili)
7,0 7,0
—— Area dell'euro
6,5 Regno Unito —T—1 65
Stati Uniti
6,0 6,0
55 \/\/\/\ 55
5,0 »—\//‘v\\ =nl 5,0
45 L Ly
2000 2001 2002

Fonte: statistiche nazionali.

All’iniziodel 2002i segnali di ripresadell’ attivita
produttivasi sono intensificati: gli indicatori coinci-
denti hanno cessato di peggiorare; quelli anticipatori
hanno segnato ulteriori rialzi. Allafine di gennaio il
miglioramento del quadro congiunturalehaindottola
Riserva federale a lasciare invariati i tass ufficiali.
L’ occupazione dipendente nel settorenon agricolo, in
diminuzione dallo scorso agosto, étornataacrescere
in febbraio. Nello stesso meseil tasso di disoccupa-
zione e diminuito al 5,5 per cento.

In gennaio laproduzione industriale si e stabiliz-
zata; sudi essadovrebbeinfluirepositivamenteil pro-
cesso di ricostituzionedelle scorte, dopoil forte decu-
mulo registrato nel quarto trimestre del 2001 (che ha
sottratto piti di duepunti percentuali, inragioned’ an-
no, alla crescita). L’indice di fiducia delle imprese
manifatturiere & ancora aumentato in gennaio e feb-
braio; I’ indicatore anticipatore del ciclo economico
in netto recupero da ottobre (fig. 6).

Segnali di un’inversione del ciclo degli investi-
menti provengono dagli ordini di beni capitali che, a
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netto di quelli per la difesa, hanno recuperato parte
della caduta registratain settembre.
Fig. 6
Indicatori coincidenti eanticipatori del ciclo economico
negli Stati Uniti in duefasi postea confronto

104 ; 104
(massimo ciclico)
103 : 103
102 : 102
0 anticipatore (1)
101 . 101
100 — 100
coincidente (1)
99 : : ‘ 99
feb mar apr mag giu lug ago set ott nov dic gen
2001 2002

101 . . 101
(massimo ciclico) :

100 100

coincidente (2)

99 99

98 98

o anticipatore (2) '
o7 0 (minimo ciclico) 97

96

n n 96
giu lug ago set ott nov dic gen feb mar apr mag giu

1990 1991

Fonte: Conference Board.
(1) Marzo 2001=100. - (2) Luglio 1990=100.

Inbaseal’ andamento dellacurvadei tassi d'inte-
resse atermine aun meseimpliciti nel contratti futu-
ressui federal funds, gli operatori nonsi aspettanova-
riazioni dei tassi di riferimento prima della fine di
giugno.

Dall’inizio dell’anno in corso fino ala meta di
febbraio I'indice Dow Jones Industrial Average é di-
minuito; successivamente, in concomitanzaconi se-
gnali di ripresadell’ economia, harecuperato at-
testandosi, al’inizio di marzo, su livelli leggermente
superiori a quelli del 1° gennaio. L’ andamento delle
guotazioni azionarie ha risentito dell’ aumento del-
I’incertezza generato dal dissesto dell’ Enron, che sta
coinvolgendo istituzioni creditizie e societa di revi-
sione. Sullasciadi questo caso, chehaattirato |’ atten-
zione sulla trasparenza dei bilanci aziendali e sulla
cor porategover nancenegli Stati Uniti, in gennai o so-
no stateriscontratedall’ autoritadi controllo dellabor-
sairregolaritanelleprocedure contabili di acunealtre

importanti societa quotate. || premio al rischio sulle
obbligazioni private delleimprese con el evato merito
di credito étornato ad aumentaredall’ iniziodell’ anno
in corso, portandosi allafinedi febbraioal,7 punti.

Nel corso dei primi tre trimestri del 2001 la pro-
fittabilita delle imprese non finanziarie ha subito un
peggioramento. La traslazione sui prezzi di vendita
degli aumenti del costo unitario del lavoro haincon-
trato ostacoli di natura sia strutturale, determinati
dall’ elevato grado di concorrenza, siaciclica, ricolle-
gabili al rallentamento della domanda. Nello stesso
periodo, nel settoredelleimpresenon agricoleil costo
orario del lavoro e aumentato in media del 4,4 per
cento in ragione d anno, eccedendo nettamente gli
incrementi di produttivita (1,1 per cento), pur signifi-
cativi in unafase di recessione. Nel quarto trimestre
I" accelerazione dellaproduttivita, al 5,2 per centoin
ragione d'anno, riconducibile principalmente ala
considerevole riduzione delle ore lavorate (-3,8 per
cento), hapit che compensato I’ incremento del costo
del lavoro, determinando, presumibilmente, un mi-
glioramento del margini di profitto.

Nel terzo trimestre del 2001 i profitti lordi delle
imprese non finanziarie, in calo dallo stesso periodo
dell” anno precedente, erano inferiori di quasi il 30 per
cento rispetto ai livelli massimi del secondo trimestre
del 2000. Questo peggioramento ha avuto riflessi si-
gnificativi sugli indicatori finanziari delle imprese.

Allafinedel 2001 il rapporto tradebiti e patrimo-
nionetto s eportatoin prossimitadel 60 per cento, dal
55 per cento allafine del 2000. 11 tasso di autofinan-
ziamento éstatoinferioreai valori registrati nellepre-
cedenti fasi recessive (1981-82 € 1990-91). || rappor-
to traoneri finanziari netti e margine operativo lordo
esalito; tuttavia, il livelloraggiunto einferioreaquel -
li che hanno caratterizzato le ultime due recessioni
(fig. 7).

L a situazione economica e finanziaria
in Giappone

InGiappone, il PIL éincalodal secondotrimestre
del 2001; nel quartolaflessioneéstatadel 4,5 per cen-
to in ragione d'anno, riflettendo soprattutto la netta
contrazione degli investimenti (tav. 2). I consumi
hanno in parte recuperato la diminuzione registrata
nei due trimestri precedenti.
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Fig. 7

Indicatori finanziari delleimpresenegli Stati Uniti (1)
(valori percentuali)
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Fonte: Bureau of Economic Analysis e Federal Reserve.
(1) Imprese non finanziarie. - (2) Scala di sinistra. - (3) Scala di destra.

Nello scorcio del 2001 e nei primi mesi dell’ anno
in corso, la congiuntura ha cessato di peggiorare, ma
non si sono ancoramanifestati chiari segni di unaim-
minente inversione ciclica. La produzione industria-
le, chein novembreavevaraggiuntoil livellominimo
dallafinedel 1987, si & stabilizzatanei due mesi suc-
cessivi. Le esportazioni Si sono riprese in gennaio,
favorite dal deprezzamento dello yen (fig. 8).

La spesa delle famiglie risente delle condizioni
del mercato del lavoro. In dicembre, il tasso di disoc-
cupazione é salito fino al 5,5 per cento (era a 4,9
al’inizio del 2001) eil totale degli occupati € dimi-
nuito dell’ 1,2 per cento rispetto allo stesso mese del
2000; nellamedia dei dodici mesi terminanti in gen-
naio i salari nominali sono risultati inferiori dell’ 1,4
per cento rispetto a un anno prima. Dal sondaggio
Tankan di dicembre & emersaunarevisioneal ribasso
dei piani di investimento delle grandi imprese.

In gennaio i prezzi al consumo sono diminuiti
dell’ 1,4 per cento sui dodici mesi; nellamedia dello
scorso anno lariduzione e statadello 0,7 per cento.

Nel corso dell’anno s é aggravata la situazione
patrimonial e delle banche. Sullabase dellerilevazio-
ni dell’ autoritadi vigilanza, allafine dello scorso set-
tembre I’ammontare dei crediti inesigibili, a lordo
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degli accantonamenti, era salito a 35.700 miliardi di
yen, pari a 7,0 per cento del PIL (dal 6,3 per cento di
marzo 2001).

Fig. 8
Tassi di cambio nominali eindicatori
di competitivitadelleprincipali valute
(dati medi mensili)
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(1) Unita della prima valuta per una unita della seconda. - (2) Scala di destra. - (3)
Scala disinistra. - (4) Indici: gennaio 2000=100, calcolati sulla base dei prezzi alla produ-
zione dei manufatti. Un aumento indica un peggioramento di competitivita.
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E presumibile che le perdite sui crediti siano au-
mentate in misurasignificativa, anche per lamaggio-
repressionein tal senso esercitata dall’ autorita di vi-
gilanza, che ha intrapreso ispezioni straordinarie in
tutte le maggiori banche. Dallafinedello scorso mar-
Z0 si sono realizzate minusvalenze sui titoli azionari;
inbaseallenorme contabili entratein vigorelo scorso
settembre, parte di tali minusvalenze dovra essere
iscritta in bilancio. Le principali agenzie di rating
hanno abbassato laclasse di merito di a cune banche.
Gli aumenti dei prezzi dei titoli bancari registrati nei
primi giorni di marzo hanno solo in parte compensato
laflessionein atto dallafine del 1999 (fig. 9).

Fig. 9

Indici azionari in Giappone
(dati medi mensili; indici: gennaio 1998=100)
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Fonte: Thomson Financial Datastream.

Al fine di accelerarel’ eliminazione dei crediti in
sofferenza dai bilanci delle banche, nello scorso di-
cembre sono state ampliate le funzioni della Resolu-
tion and Collection Corporation (I’ agenzia apposita-
mente creatadal governo dopo lacrisi finanziariadel
1998) che potra ora acquistare con maggiore autono-
mia tali crediti dalle banche, pagandoli a prezzi di
mercato efars parte attivanellaristrutturazione delle
imprese debitrici.

Nell’anno fiscalein corso (terminante allafinedi
marzo 2002), secondo stime preliminari del Ministe-
ro delle finanze, il disavanzo pubblico, inclusivo
dell’ attivo della sicurezza sociae, s ridurrebbe, al
6,0 per cento del PIL (dal 6,4 dell’ esercizio preceden-
te), per effetto del vincolo di 30 milamiliardi di yen
al’ emissionedi nuovi titoli pubblici deciso dal nuovo

governo, in carica dalla scorsa primavera. Il debito
pubblico lordo raggiungerebbe il 133,4 per cento del
PIL, dal 125,2 dell’anno fiscale 2000. In febbraio &
stata approvata una seconda manovra espansiva, di
entita notevolmente inferiore a quelle attuate in pas-
sato, pari a4.100 miliardi di yen (1o 0,8 per cento del
PIL), finalizzata a sostegno degli investimenti, so-
prattutto nelle nuove tecnologie. | margini di mano-
vraresidui della politicadi bilancio appaiono, tutta-
vig, in esaurimento.

LaBancadel Giapponehaproseguito nellastrate-
giadi accrescere I offerta di liquidita attraverso gli
interventi sul mercato monetario. In dicembre, il li-
vello obiettivo delle disponibilita delle istituzioni fi-
nanziarie presso la banca centrale é stato aumentato
fino a 15.000 miliardi di yen.

Per facilitare il meccanismo di trasmissione della
politicamonetariaé stato suggeritoil ricorsoamisure
espansive non convenzionali: I’ acquisto daparte del-
la banca centrale non solo di titoli pubblici alungo
termine, ma anche di obbligazioni private, azioni,
attivitaimmobiliari o titoli esteri. Queste misure in-
durrebbero una riduzione del costo del capitale e un
miglioramento della situazione patrimoniale di ban-
cheeimprese.

Nel dicembre 2001, laBancadel Giappone haau-
mentatoI’ammontaredi titoli di Stato alungotermine
acquistabili in viadefinitiva da 600 a 800 miliardi di
yen a mese; nel febbraio dell’ anno in corso tale am-
montare é stato innalzato fino a 1.000 miliardi.

A fine febbraio i rendimenti delle obbligazioni
pubbliche decennali erano saliti all’ 1,5 per cento, va-
lorechenon s registravadal febbraio del 2001. L' au-
mento rispetto al’inizio dello scorso novembre é di
circa0,2 punti percentuali.

Il deprezzamento della valuta nipponicanei con-
fronti del dollaro e stato del 9 per centotral’inizio di
novembre e lafine di febbraio, quando il cambio era
di 134 yen per dollaro (fig. 8). In dicembre, I'indebo-
limento delloyen erastato favorito anchedadichiara
zioni delle autorita del Giappone e degli Stati Uniti
secondo cui un deprezzamento della moneta giappo-
nese avrebbe contribuito ad arrestare la deflazione e
a rendere piu espansive le condizioni monetarie.
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All'inizio di marzo il cambio s € attestato attorno a
130 yen per dollaro.

Lacris dell’ Argentina e |’evoluzione dell’ econo-
mianei paesi emergenti

Il simultaneo rallentamento della domanda nei
paesi industriai, nellaprimametadel 2001, si erari-
flesso in un peggioramento della congiuntura nelle
economie emergenti (cfr. Bollettino economico, n.
37, 2001).

Negli ultimi mesi dell’ anno sono giunti segnali in-
coraggianti dai paesi dell’ Asia. Lastabilizzazionenel

quarto trimestre del 2001 delladomandadi beni d'in-
vestimento negli Stati Uniti hafavorito le esportazio-
ni di molti paesi asiatici. Ne hanno tratto particolare
beneficio Taiwan e, in misuraminore, Singapore, Fi-
lippineeMalesia. NellaCoreadel Sud, dovelaripresa
delle esportazioni di prodotti e ettronici hasolo limi-
tato la caduta del totale delle esportazioni, la crescita
e stata sostenuta soprattutto dalla domanda interna.

Grazie al basso grado di apertura dell’ economia,
I"impatto del rallentamento mondiale sulla Cina e
sull’ Indiaé stato limitato. Nonostante |a decel erazio-
ne delle esportazioni, in entrambi i paesi nella secon-
dapartedel 2001 lacrescitaerimastaelevata (tav. 3).

Tav. 3

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

PIL Domanda interna (1) Esportazioni nette (2)

America latina

Argentina...... -0,8 Ce -1,1 -4,9 (3) -1,1 -16 -7,8(3) 0,3 0,5 3,0(3)

Brasile ........ 4,4 15 3,2 -0,1 4,6 e e -0,2

Messico ....... 6,6 -0,3 1,0 -1,6 8,8 1,6 -1,4(3) -1,9 -0,7 -0,2 (3)
Asia

Cina .......... 8,0 7,3 8,0 6,8

Corea del Sud . 8,8 Ce 3,2 1,8 (3) 6,1 -0,8 2,3(3) 3,5 39 -0,1(3)

Filippine ....... 4,0 3,4 3,2 3,6 -1,2 6,1 3,8 53 -3,.2 -0,3

India (4) ....... 4,0 Ce 4,9

Indonesia ..... 5,6 2,6 3.4 1,9 57 6.8 -2,6 0,1 -3,1 4,4

Malesia ....... 8,3 0,4 1,7 -0,9 15,7 0,8 -0,5 -4,8 1,0 -0,5

Tailandia ...... 44 e 1,8 1,5 (3) 4,2 0,4 1,2 (3) 0,9 1,5 0,5 (3)

Taiwan ........ 5,9 -1,9 -0,7 -3,0 4,0 -3,7 -5,2 2,0 2,8 19
Europa

Polonia ....... 4,0 o 1,7 0,8 (3) 2,6 . . 1,0

Russia ........ 8,3 e 51 4,9 (3)

Turchia ....... 7,3 Cee -5,8 -7,0(3) 9,8 -17,5 -17,1 (3) -3,0 13,6 10,5 (3)

Fonte: statistiche nazionali e OCSE.

(1) Include la variazione delle scorte e le discrepanze statistiche. - (2) Include beni e servizi. Contributo alla crescita del PIL rispetto al periodo corrispondente, in punti percentuali.

- (3) lll trimestre. - (4) PIL al costo dei fattori, anno fiscale (aprile-marzo).
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In diversi paesi dell’area, in particolare Cina e
Coreadel Sud, lo scorso anno come gianel preceden-
tebiennio, gli avanzi delle partite correnti sono rima-
sti elevati, € proseguital’ accumulazione di riserve e
il debito estero e stato ridotto in misurasignificativa,
indicando unapossibil e sottoval utazione delle mone-
tedi questi paesi.

In dicembre e precipitatalacrisi economica e fi-
nanziariadell’ Argentina. L’ evento era stato scontato
con largo anticipo dai mercati; cid hacontribuito ali-
mitare il contagio finanziario nelle principali econo-
miedell’area. | rischi di ripercussioni attraversoi ca-
nali tradizionali del commercio non sono dissipati e
le prospettive di crescita dell’ America latina riman-
gonolegateallaripresanegli Stati Uniti eallapossibi-
litadi finanziare, a costi non proibitivi, il disavanzo
esterno. Il governo argentino ha inizialmente preso
misure, tracui il blocco dei depositi, chehanno di fat-
to posto fine alalibera convertibilita del peso con il
dollaro; alafinedi dicembre é stataannunciatala so-
spensione del servizio del debito estero e, dl’inizio
del 2002, I’ abbandono del regime di currency board
(cfr. il riquadro: La crisi economica e finanziariain
Argentina).

In Brasile, dopo la caduta nel terzo trimestre, la
produzione industriale si € stabilizzata. Nonostante
il ralentamento dell’attivitd nella seconda meta
del 2001, I’avanzo primario di bilancio ha ecceduto
nell’annoil valore previsto nel programmaconcorda-
tocon |’ FMI in settembre, in occasione della conces-
sione di un nuovo credito stand-by. Gli investimenti
diretti dall’ estero sono rimasti sostenuti e la bilancia
commerciale hasegnato un avanzo di 2,6 miliardi di
dollari. Il tasso di cambio, che dal’inizio del 2001 a
ottobre si eradeprezzato nei confronti del dollaro del
28 per cento, si € successivamente rafforzato del 14
per cento. Nellasecondametadel 2001, al finedi con-
trastare le pressioni sul cambio e sui prezzi, labanca
centrale, nonostante I’ indebolimento dell’ economia,
ha mantenuto elevati i tassi d'interesse. Dalla fine
di ottobre 2001 alafine di febbraio 2002 il differen-
Ziale tra i rendimenti dei titoli brasiliani in dollari
eanaloghi titoli statunitensi, aumentato bruscamente
dopo I’ 11 settembre, € diminuito di 3,7 punti percen-
tuali, a7,9, mantenendosi comunqgue su valori el evati
(fig. 10).

In Messico |"economia ha risentito fortemente
dellarecessione negli Stati Uniti: nel secondo seme-
stre il PIL & caduto dell’1,6 per cento rispetto allo
stesso periodo del 2000 (tav. 3). Tuttavia, lafermezza
delle politiche monetaria e di bilancio, unitamente ai
primi segnali di ripresa dell’ economia statunitense,
hanno favorito un calo del premio al rischio sulle ob-
bligazioni pubblichein dollari, da4,1a2,8 punti per-
centuali, e un leggero apprezzamento del cambio col
dollaro. A conferma del miglioramento delle condi-
zioni economiche, il 7 febbraio |’ agenzia Moody’s
ha deciso di migliorare il rating del debito pubblico
messi cano.

Fig. 10
Differenziali di rendimentotraobbligazioni in dollari
emesse da alcuni paesi emer genti

eobbligazioni del Tesoro statunitense
(dati medi mensili; punti percentuali)
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Fonte: J.P. Morgan, Thomson Financial Datastream.

In Venezuela, per contrastare il peggioramento
del disavanzo pubblico causatodal calodel prezzodel
petrolio elaforteriduzionedi riserve valutarie, il go-
verno ha deciso, in febbraio, di lasciar fluttuare il
cambio.

In Russia la produzione industriale ha rallentato
nel quarto trimestre del 2001. Laflessione del prezzo
del petrolio el accelerazione delle importazioni han-
no contenuto |’ avanzo delle partite correnti. 1l bilan-
cio pubblico, giain attivo nel 2000, ha continuato a
migliorare nel 2001.

In seguito alacrisi finanziaria che nel febbraio
dell’ anno scorso avevacolpitolaTurchia eindottole
autorita all’ abbandono del regime di crawling-peg
della lira (cfr. il riquadro: La crisi valutaria della
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Lacrisi economica efinanziariain Argentina

Lacris dell’ Argentina & andata maturando negli ul-
timi anni. L’ economia di questo paese & caratterizzata da
unastrutturadell’ offertarelativamentearretrataconuna
capacitadi esportazionechenon superail 9 per cento del
prodotto (3 per cento per i manufatti). La produzione ha
iniziato a cadereallafinedel 1998, risentendo dellediffi-
coltadi accesso ai mercati finanzari internazonali, con-
seguenti allacrisi russa, edel calodei prezzi dellematerie
prime, cherappresentano oltre un terzo delle esportazio-
ni di quel paese. Nella seconda meta degli anni novanta,
il rilevante apprezzamento della valuta statunitense e il
rigido ancoraggio del peso al dollaro hanno determinato
unaprogressivaperditadi competitivita, accentuatasi dal
1999in seguito all’ingente deprezzamento del real brasi-
liano. Laflessionedell’ attivitael’ insufficientedisciplina
di bilancio hanno provocato un deterioramento dei conti
pubblici, determinando unrialzo dei premi al rischio sul
debito pubblico e minando la credibilita del regime di
cambio; il conseguenteincremento dei tassi d’interessea
breve nel 2001 ha aggravato ulteriormentela situazione.

Nel 1991, dopo oltre quindici anni di iperinflazione,
I’ Argentina introduceva per legge un regime di currency
board, in base al qualela banca centrale si impegnava a
scambiarevalutanazionalecontrodollari nel rapportodi
1:1 elacreazionedi liquidita eravincolata dagli afflussi
di riserve ufficiali. Ripristinando la stabilita monetaria,
il nuovo regime creava le condizioni per una crescita so-
stenuta per gran parte del decennio: trail 1991 eil 1997
il prodotto aumentava in media del 5,5 per cento, mentre
I'inflazione scendevadal 170all’ 1 per cento. Dopolaca-
duta del 1999 e alcuni segnali di ripresa all’inizio del
2000, I'attivita produttiva € diminuita nuovamente nel
2001. Trail terzo trimestre del 1998 eil terzo del 2001 il
prodotto si e ridotto complessivamente del 10 per cento:
gli investimenti sono caduti di oltreil 30 per cento, i con-
sumi dell’ 8. Negli ultimi mesi dello scorso anno la reces-
sionesi éaccentuata: laproduzioneindustrialein novem-
brerisultavainferioredi oltreil 10 per centorispettoaun
anno prima. 1l tasso di disoccupazione, in seguito a una
dinamica assai elevata delle forze di lavoro, € salito dal
12,4 per centodellafinedel 1998al 16,4 di maggio 2001.

Dal 1998 |’ economia ha registrato una continua de-
flazione. Laflessionedei prezzi al consumo (-3,9 per cen-
tonel compl dei treanni terminanti adicembre2001)
ha interessato preval entementeil settore dei beni (-7 per
cento), piu aperto alla concorrenza internazionale; cio-
nonostante, la competitivita dell’economia (in base a
prezz alla produzione) € peggioratain misurarilevante.

Tra la fine del 1994 e la fine del 1998 il tasso
di cambio effettivoreale ésalito del 2,5 per cento all’ an-
no, riflettendo il progressivo rafforzamento del dollaro;
nel gennaio 1999, in seguito al deprezzamento del real
brasiliano, & salito ancora di oltreil 10 per cento, oscil-
lando successivamente attorno al nuovo livello. La per-
dita di competitivita ha inciso sulle esportazioni di ma-
nufatti, il cui ritmo di crescita & sceso dal 17 per cento
nel 1997 al 6 nel 2000 (la meta dell’incremento del
commercio mondiale) e allo 0,1 nei primi dieci mesi
del 2001. La considerevole caduta delle importazioni
negli ultimi anni, dovuta alla flessione della domanda
interna, hatuttaviafinito col migliorareil saldo commer-
ciale, tornato positivo nel 2000, per la prima volta dal
1996. Sul disavanzo corrente della bilancia del paga-
menti, stimato al 3 per cento del PIL nel 2001, grava
il peso crescente degli interess sul debito estero.

Il saldo del bilancio federale, negativo dal 1994, ha
oscillatoentroil 2 per centodel PIL fino al 1999, portan-
dosi al 2,4 nel 2000. Vi hanno contribuito gli incrementi
dellespeseper interessi sul debito pubblico, trasferimenti
alleamministrazioni locali (provinceecomuni) esicurez-
za sociale; si sonoinveceridotti gli investimenti pubblici.
Sono escluse da questo conteggio e spese delle province
edel comuni, il cui ammontare, fortementeaumentato ne-
gli ultimi anni, si commisurava nel 2000 al 16 per cento
del PIL. L'FMI stima comunque che il saldo primario
consolidato delle amministrazioni pubbliche (enti locali
inclusi) sia tornato in attivo nel 2000 allo 0,5 per cento
del PIL, da un deficit dello 0,8 nell’ anno precedente. Nel
luglio 2001, per rafforzareil controllo dei conti pubblici,
il governo ha deciso di commisurare mese per mese gli
esborsi del bilancio federale alle entrate effettivamente
realizzate (zero-deficit rule). Conseguentemente sono
stati ridotti del 13 per cento i salari pubblici e diminuiti
i trasferimenti alle amministrazioni locali; tuttavia cio
non € bastato a compensare la caduta delle entrate.

I1 debitodel governofederalesi éaccresciutorapida-
mentenegli ultimi anni: dal giugno 1998 e aumentato del
34 per cento, portandosi a settembre 2001 a 141 miliardi
di dollari (52 per cento del PIL). Per oltreil 90 per cento
era denominato in valuta straniera, principal mente dol-
lari; il 62 per cento era detenuto da non residenti. Dal
1998’ oneredel serviziodel debito estero ésuperioreagli
introiti delle esportazioni di beni e serviz.

Nel corso degli anni novanta € proseguitala“ dolla-
rizzazione” del sistemafinanziario: la quota denominata

continua y»
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indollari dei prestiti contratti dalle imprese € salita dal
41 al 58 per centotrail 1991 eil 1996 ed érimasta stabile
daallora; quelladei depositi bancari dellefamiglie éau-
mentata soprattutto dopo la crisi asiatica (dal 55 al 71
per cento tra luglio 1998 e novembre 2001). Nonostante
il significativo aumento delle attivita e passivita denomi-
nateindollari, lebanchehanno mantenuto un sostanziale
pareggio della posizione in valuta; vi hanno contribuito
il rigore dell’attivita di vigilanza e |I’aumento della pre-
senza dei gruppi bancari esteri, cheallafinedel 2001 in-
termediavano oltre il 40 per cento dei fondi.

Lo spread tra le obbligazioni argentine in dollari e
i titoli equivalenti del Tesoro statunitense, inferiore a 4
punti percentuali nella media del 1996-97, é salito fino
a 15 punti dopo la crisi russa; nel biennio 1999-2000,
ha oscillato tra 6 e 10 punti. Nel corso del 2001 lo
spread haregistrato dueforti rialzi: tramarzo eaprileha
toccatoi 13 punti, risentendo dellafasedi instabilita poli-
ticachehaportatoallasostituzionedel Ministrodell’ eco-
nomiaedel governatoredellabancacentrale; inluglioha
superato i 16 punti e, da allora, &€ aumentato continua-
mente, riflettendo dapprimaledifficoltanell’ approvazio-
neenell’ applicazione della zero-deficit rule e, negli ulti-
mi duemesi del 2001, quelledi attuazionedel programma
di austeritafiscale, chehannoindottol’ FMI anon conce-
dere unarata di un prestito precedentemente accordato.

La cris finanziaria si € aggravata alla fine dello
scorso novembre, quando i timori d’imminente svaluta-
Zione hanno causato una corsa agli sportelli bancari e
unafugadi capitali all’ estero. Per contenerelaperditadi
riserve, il 1° dicembreil governo haimposto controlli sui
movimenti di capitale e ha vietato prelievi dai conti cor-
renti bancari per ammontari superiori a1.000 dollari al
mese. Dopo tre settimanedi gravissimetensioni politiche
esociali, il nuovo governo ha annunciato una moratoria
sul serviziodel debito estero ehaordinato la chiusuradei
mercati finanziari.ll 2gennaiosi éinsediatoil nuovo Pre-
sidente, il quinto in due settimane. || 3 gennaio il Tesoro
argentino non ha provveduto al pagamento di una cedola
inscadenza suunaemissioneinlireitaliane, mettendo co-
siinattolamoratoria. || 6 gennaio sono state prese misu-
redrastiche: il regimedi currency board é stato abbando-
nato e, temporaneamente, € stato adottato un doppio
regimedi cambi: per letransazioni commerciali, il cam-
bio era stato fissato a 1,4 pesosper dollaro, con una sva-
lutazione del 29 per cento, mentre per quellefinanziarie
era determinato liberamente; sono stati introdotti rigidi

controlli sulletariffedei beni di pubblicautilitaesui prez-
zi di alcuni beni di prima necessita; il limite ai prelievi
bancari € stato aumentato a 1.500 dollari al mese.

La ristrutturazione del debito argentino si presenta
particolarmente complessa, anche per la predominanza
di strumenti obbligazionari che, in un contesto di mercati
globalizzati, ne ha favorito la frammentazione tra una
pluralitadi detentori. Ulteriori difficoltadiscendonodal-
leassai diversecaratteristichelegali dei titoli, in partico-
lare riguardo alle modalita con cui i creditori possono
esercitarei propri diritti. Inoltre, una prima operazione
di debt-swap effettuata nel giugno 2001, per 30 miliardi
di dollari, ha accresciuto la quota di obbligazioni inter-
nazionali governata dalla “ legislazione di New York” ,
chegeneralmentenon prevedela possibilita di azioni col-
lettive da parte dei creditori. Una seconda operazionedi
swap, conclusain dicembre, ha sostituito con prestiti non
negoziabili una parte (41 miliardi di dollari) dei titoli del
debito pubblico detenuti soprattutto da banche e fondi
pensionelocali. Tali prestiti corrispondonointeressi aun
tassodel 7 per cento, inferioreaquellodei titoli sostituiti,
e non includono quelle clausole (“ accelerazione incro-
ciata” ) chesonodiretteaevitarecheil debitore sospenda
i pagamenti su singole porzioni del debito. L’ assenza di
tali clausoledaquindi la possibilitaal debitoredi trattare
in modo differenziato le diverse categorie di creditori,
consentendo in particolarela sospensionedei pagamenti
sulla parte del debito pubblico non coperta dall’ opera-
zione di swap. Sullaripresa del servizio del debito pesa,
infine, I'incertezza relativa all’evoluzione futura
dell’ economia argentina. Le negoziazioni coni creditori
esteri per laristrutturazionedel debito restano, pertanto,
ancora indeterminate sia nei tempi sia nelle modalita.

Einviadi definizioneun piano chemiraaripristina-
re nell’economia |’ utilizzo del peso al posto del dollaro.
Per evitareil fallimento delleimprese, il governo ha de-
cretato la riconversione in pesos del prestiti bancari in
dollari al precedente rapporto unitario; i depositi nella
val uta statunitense sono stati invece convertiti per legge
inpesosal cambiodi 1,4 unitaper dollaro. L' ingenteone-
re che ne deriva per le banche verrebbe compensato dal
Tesoro con |’ emissionedi nuovi titoli. Dall’ 11 febbraioil
peso € stato lasciato libero di fluttuare; alla fine di feb-
braio veniva scambiato a 2,15 unita per dollaro. Rispetto
al real il cambio era alla stessa data di 0,90 pesos; nel
giorni immediatamente precedenti la svalutazione della
moneta brasiliana, il cambio era di 0,83.
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Turchia in Bollettino Economico, n. 36, 2001), nel
2001, secondo stimeddll’ FMI, il PIL s sarebbe con-
tratto dell’ 8,5 per cento; I'inflazione si € attestatain
gennaioaoltreil 70 per cento sui dodici mesi, davalo-
ri prossimi a 30 per cento al’inizio dell’anno. Nel
corso del 2001 |e autorita hanno avviato un processo
di ristrutturazione delle principali banche pubbliche
e stabilito I'acquisizione di quelle private insolventi
daparte un apposito Fondo. Tali interventi hanno fa-
vorito laconclusionedi un nuovo accordo conl’ FMI,
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che comportafinanziamenti per 16,2 miliardi di dol-
lari (di cui 9 disponibili immediatamente) da distri-
buirsi su tre anni. L' accordo serve a sostenereil pro-
gramma economico del governo per il 2002-04,
basato sul mantenimento del regime di fluttuazione
del cambio, suunalineadi austeritafiscale e sul pro-
seguimento della ristrutturazione del sistema banca-
rio. Per il 2002 si prevedeunacrescitadel PIL di circa
il 3 per cento, un’inflazione del 35 eun avanzo prima-
rio del settore pubblico del 6,5 per cento del PIL.
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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

Nel 2001 la crescita del PIL dell’area dell’ euro
puo essere stimatanell’ 1,5 per cento, quasi due punti
percentuali meno chenell’ anno precedente. Labrusca
decel erazione delladomanda mondial e, che harisen-
tito soprattutto dell’arresto della lunga espansione
dell’ economiadegli Stati Uniti edel forteaumento del
prezzo del petrolio, s ériflessain primo luogo in un
deciso rallentamento delle esportazioni di beni e ser-
vizi. La dinamica della domanda nazionale, rimasta
modesta, non hacostituito uno stimol o sufficientealla
crescita: gli investimenti fissi lordi hanno ristagnato;
il lento sviluppo dei consumi eunfortedecumulo del-
le scorte hanno sottratto ulteriore vigore alacrescita
del prodotto.

L’ attivita economica, dopo essere cresciuta del-
I”1,5 per cento circain ragione d’ anno nel primo se-
mestre, haristagnato nel secondo; harisentito del bru-

sco rallentamento dei consumi privati e della forte
flessione delle esportazioni, pari acircail 3 per cento.
Gli investimenti sono diminuiti in entrambi i seme-
stri, circadell’ 1,5 per cento.

Segnali di ripresasi sono manifestati afine anno;
si sono fatti pitintensi nel primi mesi del 2002.
I miglioramento delle attese degli imprenditori edel -
lefamiglie suggerirebbe che I’ attivita economica ab-
biatoccato un punto di minimo nell’ ultimo trimestre
del 2001.

Sullamodestacrescitadell’ areahapesato ladece-
lerazione dell’ economiatedesca, dal 3,0 per cento nel
2000 dlo 0,6 nello scorso anno (tav. 4). |l risultato &
attribuibile alla caduta della spesa in beni capitali
(-4,1 per cento) ea considerevole decumulo di scor-
te, che hanno insieme sottratto 1,5 punti percentuali
alacrescitadel prodotto tedesco; nel 20001’ avevano
sostenuta per circaun punto (fig. 11). | consumi han-
no confermato il debole ritmo di sviluppo registrato
I”’anno precedente.

Fig. 11

Contributi delleprincipali componenti delladomandaalla crescita del PIL nei maggiori paesi dell’areadell’ euro
(aprezz costanti; punti percentuali)
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Fonti: statistiche nazionali.

(1) Spesa per consumi delle famiglie residenti e delle istituzioni senza scopo di lucro al servizio delle famiglie.
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Tav. 4
PIL, importazioni e principali componenti della domanda nei maggiori paes dell’area dell’ euro
(aprezzi costanti; variazioni percentuali sul periodo precedente in ragione d’' anno)
1998 1999 2000 2001 2001 (1)
PAESI
Anno Anno Anno Anno I trim. 11 trim. I trim. IV trim.
PIL
Germania ............... 2,0 1,8 3,0 0,6 1,6 0,2 -0,7 -1,0
Francia ................. 3,4 3,0 3,6 2,0 1,6 0,8 1,8 -0,6
Italia .................... 1,8 1,6 2,9 1,8 3,4 .. 0,5 -0,8
Spagna ................. 4,3 4,1 4,1 2,8 4,1 0,7 3,8 0,7
Eurod (2) ................ 2,6 2,4 3,3 1,4 2,2 0,4 0,7 -0,7
Importazioni
Germania ............... 8,9 8,5 10,0 2,0 -19,9 4,6 -6,7 -0,1
Francia ................. 11,6 4,2 15,4 -0,2 -8,4 -4,5 -7,1 -17,4
Italia .................... 8,9 53 9,4 0,2 1,9 2,5 -10,6 -4,8
Spagna ................. 13,3 12,8 9,8 3,7 1,7 4,2 -52 6,0
Eurod (2) ................ 10,1 7,3 11,2 1,3 -11,0 1,8 -7,3 -4,8
Esportazioni
Germania ............... 6,8 5,6 13,2 51 0,4 1,1 2,6 -4,2
Francia ................. 8,3 3,9 13,3 1,1 -2,6 -6,7 -55 -145
ltalia .................... 3,4 0,3 11,7 0,8 -1,2 -0,1 -9,1 -0,6
Spagna ................. 8,2 7,6 9,6 3,4 -6,9 -0,4 1,6 0,6
Euro4 (2) ................ 6,7 4.4 12,6 3,1 -15 -1,3 -1,8 -57
Consumi delle famiglie (3)
Germania ............... 1,8 3,1 1,4 1,4 4,3 2,9 -1,0 -2,0
Francia ................. 3,4 3,3 2,9 2,9 55 1,1 4,4 0,8
ltalia .................... 3,2 2,4 2,7 1,1 1,6 1,3 -1,0 1,1
Spagna ................. 4,5 4,7 4,0 2,7 10,2 0,8 -3,2 5,6
Eurod (2) ................ 2,8 3,2 2,4 1,9 4,7 1,8 0,1 0,2
Investimenti fissi lordi
Germania ............... 3,0 4,2 2,3 -4,1 -8,4 -5,8 -6,0 -3,7
Francia ................. 7,0 6,2 6,2 2,8 2,1 -0,8 1,4 -0,5
ltalia .................... 4,0 57 6,5 2,4 5,2 0,8 1,5 -0,6
Spagna ................. 9,7 8,8 5,7 2,5 3,4 1,8 4,2 -39
EUrO4 (2) .. ooeeven .. 4,9 55 4,4 -0,4 -1,8 -2,3 -1,4 -2,3
Domanda nazionale

Germania ............... 2,4 2,6 2,0 -0,5 -57 1,3 -3,8 0,5
Francia ................. 4,0 3,1 3,9 1,7 -0,1 1,6 1,5 -1,1
ltalia .................... 3,1 3,0 2,1 1,6 4,5 0,7 0,2 -2,1
Spagna ................. 5,7 5,6 4,2 2,8 6,9 2,1 1,4 2,4
Euro4 (2) ................ 3,3 3,1 2,8 0,9 -0,9 14 -1,0 -0,2

Fonte: elaborazioni su dati Eurostat e su statistiche nazionali.
(1) Dati destagionalizzati. - (2) Germania, Francia, Italia e Spagna. - (3) Comprende la spesa per consumi delle famiglie residenti e delle Istituzioni senza scopo di lucro al servizio

delle famiglie.

20



BOLLETTINO ECONOMICO - N. 38, MARZO 2002

CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHE

L adomanda naziona e, ancorchéin rallentamen-
to, é statail principale sostegno allacrescitain Fran-
ciaein Spagna, pari a 2,0 ea 2,8 per cento, rispetti-
vamente; in questi paesi |a decelerazione rispetto a
2000 e statameno pronunciatache in Germania. An-
chein Franciail decumulo di scorte ha sottratto vigo-
reallacrescitaannuadel prodotto, per circaun punto
percentuale.

La dinamica del prodotto tedesco € andata peg-
giorando nel corso del 2001, con una contrazione
dell’ 1 per cento in ragione d anno nel quarto trime-
stre. Nel complesso del secondo semestreil prodotto
ediminuitodello0,5 per centorispetto al periodo pre-
cedente, contro una crescita dell’ 1,0 nel primo. An-
chein Francial’ attivita economica ha registrato una
flessione nell’ ultimo trimestre (-0,6 per cento); nella

seconda parte dell’ anno la crescita € tuttavia rimasta
positiva (1,0 per cento).

In Italia l’aumento del prodotto nel 2001 é stato
pari all’ 1,8 per cento. Anche nel nostro paese e
attribuibile principalmente alla domanda nazionale,
chehafornito un sostegno pari al1,6 punti percentuali.
Laspesadellefamiglie el’ accumulazione di capitale
hanno contribuito alla crescita, rispettivamente per
0,7 € 0,5 punti, da 1,6 e 1,3 nel 2000. Lavariazione
dellescorte, chenel 2000 avevasottratto oltre un pun-
to al’aumento del prodotto, non ha influito sul suo
andamento nel 2001. || settore estero ha sostenuto il
PIL per solo due decimi di punto, in presenzadi una
frenata sia delle esportazioni sia delle importazioni:
le prime sono cresciute dello 0,8 per cento, a fronte
dell’ 11,7 nel 2000, le seconde dello 0,2, contro il 9,4
dell’ anno precedente (tav. 5).

Tav.5
Italia: conto economico dellerisorse e degli impieghi
(aprezzi costanti; variazioni percentuali, salvo diversa indicazione)
: Contributo
vocl PesomL 1998 1999 2000 2001 alla crescita
nel 2001 nel 2001 (1)
Risorse
PIL - 1,8 1,6 29 1,8 -
Importazioni dibenie servizi ................. 28,3 8,9 53 9,4 0,2 ..
Totale risorse ...........ccoiiiiiiiinan... - 3,2 2,4 4,3 1,4 1,8
Impieghi
Investimentifissilordi ....................... 20,8 4,0 5,7 6,5 2,4 0,5
COSIUZIONT © .ot 8,5 -0,2 2,8 5,6 3,7 0,3
Macchine, attrezzature e prodottivari ....... 9,7 5,0 5,6 6,3 0,8 0,1
Mezziditrasporto ........................ 2,6 17,9 16,8 10,0 4,4 0,1
Spesa per consumi delle famiglie residenti . . . .. 59,8 3,2 2,4 2,7 11 0,7
Nondurevoli (2) .......ccovviiiiia... 26,6 2,7 1,0 15 0,8 0,2
Durevoli (2) ... 7,3 5,0 5,4 59 -15 -0,1
Servizi (2) ..o 27,1 2,8 2,6 3,9 1,9 0,5
Spesa per consumi delle Amministrazioni pubbli-
che e delle Istituzioni senza scopo dilucro al ser-
vizio delle famiglie ........................ 17,6 0,3 1,4 1,7 23 0,4
Variazione delle scorte e degli oggetti di valore (3) -0,2 0,3 0,1 -11 .. ..
Totale domanda nazionale ................... 98,1 3,1 3,0 2,1 1,6 1,6
Esportazioni di benieservizi ................. 30,3 3,4 0,3 11,7 0,8 0,2
Domanda esteranetta(3) ................... 1,9 -1,2 -1,3 0,8 0,2 0,2

Fonte: elaborazioni su dati Istat.

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

(3) Contributo alla crescita del PIL.
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Nel nostro paesel’ attivitaeconomicanellamedia
del secondo semestre haristagnato sui livelli raggiun-
ti nel primo, con unadiminuzione dello 0,8 per cento
in ragione d’anno nell’ ultimo trimestre. |l ristagno
dovuto principalmente a considerevole decumulo di
scorte, che ha sottratto 0,8 punti percentuali allacre-
scita, afronte di un contributo positivo per 1,5 punti
nel primo semestre. Gli investimenti fiss lordi e i
consumi privati non hanno stimolato lacrescita; i pri-
mi hanno sensibilmente rallentato, mentre i secondi
sono rimasti stazionari. Nel suo compl ladoman-
da nazionale ha frenato la crescita del PIL nella se-
conda meta dell’anno. La domanda estera netta, in
presenzadi unacontrazione delle esportazioni edelle
importazioni pari rispettivamenteal 4,8 eal 6 per cen-
to, hafornito un contributo positivo, ancorché mode-
sto, allacrescita

Fig. 12

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.

Ladebolezzadell’ attivitain Italianell’ anno hain-
teressato soprattutto il settoreindustriale, con alcune
differenzealivelloterritoriale(cfr. il riquadro: L' evo-
luzione economica nelleregioni italiane). I grado di
utilizzo dellacapacita produttivaé andato riducendo-
s dallafine del 2000 (fig. 12). L'indice della produ-
zione industriale, per la prima volta negli ultimi
vent’ anni, @diminuito per quattro trimestri consecuti-
vi (fig. 13). Laflessione dell’ attivita & stata piu rile-
vante nel comparto dei beni intermedi: nell’ ultimo
trimestre il relativo indice ha registrato una caduta
quasi doppia rispetto a quello generale (-2,9 contro
-1,7 per cento sul trimestre precedente).
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Segnali positivi provengono per il complesso
dell’areadell’ euro dall’ indicatore coincidente del ci-
clo economico€COIN (cfr. il riquadro: Unindicato-
re coincidente del ciclo economico dell’ area dell’ eu-
ro). Nei mesi di dicembre e gennaio ha segnato
due incrementi, interrompendo la caduta iniziata nel
novembredel 1999. Il risultato, pur frenato dallaper-
durante debolezzadell’ attivitamanifatturiera, riflette
il minor pessimismo espresso dafamiglie eimprese.
€COIN segnalava gialo scorso agosto che lafase di
decelerazione dell’attivita economica nell’area
dell’euro stava giungendo a termine. Gli eventi
dell’ 11 settembre, causando un declino della produ-
zione nell’ area, hanno ritardato di qualche meselari-
presa.

Fig. 13
Italia: produzione, ordini escortendl’industria
(dati mensili)
112 r 112
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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 dei 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.
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In Italia, dopo tre mesi consecutivi di calo, in di-
cembre la produzione industriale ha registrato un in-
crementodell’ 1,6 per centorispetto al mesepreceden-
te; stime basate sul consumo di energia elettrica
indicano che, nella media del bimestre gennaio-feb-
braio, essa sarebbe cresciutadi circal’ 1 per centori-
spetto al bimestre precedente (fig. 13). Vi avrebbe
contribuitolanecessitadi adeguareil magazzinoa ra-
pido miglioramento delladomanda attesadopo laca-
duta successiva al’ 11 settembre. Segnali incorag-
gianti emergono anche dal’indicatore composito
anticipatore del ciclo italiano elaborato dalla Banca
d'Itaiaedal’ ISAE (fig. 14).

Fig. 14

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 ereddito disponibile

Nello scorso anno la spesa delle famiglie
dell’area dell’euro, stimata sulla base dei quattro
principali paesi, é cresciuta a ritmi inferiori a quelli
registrati negli anni precedenti. L’ arresto del calo del
tasso di disoccupazione, dopo tre anni di regolare de-
cremento (cfr. il capitolo: Il mercato del lavoro), ele
pressioni inflazionistiche della primaparte dell’ anno
(cfr. il capitolo: | prezzi ei costi) hanno scoraggiato
i consumatori. Ladebolezza dei consumi hainteres-
sato le principali economie dell’ area tranne quella
francese, dovelaspesahacontinuato asvilupparsi in-
torno a 3 per cento, presumibilmente sostenuta

dall’avvio del piano triennale di riduzione dellapres-
sionefiscale.

Ladomandadellefamiglie nell’ areaharegistrato
un progressivo rallentamento nel corso dell’ anno, da
circail 5 per centoinragioned anno nel primo trime-
stre a meno dello 0,5 nell’ ultimo. Il peggioramento
della dinamica dei consumi € stato particolarmente
accentuato in Germania: da una crescita superiore a
4 per cento nel primo trimestre auna contrazione del
2 nel quarto.

Fig. 15

Produzioneindustriale, climadi fiducia
delleimpreseede consumatori nell’areadell’ euro
einalcuni paesi dell’area

(dati mensili)
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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 sulla produzione e sulle giacenze di prodotti finiti. - (3) Clima di fiducia calco-
lato dalla Commissione europea come media dei saldi percentuali ponderati destagiona-
lizzati delle risposte alle 5 domande riguardanti il giudizio e le aspettative circa la situazio-
ne economica, sia generale sia personale, e la convenienza all’acquisto di beni durevoli.
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Un indicatore“ coincidente” del ciclo economico dell’area dell’ euro

Dallo scorso gennaio il Centre for Economic Policy
Research (CEPR) di Londra pubblicamensilmente(1) un
nuovo indicatore “coincidente” del ciclo economico
dell’area dell’ euro (€COIN), frutto di una ricerca con-
giunta con il Servizio Sudi della Banca d' Italia (2).

L’ indicatoreécostruitosullabasedi un’ampiabanca
dati, composta da quasi 1.000 serie mensili che partono
dal 1987, relative a Germania, Francia, Italia, Spagna,
Paesi Bassi eBelgio. Essecomprendono: PIL (3), produ-
zione industriale, flussi commerciali, salari, occupazio-
ne, prezz, variabili di naturafinanziaria, aggregati mo-
netari, tass di interesse, indici di borsa, nonché le
inchieste della Commissione europea presso imprese e
consumatori. Gli strumenti tradizionali dell’ analisi con-
giunturale difficilmente consentono di ricondurre a un
quadro unitario le molteplici indicazioni provenienti da
unatalemoledi informazioni. €COIN édiretto asintetiz-
zarne in modo statisticamente efficiente i segnali.

Il metodo di costruzione dell’indicatore si fonda
sull’ipotesi teorica chel’ evoluzione dell e serie macreco-
nomiche sia guidata da un numero limitato di shock fon-
damentali (4). In particolare, ciascuna variabile puo es-
sere rappresentata come somma di due componenti. La
prima coglie i cosiddetti movimenti comuni della serie,
in quanto guidata dai fattori fondamentali sottostanti a
tuttele grandezze macroeconomiche dell’ area; la secon-
da € una componenteidiosincratica eindipendentedalla
prima erisponde a shock cheinteressano solola variabi-
lein questione.

Laproceduradi stima consentedi estrarrela compo-
nente comune di ogni variabile, isolandone lefluttuazio-
ni cicliche (5).

Nell’analisi congiunturale & usualeil riferimento a
due diverse definizioni di ciclo economico. |l primo, usa-
to per gli Sati Uniti dal National Bureau of Economic
Research, identifica un’espansione ciclica con una

Indicatoreciclico coincidente (€COIN) e PIL dell’area dell’euro
(variazioni percentuali sui tre mesi)

Feb.89 :
1 ‘ Nov. 99 15
S ott| 94 - :
10 F -5 1= ’———\— ———————————————————— —/\ ——————————————————————————— nm A A I
/’\\ '
4 :
05 F-—-=—q-b——|-—- TN N Y TR /i/\’/\/ ———————— D N R
\/ N \Y Ny
- - - - - | ST B 7&777777 4--- | R T RN [ — %77 00
Nov| 95 Ott. 98
P
05 S = \ —————————————————————————————————————————————————— ‘-] -05
-~
'lO ce e beccc e bevcc e be e b HH“H’\‘]‘O‘ hgw%huu e b beccc e beee be e beve bec e b bevcee bec e b bec e b becc e b v b _10
1988 1089 1990 1991 1092 1093 1994 1995 19 1997 1998 1999 2000 2001 02
——€COIN O €COIN dati provvisori PIL
continua y»

Gli eventi dell’ 11 settembre non sembra abbiano
avuto significative ripercussioni sulle decisioni di
spesadellefamiglienell’ areaeinItalia. Lo conferme-
rebbe I’ evoluzione del climadi fiducia, che nel mesi
immediatamente successivi hon presenta un signifi-
cativo peggioramento dellatendenzanegativaavvia
tas in precedenza (fig. 15).
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Nel 2001 i consumi privati italiani sono aumentati
dell’ 1,1 per cento, meno della meta rispetto all’ anno
precedente. Secondo stime preliminari la capacita di
spesadellefamiglie, nonostantelo stimolo degli sgra-
vi fiscali introdotti con la legge finanziaria per il
2001, avrebbe mostrato una dinamica debole; vi
avrebbe concorso in misura rilevante la maggiore
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fasedi incremento dei livelli di attivita. |1 secondo, usato
per €COIN, la identifica con una fase di aumento dei
tass di sviluppo (accelerazione dell’ attivita). La durata
di un intero ciclo € misurata dal tempo intercorso tra
i due punti di massimo contigui che lo delimitano.

L’indicatore €COIN fornisce ogni mese una stima
del tasso di variazione del PIL dell’ area dell’ euro, depu-
rato sia della componente stagionale, sia di quella pura-
menteerratica (6). L' analis economicadi breve periodo
puo trarne notevoli vantaggi, usufruendo di un segnale
mensile tempestivo sulla dinamica del PIL, disponibile
altrimenti solo con frequenza trimestrale (7) e con ritar-
do. Nel contempo, I'indicatore consente di fissare una
datazione precisa del ciclo economico europeo.

Applicando la procedura di Bry e Boschan (8) alla
seriestorica dell’indicatore €COIN, si pervieneallada-
tazione del punti di svolta nei passati 14 anni riportata
nella figura (9), secondo la quale I’economia dei paesi
facenti oggi parte dell’area dell’ euro € stata caratteriz-
zata, dal 1988, da tre cicli completi della durata media
di 43 mesi, con espansioni lievemente pitl brevi delle re-
cessioni (rispettivamente 20 e 23 mesi, in media).

Il valore dell’indicatore per i 3-4 mesi precedenti
la data corrente & soggetto a revisioni, riconducibili a
ritardi nelladisponibilitadei dati (10) ealla conseguente
necessita di sostituirli con stime (11). La metodologia
adottata, a differenza delle tecniche econometriche
usualmente utilizzate per la costruzione di indicatori ci-
clici, non comporta altre revisioni. Le simulazioni effet-
tuate con riferimento al passato mostrano chei punti di
inversioneciclica sono colti contempestivita da €COIN.

(1) Sul proprio sito Internet (www.cepr.org).

(2) Cfr. F. Altisssmo, A. Bassanetti, R. Cristadoro, M. Forni,
M. Lippi, L. ReichlineG. \eronese, A Real Time Coincident In-
dicator of the Euro Area Business Cycle, Banca d' Italia, Temi
di discussione, n. 436, dicembre 2001.

(3) L'originale frequenza trimestrale delle serie del PIL
viene resa mensile mediante interpolazione lineare.

(4) Cfr. M. Forni, M. Hallin, M. Lippi eL. Reichlin, The Gen-
eralized Factor Model: Identification and Estimation, in The
Review of Economics and Statistics, 2000, n. 82(4), pp.
540-554.

(5) La componente comune di ciascuna variabile e ottenuta
come somma ponder ata di tuttele grandezze macroeconomiche
considerate; il sistemadi pesi e stimato sullabasedella struttu-
racorrelativa dei dati.

(6) In particolare, I'indicatore € costituito dalla stima della
componente comune del PIL dell’ area.

(7) Laproceduradi stima consente di relegare nella compo-
nente idiosincratica, non rilevante ai fini della costruzione
dell’indicatore, anche I’ errore indotto dall’interpolazione li-
neare del PIL, necessaria per rendere mensile la serie trimes-
trale.

(8) G. Bry e C. Boschan, Cyclical Analysis of Time Series:
Selected Procedures and Computer Programs, NBER, Techni-
cal Papers, 1971, n. 20. La definizione adottata prevede una
lunghezza minima del ciclo di 15 mesi edi ciascuna sua fasedi
almeno 5 mesi.

(9) Inquest’ ultima I’ indicatore €COIN érappresentato con
media e deviazione standard identiche a quelle delle variazioni
trimestrali del PIL dell’ area dell’ euro, in modo da consentirne
una lettura e un’inter pretazione immediate.

(10) Solo alcune serie (tipicamente quelle riguardanti i ri-
sultati delle inchieste, i tassi di interesse e alcune variabili fi-
nanziarie) vengono aggiornate e diffuse senza ritardo.

(11) Le stime sono effettuate sfruttando la struttura correla-
tiva fra variabili desumibile dal campione.

erosione del potere d' acquisto della ricchezza finan-
Ziaria, causata dall’ aumento dell’ inflazione.

In Italia i consumi privati nella seconda parte
dell’ anno hanno ristagnato, dopo che erano cresciuti
dell’ 1,4 per cento in ragione d’ anno nel primo seme-
stre, sospinti dallaspesain beni non durevoli ein ser-

vizi. Ladomandadi beni durevoli, dopolaprolungata
espansione del quadriennio precedente, Si € contratta
in entrambi i semestri, in misura piu accentuata nel
primo (-4,0 e -2,0 per cento, rispettivamente). Ladi-
namicadi questacomponentedellaspesaé statainde-
bolita, oltre che dallamaggioreincertezzadei consu-
matori, dal progressivo esaurirsi del processo di
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rinnovo dello stock. Indicazioni in questa direzione
emergono dall’inchiesta annuale dell’ ISAE sul pos-
sesso di beni durevoli, che harilevato, per il 2001, un
netto rallentamento degli acquisti di articoli aelevato
contenuto di tecnol ogiarispetto agli anni precedenti.
Nell’ ultimo trimestre laspesain beni durevoli étutta-
viafortemente aumentata (9,6 per cento), sospintada
un’ eccezionale incremento degli acquisti di autovei-
coli.

All’inizio del 2002 si sono rafforzati i segnali po-
sitivi apparsi alafine dell’ anno. Le attese dei consu-
matori circal’ evoluzionedell’ occupazione e dellasi-
tuazione economicadel Paese appaiono improntate a
un maggioreottimismo. Infebbraioil climadi fiducia
delle famiglie italiane, aumentato per la terza volta
consecutiva, harecuperato i livelli elevati dell’inizio
della scorsa estate. Dal mese di dicembre, le valuta-
zioni circal’ evoluzione abrevetermine delladoman-
dafornitedai produttori di beni di consumo hannore-
gistrato anch’ esse un costante miglioramento.

I nvestimenti e scorte

Nel 2001 gli investimenti fissi lordi nell’area
dell’ euro, stimati sullabasedei quattro principali pae-
si, sono diminuiti dello 0,4 per cento. Per laprimavol-
tadal 1993 si sarebbero contratti per due semestri suc-
cessivi. La prolungata debolezza della domanda si &
riflessa in un costante declino del grado di utilizzo
della capacita produttiva, che nell’ ultimo trimestre
dello scorso anno ha toccato il livello piu basso dal
1996.

Le principali economie dell’area, accomunate
dalladebolezzadellaspesain beni capitali, hannotut-
tavia registrato andamenti difformi dell’ accumula-
zione. In Germania gli investimenti fiss lordi, che
ammontano a oltre un terzo di quelli complessivi
dell’area, sono diminuiti del 4,1 per cento. Il calo é
andato attenuandosi nel corso dell’ anno, dall’ 8,4 per
cento inragioned anno nel primo trimestreal 3,7 nel
quarto. All’ ulteriore flessione della spesa nel com-
parto delle costruzioni (-5,7 per cento nell’anno) si &
aggiuntalacontrazione di quellain macchine, attrez-
zatureemezzi di trasporto (- 2,2 per cento). In Francia
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ein Spagnail ritmo dell’ accumulazione nell’ anno si
e piu che dimezzato rispetto a 2000, da6,2 a2,8 per
cento eda5,7 a 2,5, rispettivamente.

Anche il Italianel 2001 la spesain beni capitali
hafortemente rallentato rispetto all’ anno precedente;
lasuacrescitaé passatadal 6,5 al 2,4 per cento, risen-
tendo soprattutto della brusca frenata nel comparto
dei beni strumentali (da6,9a1,2 per cento). Laspesa
in costruzioni éaumentatadel 3,7 per cento, controil
5,6 dell’ anno precedente. L’ edilizianon residenziale
ecresciutaaritmi prossimi aquelli, elevati, registrati
nel 2000, con unincremento concentrato nei primi sei
mesi; nel comparto delle abitazioni la spesahaforte-
mente decel erato, nonostante |a proroga degli incen-
tivi alaristrutturazione. Gli investimenti in beni im-
materiali (circail 5 per cento degli investimenti fissi
lordi) sono cresciuti del 5,3 per cento, dopo ritmi di
sviluppo intorno a 10 nel triennio precedente.

Nellasecondaparte dell’ anno laspesain beni ca-
pitali harallentato, crescendo dello 0,8 per centoinra-
gioned annodopoil 2,2 del primo semestre; nel quar-
to trimestre € rimasta sostanzialmente stazionaria.
Daleinchiestedell’ |ISAE pressoleimpreseindustria
li emergono indicazioni di una prossima ripresa
dell’accumulazione: nel corso degli ultimi mesi del
2001 i produttori di beni di investimento, pur conti-
nuando a giudicare negativamente il livello corrente
degli ordini, hanno rapidamentemigliorato le proprie
valutazioni circal’ evoluzionedelladomandanel bre-
ve termine, fortemente deterioratesi in seguito agli
eventi dell’ 11 settembre.

Nell’areadell’euro il decumulo di scorte, chein-
clude anche le discrepanze statistiche trale stime del
lato delladomandaedell’ offerta, hasottratto nel 2001
circacinque decimi di punto percentuale alacrescita
del PIL. Negli ultimi mesi dell’anno le inchieste ar-
monizzate della Commissione europea presso le im-
preseindustriali segnalavano unariduzione delle ec-
cedenze di magazzino di prodotti finiti.

In Italia, diversamente dagli altri principali paesi
dell’ares, il contributo della variazione delle scorte
ala crescita annua € risultato pressoché nullo. Nel
corso dell’anno le valutazioni circa |’ adeguatezza
delle giacenze di prodotti finiti raccolte nelle inchie-
stedell’ ISAE hanno registrato forti oscillazioni, pro-
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babilmenteriflettendo I’ incertezzadegli operatori ci-
sulle prospettive a breve termine della domanda.

Esportazioni eimportazioni

Nell’area dell’ euro le esportazioni di beni e ser-
Vizi a prezzi costanti, stimate sulla base del quattro
principali paesi, hanno rallentato bruscamente, daun
incremento superiore a 12 per cento nel 2000 a uno
di circail 3nel 2001. Seguendo laforte decelerazione
delladomandamondial e, esse sono andateriducendo-
s nel corsodell’anno. Il ritmo di crescitadelleimpor-
tazioni si éridottoinmisuraanaloga(dacircal’ 11 per
cento ameno del 2), seguendo nel corso dell’ anno un
andamento simile aquello delle esportazioni.

Il ralentamento degli scambi commerciai ha
interessato con intensita differenti le principali eco-
nomiedell’ area. In Germaniale esportazioni, benché
in forte decelerazione rispetto all’anno precedente,
hanno registrato un incremento quasi doppio rispetto
aquello del complesso dell’ area (5,1 per cento; 13,2
nel 2000); le importazioni sono cresciute solo del
2,0 per cento, dal 10,0del 2000. In Franciail ridimen-
sionamento dell’interscambio € stato molto piu ac-
centuato: le importazioni si sono ridotte dello 0,2
per cento, afrontedi unincremento del 15,4 nel 2000;
le esportazioni sono cresciute dell’ 1,1, dopo un au-
mento del 13,3 nell’ anno precedente. Nel corso del-
I"anno le esportazioni di Germania e Francia hanno
mostrato andamenti difformi: quelle tedesche, dopo
aver progressivamente accel erato fino al terzo trime-
stre, sono cadute nel quarto (-4,2 per centoinragione
d’ anno); quelle francesi si sono invece fortemente
ridotte gia dall’inizio dell’anno, con particolare in-
tensita nell’ultimo trimestre (-14,5 per cento). In
guesto paese un’ evoluzione anal oga hacaratterizzato
ancheleimportazioni (-17,4 per cento nel quarto tri-
mestre).

In Italianel 2000 ritmi di crescitadi entrambi i
flusss commerciali erano gia inferiori a quelli
dell’area. Nel 2001 le importazioni sono rimaste

sostanzialmente invariate (0,2 per cento), a fronte
di una crescita delle esportazioni solo dello 0,8
per cento.

Nel corso dell’anno le esportazioni si sono pro-
gressivamente contratte; nel complesso del secondo
semestre sono diminuite del 4,8 per cento in ra
gione d'anno, risentendo soprattutto della forte
flessione nel terzo trimestre (-9,1 per cento).
Si sono registrate perdite di quote di mercato delle
esportazioni italiane, afronte di unasostanzial e tenu-
tadellacompetitivitadi prezzo (fig. 16). Leimporta-
zioni, seguendo il debole andamento dell’attivita
produttiva, si sono ridotte nel secondo semestre del
6 per cento.

La stazionarietd nella media dell’anno della
guantita di beni esportata dall’ Italia & dipesa soprat-
tutto dal rallentamento della domanda nei mercati
della UE, dove si pud stimare che le nostre vendite
siano calate intorno all’ 1 per cento, in misurapiu ac-
centuata in Germania (-2,8 per cento), in Francia
(-1,8) enel Regno Unito (-1,9). Il calo hainteressato
quasi tutti i principali prodotti.

Fig. 16

Indicatori di competitivita
nei maggiori paes dell’area dell’euro (1)
(dati mensili; 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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L’ evoluzione economica nelle regioni italiane

Nel Nord Ovest, nonostante il calo degli ordini, se-
condo gli indicatori qualitativi disponibili |e aspettative
delleimprese sarebbero state in recupero negli ultimi tre
mesi dell’ anno. Primadel punto di minimo, nel settembre
del 2001, la flessione dell’ attivita industriale era stata
particolarmente accentuata (cfr. figura). La variabilita
ciclica della produzione appare nettamente piu marcata
rispetto alla media nazionale, anchea causa del maggior
peso delle componenti dei beni d’ investimento einterme-
di. Nel terzotrimestredel 2001 |e esportazioni sono dimi-
nuite in valore dell’ 1,2 per cento rispetto al corrispon-
dente periodo del 2000 (cfr. tavola); vi ha concorso
soprattutto la contrazionein Piemonte(in particolarenel
settore delle automobili) ein Lombardia (nei settori chi-
mico e delle macchine elettriche).

Nel corso dei primi nove mesi dell’anno, le regioni
del Nord Est avevano registrato unariduzione della pro-
duzoneindustriale meno accentuata rispetto alla media
nazionale. Nell’ ultimo trimestre del 2001 |e aspettative
degli imprenditori sarebbero migliorate, pur in presenza
di una stazionarieta della produzione e di un calo del li-
vellodegli ordini. Nel terzotrimestrelavariazionedel va-
loredellevenditeall’ esterorispettoal corrispondente pe-
riodo del 2000 ha mantenuto un segno positivo, sostenuta
dal buon andamento delle vendite di macchinedell’ Emi-
lia Romagna e di abbigliamento del Veneto, scendendo
tuttavia dall’ 8,9 per cento nel secondo trimestre all’ 1,2
per cento.

Dopoil negativo andamento registrato nei primi no-
vemesi dell’anno nel Centro siagli indicatori dell’ attivi-
taindustriale edegli ordini siale aspettative delleimpre-
seper il 2002 sembrerebbero inlieveripresa nell’ ultimo
trimestre. La variazione sul corrispondente periodo del
2000 delle esportazioni a prezzi correnti € diventata
negativa nel terzo trimestre (-2,4 per cento, dall’ 11,2 nel
trimestre precedente), risentendo della forte caduta nel
Lazio (-23,1 per cento). La diminuzione € stata partico-
larmenteaccentuata nelle componenti per I'industria ae-
ronautica e nella chimica efibre artificiali.

-20 “/ | 20

-20 * \l

-40

Nel primo semestre del 2001 I’ attivita produttiva nel
M ezzogiorno ha registrato un andamento meno negativo
chenellealtreripartizioni. Lafortecontrazionedellapro-
duzione industriale nel terzo trimestre sarebbe stata in
buona parte recuperata nel corso degli ultimi tre mesi
dell’anno, con un simultaneo miglioramento del livello
degli ordini. Nello stesso periodo e aspettative delle im-
prese hanno segnato unaripresarispetto ai trimestri pre-
cedenti. Nel terzo trimestre il valore delle esportazioni
rispetto al periodo corrispondente del 2000 & rimasto
pressoché stazionario. |l dato riflette tuttavia una forte
eterogeneita alivelloregionale: lavariazione é stata po-
sitivain Campania (particolarmente nel settore degli au-
toveicoli), negativa in Scilia per il calo delle vendite

Indicatori congiunturali
nelle macro-regioni italiane (1)

40 40

T
Livello della produzione
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T
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. I . Il . Il I Ty)
1998 1999

2000 2001
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.

continua y»
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Esportazioni italiane per ripartizione geografica
(Variazioni percentuali calcolate su valori a prezzi correnti)

Sul periodo corrispondente Sul periodo precedente
GEOBREE CHE 2000 2001 2000 2001
IV trim. I trim. Il trim. 11 trim. 1111 trim. IV trim. I trim. Il trim. 111 trim.
Nord-Ovest ....... 11,2 8,5 9,1 -1,2 5,6 -0,6 0,6 15 -2,5
Nord-Est ......... 12,0 4,3 8,9 12 4,8 0,1 0,4 1,3 -2,7
Centro ........... 19,8 2,7 11,1 -2,4 3,7 -0,4 -6,5 4,9 -3,0
Sudelsole ....... 30,3 16,0 6,0 0,0 7,1 6,1 -39 -1,5 -1,7
ltalia (1) .......... 14,8 7,0 9,1 -0,5 5,2 0,4 -1,2 1,6 -2,5

Fonte: Istat.

(1) Il dato puo differire rispetto a quello ricavabile dalle statistiche sul commercio estero a livello aggregato, a causa della diversa metodologia contabile applicata alle esportazioni

nei paesi UE.

di prodotti petroliferi ein Basilicata, nonostanteil forte
aumento delle vendite di autoveicoli.

Nel secondo semestre 2001 gli arrivi di viaggiatori
stranieri, il cui livello di spesa nel 2000 aveva raggiunto
il 2 per centodel PIL, sono diminuiti, rispetto allo stesso
periodo dell’anno precedente, in tutte le ripartizioni.
Nelleregioni del Centro edel Nord il calo si era manife-
stato gia nel periodo luglio-agosto, senza pero tradursi
in significative variazioni del corrispondente livello di
spesa. Secondo i dati Istat sul movimento alberghiero,
nel periodo estivo la diminuzione dei visitatori dall’ este-
ro sarebbe stata parzalmente compensata dalla compo-
nente nazionale. Nel periodo successivo all’ 11 settem-
bre, il calo del numero di viaggiatori stranieri € stato
invece particolarmente marcato nelleregioni del Centro
e del Mezzogiorno, aree in cui prevale la componente
di visitatori interessati a capoluoghi ecitta d’ arterispet-
to alle localita turistiche di tipo stagionale. In parti-

colare, tra ottobre e novembre la flessione rispetto al
corrispondente bime-stre del 2000 ha raggiunto il 26,1
per cento nel Centroeil 10,4 per cento nel Mezzogiorno.
Nello stesso periodo, la variazione della spesa comples-
siva é stata negativa in tutte leripartizioni ad eccezione
del Mezzogiorno. In quest’area, secondo i dati relativi
al movimento alberghiero nel periodo natalizio, sarebbe
aumentato il periodo medio di soggiorno, contribuendo
a compensare la perdita generata dal minor numero di
arrivi.

Secondo I’ indagine mensile sul commercio condotta
dall’Istat, nel periodo compreso tra luglio e novembre
del 2001 le vendite al dettaglio sarebbero diminuite, ri-
spetto allo stesso periodo del 2000, in tutteleripartizio-
ni. Lariduzione & stata contenuta nelle regioni del Nord
Ovest, caratterizzate dal prevalere di esercizi commer-
ciali di maggior dimensione, e piu accentuata nelle re-
gioni del Centro.
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Nello stesso periodo le esportazioni di merci nei
paesi extra UE sono cresciute in quantita del 3,6 per
cento, pur in presenzadi una sensibile contrazione di
quellenegli Stati Uniti (-6,2 per cento). L’ espansione
e stata sostenuta dalle vendite nei paesi dell’ Europa
centro-orientale, in Russiaein Cina. Si sono legger-
mente ridotte quelle nel Mercosur e nel paesi emer-
genti dell’ Asia, inseguito alacontrazioneo d rallen-
tamento delladomandainternain quelle aree.

Dal punto di vista della composizione settoriale,
i mercati extra UE hanno sostenuto |e nostre vendite
soprattutto nei settori tessileedell’ abbigliamento, dei
minerali, dei metalli e prodotti in metallo, delle mac-
chine e apparecchi meccanici e di quelli eettrici. S
sono contratte fortemente le quantita esportate di
mezzi di trasporto. Secondo informazioni disponibili
per i primi nove mesi del 2001 e avalori correnti, vi
sono stati forti rallentamenti, o cali, nelleesportazioni
di prodotti del settore degli autoveicoli soprattutto
verso alcuni paes dell’ Europacentro-orientale, come
laPoloniael’ Ungheria, verso gli Stati Uniti eil Cana-
da, verso alcuni paesi emergenti dell’ Americalatina
eddl’Asia

Nei primi undici mesi dell’ anno, le importazioni
di beni inquantita(nellaval utazione cif) sono rimaste
pressoché invariate rispetto allo stesso periodo del
2000. Quelledi petrolio egassono diminuitedell’ 1,1
per cento; acausadell’inerziainsitanei contratti, i lo-
ro prezzi, misurati dai valori medi unitari, hanno se-
guito con ritardo il ridimensionamento delle quota-
zioni del petrolio, avviatos tra dicembre 2000 e
gennaio 2001 (cfr. il capitolo: L’economia elafinan-
zainternazionale). Nellamediadei primi undici mesi
dell’anno, I'indice dei valori medi unitari delle im-
portazioni di petrolio edi gaseraancoradello 0,5 per
cento superiore a valore del corrispondente periodo
del 2000; quello delle quotazioni sul mercato apronti
delletreprincipali qualitadi petrolio del 12,8 per cen-
toinferiore (cfr. il capitolo: | prezzi ei costi).

Labilancia del pagamenti

Secondo i dati provvisori relativi a 2001, il disa-
vanzo del conto corrente dell’ areadell’ euro € sceso a
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9,3 miliardi di euro, dai 70,1 del 2000 (tav. 6). Il mi-
glioramentorriflettelaripresadel surpluscommercia-
le (da11,7 a 74,1 miliardi di euro); essa, unitamente
aun miglioramento nel saldi dei servizi edei trasferi-
menti unilaterali, hapit che compensato il maggiore
deficit dei redditi (passato da 27,5 a 37,7 miliardi).

Nel 2001 i deflussi netti di capitali dall’ area per
investimenti diretti e di portafoglio si sono ridotti a
53,0 miliardi di euro, da87,6 nel 2000. Diversamente
dal 2000, vi sono stati deflussi netti per investimenti
diretti e affluss netti per investimenti di portafoglio.
Il disavanzo degli investimenti diretti s commisura-
toa93,9 miliardi, contro un avanzo di 15,2 nel 2000;
I"avanzo degli investimenti di portafoglio é stato di
40,9 miliardi, contro un disavanzo di 102,8 nel 2000.

Il rallentamento delle attivita di acquisizione e
fusione di imprese, che avevano caratterizzato i mer-
cati internazionali negli scorsi anni, si ériflessoinuna
significativadiminuzione dei flussi lordi per investi-
mento diretto, soprattutto in entrata.

L' inversione di segno dei flussi netti di portafo-
glio éderivata principalmente dai mutamenti nell’in-
vestimento azionario. Gli investimenti al’estero in
azioni di residenti nell’ areasono scesi da288,8a94,0
miliardi di euro; gli investimenti azionari stranieri
nell’area sono saliti da 46,2 a 237,7 miliardi. Sono
invece aumentati da 111,0 a 153,5 miliardi gli inve-
stimenti all’estero in titoli dei residenti; quelli
nell’area dei non residenti si sono ridotti da 250,8 a
50,6 miliardi.

Il ridimensionamento nel corso dell’anno degli
investimenti al’estero in azioni dei residenti
nell’area & correlato con il ribasso delle quotazioni
nelle principali piazze azionarie; laripresa osservata
dal mese di ottobre coincide con le aspettative di un
rialzo dei corsi. Gli stranieri hanno accresciuto gli in-
vestimenti in azioni dell’ areafino amaggio; li hanno
ridotti successivamente, quando gli indici azionari
delle piazze europee hanno risentito piu che altrove
del peggioramento delle previsioni di crescita; sono
tornati ad accrescerli daottobre. Lapercezionedi una
aumentata rischiosita e di una minore redditivita
dell’investimento azionario puo avere indotto i resi-
denti amodificarel’ allocazionedi portafoglio afavo-
redei titoli non azionari, accrescendone anche gli ac-
quisti all’ estero.
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Gli eventi dell’11l settembre hanno avuto un
significativo, anche se temporaneo, impatto sugli
investimenti all’estero dei residenti nell’area del-

stati rispettivamente di 15,4 e 12,5 miliardi nel me-
se di settembre; nei tre mesi successivi gli inve-
stimenti azionari e in titoli hanno ripreso a fluire

I'euro: i disinvestimenti in azioni e titoli sono al’ estero.
Tav. 6
Bilancia dei pagamenti dell’area dell’euro
(milioni di euro)
2000 2001
VOCI
| sem. Il sem. Anno | sem. Il sem. Anno
Contocorrente ........ . -33.858 -36.234 -70.092 -20.399 11.143 -9.256
MEICH © ot 2.309 9.381 11.690 21.354 52.734 74.088
Esportazioni ............ ... . i 460.232 516.175 976.407 517.136 519.391 1.036.527
Importazioni ... 457.925 506.795 964.720 495.785 466.657 962.442
SeIVIZI oo -4.026 -1.197 -5.223 1.449 32 1.481
Redditi ............o 13.689 -13.848 -27.537 -24.180 -13.567 -37.747
Trasferimenti unilaterali ....................... -18.454 -30.571 -49.025 -19.022 -28.056 -47.078
Contocapitale .............oo i 6.586 5.272 11.858 6.437 2.958 9.395
Conto finanziario ................. ... 77.721 20.323 98.084 18.579 -93.425 -74.846
Investimentidiretti ................ ... ... ..... 118.099 -102.876 15.223 -92.346 -1.523 -93.869
alllestero ... -164.376 -220.464 -384.840 -145.957 -71.107 -217.064
nellarea .......... ... ... i, 282.475 117.588 400.063 53.611 69.584 123.195
Investimenti di portafoglio ..................... -121.202 18.404 -102.798 -12.754 53.651 40.897
AZIONi . -203.872 -38.720 -242.592 55.838 87.922 143.760
attivita .. ... -171.988 -116.828 -288.816 -71.589 -22.379 -93.968
passivita . ......... -31.884 78.108 46.224 127.427 110.301 237.728
Titoli .o 82.668 57.124 139.792 -68.592 -34.268 -102.860
attivita . ... -57.256 -53.750 -111.006 -86.811 -66.650 -153.461
passiVita . ... 139.924 110.874 250.798 18.219 32.382 50.601
Derivati ..........ooiiiii 7.375 -8.730 -1.355 -1.367 -20.729 -22.096
Altri investimenti ............................. 69.880 102.604 172.484 112.972 -130.577 -17.605
Variazioni riserve ufficiali ...................... 3.572 10.922 14.494 12.071 5.756 17.827
Errorieomissioni ........... .. ... ... -50.451 10.639 -39.812 -4.617 79.324 74.707

Fonte: Banca centrale europea.
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Lavoce“dltri investimenti” haregistrato - in se-
guito alladrasticainversionedel saldotrai dueseme-
stri - deflussi netti per 17,6 miliardi di euro, controun
saldo attivo di 172,5 nel 2000. All’interno di questa
voce, le istituzioni monetarie e finanziarie diverse
dall’ Eurosistera hanno ridotto il proprio indebita-
mento da290,8a234,5miliardi ehannosignificativa-
mente accresciuto gli impieghi sull’ estero (da 128,3
a230,7 miliardi di euro); I’ indebitamento netto e cosi
passato da 162,5 a 3,8 miliardi.

Il saldo del conto correntedellabilanciadei paga-
menti & migliorato nel 2001 in tutti i principali paesi
europei. In Germania é passato da un disavanzo di
20,3 miliardi di euro nel 2000 aun avanzodi 11,1 mi-
liardi. L' espansione dell’ attivo commerciale e stata
parzial mente compensatadal peggioramento dei red-
diti edei servizi. L'aumento del surpluscorrentedella
Francia, salitoda21 a29,4 miliardi di euro, éderivato
damiglioramenti nell’ avanzo siadi beni, siadi servizi
eredditi. Nei primi undici mesi dell’anno si e lieve-
mente ridotto il disavanzo corrente della Spagna, il
cui deficit commerciale e rimasto sostanzialmente
inalterato.

In Italia nel 2001 s & registrato un surplus nel
conto corrente pari a 3,6 miliardi di euro, contro un
disavanzo di 6,4 miliardi nello stesso periodo del
2000 (tav.7). Il miglioramento & pressoché intera-
mente dovuto agli scambi di merci, il cui attivo é pas-
sato, nellavalutazione fob-fob, da10,4 a 19,4 miliar-
di di euro.

L’ espansione dell’ attivo commerciae hariflesso
lapiu contenuta dinamica delleimportazioni rispetto
aleesportazioni (cfr. il paragrafo: Esportazioni eim-
portazioni).

Il saldo dei servizi e passato dal moderato avanzo
del 2000 aun sostanziale pareggio. | viaggi all’ estero
hanno generato un surplusdi 13,9 miliardi di euro, da
12,9 nel 2000. Il calo delle uscite, in atto dall’inizio
dell’ anno, ha piu che compensato la riduzione delle
entrate. Risentendo degli eventi dell’ 11 settembre
scorso, trasettembreedicembrelespeseall’ estero dei
residenti si sono contratte del 20,1 per cento rispetto
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alo stesso periodo del 2000; quelle degli stranieri
in Italia, segnatamente statunitensi e giapponesi, del
15,3 per cento. Trasettembreenovembre, le presenze
stranierein Italiasono calatedel 36,2 per cento; quel-
leitaliane al’ estero del 36,8 per cento.

1 dettaglio disponibileper gli altri servizi segnaa
tragennaio eottobre un peggioramento del deficit per
i trasporti, afronte dei migliori risultati per gli “atri
servizi per leimprese”.

Nel 2001 I'avanzo del conto capitale & sceso da
3,2al,6miliardi di euro; hainfluitolaconclusionedi
un programma pluriennale di finanziamento da parte
dellaUE.

Il saldo aggregato del conto corrente e del conto
capitale haregistrato un surplusdi 5,1 miliardi di eu-
ro. Il conto finanziario ha registrato deflussi per 4,7
miliardi, contro afflussi per circa 4,3 miliardi nel
2000. Gli errori e omissioni sono risultati pertanto di
importo modesto.

Gli investimenti diretti italiani al’ esteroegli in-
vestimenti stranieri in Italia sono stati entrambi pari
al15,8 miliardi di euro nel 2001 (13,4 € 14,5 miliardi,
rispettivamente, nel 2000). Entrambi i flussi si sono
notevolmente ridotti nella seconda meta dell’ anno;
quelli inuscitapiu di quelli in entrata. Secondo i dati
settoriali relativi ai primi dieci mesi dell’anno, i setto-
ri maggiormente interessati da operazioni di investi-
mento diretto, all’ estero e in Italia, sono stati quelli
del credito e delle assicurazioni, dell’ energia, della
meccanica; nel settore del credito e delle assicurazio-
ni gli investimenti diretti al’ estero sono stati di gran
lunga superiori aquelli in Italia (tav. 8).

Leuscite nette per investimenti di portafoglio so-
no scese a 8,8 miliardi di euro, dai 26,3 del 2000
(tav. 7). Gli investimenti in uscita si sono ridotti da
86,3 a 40,1 miliardi; quelli in entrata da 60,1 a 31,3
miliardi. Nel solo mese di settembrei residenti hanno
disinvestito dai mercati azionari esteri 5,4 miliardi di
euro. Secondo dati provvisori, gli investimenti azio-
nari al’ estero dei residenti sono ripresi nell’arco del
tre mesi successivi.
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_ _ _ . _ Tav. 7
Bilancia dei pagamenti dell’ Italia (1)
(milioni di euro)
2001
VOCI
| semestre Il semestre Anno | semestre Il semestre Anno
Contocorrente ............ .. -4.579 -1.780 -6.359 -3.628 7.217 3.588
MErci ...ooviiii 4.057 6.310 10.367 6.712 12.732 19.444
Esportazioni........................ 127.062 133.843 260.905 137.656 132.825 270.481
Importazioni . ....................... 123.005 127.533 250.538 130.944 120.093 251.037
SeNVIZi oo -530 1.701 1.170 -403 486 83
Redditi ...............iii, -6.473 -6.623 -13.096 -8.007 -3.714 -11.721
Trasferimenti unilaterali ............... -1.633 -3.166 -4.800 -1.931 -2.288 -4.219
Contocapitale ........................ 782 2.409 3.191 639 915 1.554
Conto finanziario ...................... 9.008 -4.721 4.287 3.216 -7.954 -4.738
Investimentidiretti .................... 1.754 -605 1.149 -1.454 1.485 31
allestero ..., -2.511 -10.857 -13.368 -10.430 -5.334 -15.764
inltalia ........................... 4.265 10.252 14517 8.976 6.819 15.795
Investimenti di portafoglio ............. -866 -25.389 -26.255 2777 -11.545 -8.768
AzZiONi (2) ... -53.692 -30.915 -84.608 -15.545 2.306 -13.239
attivita .. ... -43.482 -39.412 -82.894 -11.319 765 -10.554
passivita . ... -10.210 8.497 -1.714 -4.226 1.541 -2.685
Titoli (2) ..o 52.826 5.526 58.353 18.322 -16.540 1.782
attivita . ........ .. -4.946 1.500 -3.446 -22.290 -4.400 -26.690
passivita . ... 57.772 4.026 61.799 40.612 -12.140 28.472
Derivati ............ccooiiiiiiaan. 2.082 419 2.501 -86 -244 -330
Altri investimenti ..................... 7.968 21.982 29.950 3.389 456 3.845
Variazione riserve ufficiali ............. -1.930 -1.128 -3.058 -1.410 1.894 484
Errori e omissioni  .................... -5.211 4.092 -1.119 -227 -178 -404

(1) Per i mesi di novembre e dicembre 2001, dati provvisori. - (2) Gennaio-ottobre per I'anno 2001; luglio-ottobre per il Il semestre 2001.

Il dettaglio per tipo di strumento degli investi-
menti di portafoglio edisponibilefinoa mesedi otto-
bre. Nei primi dieci mesi dell’ anno si osservaunaca-
duta degli acquisti di azioni straniere da parte di
residenti (da69,3a10,6 miliardi di euro) eun aumen-
todi quelli di altri titoli (da2,8a26,7 miliardi). Ana-
logamente al’insieme dell’ area dell’ euro, anche nel
caso italiano I’ acquisto di azioni straniere daparte di

residenti ha mostrato una relazione molto stretta con
I’andamento dei corsi azionari. Fino ad aprilei resi-
denti hanno ridotto principalmente |’ esposizione nei
confronti degli Stati Uniti, da giugno soprattutto
verso |'area dell’ euro. In presenza di una maggiore
rischiosita dell’investimento azionario, inoltre, gli
italiani hanno accresciuto laquotadei titoli non azio-
nari nel proprio portafoglio (cfr. il capitolo: La politi-
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Investimenti diretti dell’Italiaein Italia (1)
(milioni di euro)

Tav. 8

1999 2000 2001
VOCI
Anno Gennaio-giugno | Luglio-ottobre Anno Gennaio-giugno | Luglio-ottobre
All’estero
nonbancari................. ... -4.518 -2.437 -5.293 -11.251 -10.282 -3.388
di cui:
prodotti energetici .............. -2.274 359 -180 -45 -847 -1.247
prodotti chimici ................. -366 -463 -149 -619 -375 -816
prodotti meccanici .............. -2.458 -1.436 -1.217 -2.891 -660 -1.530
prodotti alimentari .............. -509 162 -5 164 -475 -597
prodotti tessili .................. -179 -61 -154 -257 -82 80
servizi del commercio ........... -730 -116 -420 -634 -198 -573
servizi deitrasporti . ............. -325 176 -1.098 -1.716 642 33
servizi del credito e delle
assicurazioni ................. -1.709 -200 -891 -1.173 -4.237 -3700
altrisettori (2) .................. 4.032 -858 -1.179 -4.080 -4.050 4.962
bancari ............ . ... -1.791 -74 -1.691 -2.117 -148 391
Totale .............. -6.309 -2.511 -6.984 -13.368 -10.430 -2.997
In ltalia
nonbancari...................... 7.219 4.192 3.926 14.479 8.637 5.583
di cui:
prodotti energetici .............. -12 115 -58 122 52 1.857
prodotti chimici ................. 364 249 236 570 287 304
prodotti meccanici .............. 485 2.273 2.915 6.759 551 1.744
prodotti alimentari .............. 340 343 -49 479 889 1.148
prodottitessili .................. 234 27 116 336 137 260
servizi del commercio ........... 602 -2.387 665 -1.577 572 1.253
servizi deitrasporti . ............. 691 52 1.248 2.556 589 1.131
servizi del credito e delle
assicurazioni ................. 2.158 2.038 834 4.081 2.354 794
altrisettori (2) .................. 2.357 1.482 -1.981 1.153 3.206 -2.908
bancari ............ ...l -731 73 -33 38 339 116
Totale .............. 6.487 4.265 3.893 14,517 8.976 5.699

Fonte: UIC.

(1) La distinzione tra bancari e non bancari si riferisce all’'operatore italiano. La ripartizione per branche, disponibile solo perinon bancari, € relativa al settore destinatario dell'investi-
mento. - (2) Gli altri settori comprendono: agricoltura, silvicoltura e pesca,; edilizia e opere pubbliche; minerali e metalli; altri prodotti industriali; altri servizi destinabili alla vendita; servizi

non destinabili alla vendita; importi non ripartiti.
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Investimenti esteri di portafoglio in Italia (1)
(milioni di euro)

Tav. 9

2000 2001
PERIODO
| semestre Gennaio-ottobre Anno | semestre Gennaio-ottobre

TitolidiStato .. ................ 58.914 50.542 52.569 35.902 19.000
BOT ... -1.104 -3.161 -3.041 5.829 -2.918
BTP ... 46.855 54.012 55.839 20.415 23.920
CTE ... -647 -774 =774 -220 -608
CCT . 5.345 -532 1.524 787 -10.342
CTZ ... -4.512 -12.700 -14.551 3.843 -991
Prestiti della Repubblica . . . . .. 12.015 12.877 12.791 5.235 10.040
Altri titoli di Stato ............ 963 819 782 12 -101
Obbligazioni .................. 448 5.624 7.803 4.225 9.866
Titolibancari .................. -9 2.674 3.438 942 838
Azioni . ... -12.194 -8.416 -4.616 -5.093 -4.011
Altrititoli ..................... 402 628 891 410 94
Totale ...... 47.562 51.052 60.085 36.386 25.787

(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.

ca monetaria unica, gli intermediari e i mercati fi-
nanziari in ltalia e nel resto dell’area). Gli investi-
menti in titoli esteri (soprattutto quelli emessi
nell’ areadell’ euro) si sono infatti significativamente
accresciuti nella prima meta dell’ anno.

Nei primi dieci mesi del 2001 gli stranieri hanno
diminuitoi disinvestimenti in azioni (da6,7 a2,7 mi-
liardi di euro) egli acquisti di titoli italiani (da57,7 a
28,5 miliardi di euro). Ladiminuzione degli acquisti
di titoli hariguardato principamentei titoli di Stato,
in particolarei BTP. Gli acquisti di titoli di Stato sono

scesi da50,5a19,0 miliardi di euro; quelli di BTPda
54,0 a 23,9 (tav. 9), in parte riflettendo lariduzione
delle emissioni nette.

Lavoce“altri investimenti” haregistrato unsaldo
attivo di 3,8 miliardi di euro, contro circa 30 nello
stesso periodo del 2000 (tav. 7). Nei primi dieci mesi
dell’anno la raccolta delle banche sull’ estero e scesa
a20,1 miliardi di euroda 36,2 nello stesso periodo del
2000; gli impieghi sono sdliti a 4,6 miliardi, contro
rimborsi per 0,8 miliardi lo scorso anno.
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Il mercato del lavoro

L’ occupazione

Nell’area dell’ euro la crescita dell’ occupazione
nel 2001 érisultatainferiore rispetto agli anni prece-
denti, riflettendoil rallentamento dell’ attivitaprodut-
tiva. Secondo dati preliminari di contabilita naziona-
le, nel corso dei primi nove mes la crescita del
numero degli occupati € stata dell’ 1,6 per cento ri-
spetto allo stesso periodo dell” anno precedente (2 per
cento nella media del 2000). Nel corso dell’anno il
tasso di crescitasul trimestre precedente & sceso dallo
0,4 per cento nel primo trimestre allo 0,2 nel terzo.

In Germanial’ occupazione érimastain mediasui
valori dell’anno precedente, mostrando una lieve
flessione nella seconda parte dell’anno. In Italia,
Franciae Spagnalacrescitadel numero degli occupa-
ti nellamediadei primi tretrimestri e statainvece su-
periore all’ 1,5 per cento (fig. 17).

Anchenel 2001 1" aumento del numero degli occu-
pati inltaliaéstato sostenutoinrapportoall’ andamen-
todell’ attivitaeconomica. Comenegli anni preceden-
ti vi ha contribuito un’ evoluzione moderatadel costo
di utilizzo del lavoro. Dal 1993 a 20001l costo del la-
vorointermini reali, misurato dal rapporto traredditi
unitari dalavoro dipendente e prezzi impliciti del va-
lore aggiunto, & cresciuto in medianel settore privato
dello 0,2 per cento al’ anno nel nostro paese, contro
I’1,4in Germaniael’ 1 per cento in Francia. A fronte
di unacrescitaannuadellaproduttivitadel lavoro del
2 per cento, in lineacon quellaregistratain Franciae
in Germania, I aumento dei margini di profitto éstato
superiore. Nello stesso periodo, pur permanendorigi-
dita, si sonoridotti i costi di aggiustamento dell’ input
dilavoro,inparticolarequelli relativi ai flussiinentra-
tae alagestione dell’ organizzazione produttiva.

Contrariamenteaguanto avvenuto negli anni pas-

sati, nel 2001 lacrescitahainteressato esclusivamen-
tel’ occupazione atempo indeterminato, mentre quel -
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latemporanea si € ridotta siain termini relativi che
assol uti. Questa ricomposizione delle forme contrat-
tuali édaricondurre, daunlato, allafase di espansio-
ne dell’ occupazione, che nelle regioni settentrionali
del Paesehaspintoil tasso di disoccupazionesulivelli
estremamente modesti; dall’ altro, agli incentivi intro-
dotti dallafinanziariaper il 2001 infavore dei rappor-
ti di lavoro atempo indeterminato.

Fig. 17

Occupazionenel maggiori paesi dell’areadell’ euro
(dati trimestrali, destagionalizzati; migliaia di persone)
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Fonte: per I'ltalia Istat, Conti nazionali (SEC95) e dati circoscrizionali stimati;
i profili trimestrali sono parzialmente stimati; per gli altri paesi, Eurostat, Conti nazionali
(SEC95); per la Francia dati parzialmente stimati.
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Secondo larilevazionetrimestrale dell’ Istat sulle
forzedi lavoro, nel nostro paeseil numero degli occu-
pati in ottobre erapari a21.698 milapersone(tav. 10),
superioredello 0,3 per cento (66 milapersone) rispet-
to aluglio in termini destagionalizzati e dell’ 1,2 per
cento rispetto adodici mesi prima. | dati di ottobrede-
vono tuttavia essere considerati con cautela, perché
I"anticipo del periodo di rilevazione alafine di set-
tembrerispetto aquello usualedellaprimametadi ot-

tobre, per facilitare I’ effettuazione del censimento
della popolazione, potrebbe aver aterato la compo-
nente stagionale degli aggregati. Nella media del
2001 il numero degli occupati é cresciuto del 2,1 per
cento rispetto al 2000 (434 mila persone). Il tasso di
occupazione della popolazione trai 15 ei 64 anni &
cresciutodal 53,5 per cento del 2000 al 54,6 per cento,
rimanendo tuttavialargamente a di sotto dellamedia
europea (63,3 per cento nel 2000).

Tav. 10

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

Media 2000 (1) 2001 (1) Ottobre 2000 Ottobre 2001
VOCI . Quote . Quote . Quote . Quote

a\S/:gil:lti perczszr;tuali a\S/:giLIti perc(ezr;tuali a\slzlc:)l[:ti perc(ezr;tuali a\S/g!)(?lrJIti perc(ezr;tuali

Occupati dipendenti ................... 15.131 71,8 15.517 72,1 15.359 71,6 15.650 72,1

atempo indeterminato ................. 13.601 64,5 14.002 65,1 13.744 64,1 14.145 65,2

PIENO o 12.748 60,5 13.083 60,8 12.876 60,0 13.268 61,1

parziale ............ i 853 4,0 920 4,3 868 4,0 877 4,0

atempo determinato .................. 1.530 7,3 1.514 7,0 1.615 7,5 1.505 6,9

PIENO ...t 1.042 4,9 1.045 4,9 1.112 5,2 1.057 4,9

parziale ............ i 488 2,3 469 2,2 503 2,3 448 2,1

Occupati indipendenti ................. 5.949 28,2 5.997 27,9 6.091 28,4 6.047 27,9

atempo pieno ...l 5.511 26,1 5.570 25,9 5.644 26,3 5.648 26,0

atempo parziale...................... 438 2,1 428 2,0 447 2,1 399 1,8

Totaleoccupati ..............coiiin. 21.080 100,0 21.514 100,0 21.450 100,0 21.698 100,0
In cercadi occupazione ................ 2.494 2.267 2.383 2.225
Forzedilavoro ........................ 23.575 23.781 23.833 23.923
Inattivi ... 33.614 33.567 33.403 33.501
conmenodil5anni................... 8.272 8.265 8.263 8.271
tral5e6d4anni ....................... 15.549 15.336 15.313 15.212

di cui: cercano lavoro non attivamente e

sono immediatamente disponibili . 1.211 1.175 1.220 1.131
oltre6danni.......................... 9.794 9.966 9.827 10.018
Popolazione .......... ... . ... . 57.189 57.348 57.236 57.423
Tasso di disoccupazione ............... 10,6 9,5 10,0 9,3
maschi ........ ... i 8,1 7,3 7,6 7,1
femmine ........ ... .. 14,5 13,0 13,8 12,7
Tasso di attivita (15-64anni) ............ 59,9 60,4 60,5 60,8
maschi ... 73,6 73,6 74,1 73,9
femmine ........ ... 46,3 47,3 47,0 47,7
Tasso di occupazione (15-64 anni) ...... 53,5 54,6 54,4 55,0
maschi ... 67,5 68,1 68,3 68,5
femmine ........ . ... 39,6 41,1 40,5 41,6

Fonte: Istat. Indagine sulle forze di lavoro.

(1) Media delle rilevazioni di gennaio, aprile, luglio e ottobre. - (2) Rispetto al numero totale degli occupati.
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Comein passato, I’ incremento del numero di oc-
cupati hariguardato preval entemente la componente
femminile (oltre due terzi nell’anno). La quota delle
donne sul totale dell’ occupazione € cosi sdlita nella
mediadel 2001 a 37,5 per cento, dal 36,8 nell’ anno
precedente.

Tav. 11

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

voCl Media | Media | Media |Ottobre | Ottobre

1995 | 2000 | 2001 | 2000 | 2001

Maschi ............. 6,2 8,7 8,3 9,0 8,1
Femmine ........... 9,3 12,2 11,9 12,7 11,8
Tral5e34anni..... 11,6 156 151 156 144
Oltre34anni........ 4,2 6,5 6,4 7,3 6,6
Agricoltura . ......... 359 376 384 415 40,7
Industria ........... 4,3 6,6 6,1 7,1 57
Costruzioni ......... 11,2 131 122 132 121
Servizi ...l 6,7 10,1 9,8 10,2 9,5
di cui: commercio e 99 122 12,1 11,8 125

alberghi ...
Totale economia.... 73 10,1 9,8 105 9,6

Fonte: Istat, Indagine sulle forze di lavoro.

Inottobreil numero di occupati dipendenti erasu-
perioreaquello di dodici mesi primadi 292 milaper-
sone (1,9 per cento), mentre si € ridotto di 44 mila
quellodei lavoratori autonomi (-0,7 per cento). | nuo-
vi occupati dipendenti atempo indeterminato eatem-
PO pieno sono stati 392 mila, mentre il numero degli
occupati atermine si e ridotto di 110 mila unita. La
guotadei lavoratori con contratto atermine, dopo es-
serecresciutaininterrottamentedal 1997, édiminuita
in ottobredi quasi un punto percentual e rispetto ado-
dici mesi prima, al 9,6 per cento del totale dei dipen-
denti (tav. 11). Secondo stimedel Ministerodel Lavo-
ro e delle politiche socidi, I'utilizzo del lavoro
interinale hainvece continuato acrescere nellaprima
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metadell’ anno, anche searitmi piu contenuti rispetto
ai due anni precedenti, interessando nel giugno 2001
circa 70 mila occupati equivalenti atempo pieno. La
riallocazionein favore delle posizioni lavorative per-
manenti ha riguardato prevalentemente |’industria e
i servizi, esclusi il commercio eil settore alberghiero.
E statafavoritadal credito d’ impostaper le assunzio-
ni di lavoratori atempo indeterminato, introdotto con
I"art. 7 della legge finanziaria per il 2001. Secondo
stime preliminari dello stesso Ministero, il ricorso
agli incentivi erisultato crescentenel corsodell’ anno,
giungendo a interessare in settembre oltre 100 mila
lavoratori, di cui @ meno un quarto nel Mezzogiorno.

Ancheladiffusionede contratti part-timesi eéar-
restata nella seconda meta del 2001. La quota degli
occupati atempo parziale sul totale dei dipendenti si
eridottain ottobre al’ 8,5 per cento (dall’ 8,9 dell’ ot-
tobre 2000; tav. 12). Nellamediadell’ anno I’ inciden-
zadei lavoratori con contratto atempo parziae é ri-
mastapressochéinvariatarispetto a 2000; écresciuta
leggermentetraledonne, trai lavoratori con pit di 34
anni, nel servizi enell’ industriain senso stretto, men-
tre @ diminuita nel settore delle costruzioni e in agri-
coltura

Tav. 12
Italia: quota di lavoratori dipendenti
atempo parziale sul totale dei dipendenti
(valori percentuali)

voCl Media | Media | Media |Ottobre | Ottobre

1995 | 2000 | 2001 | 2000 | 2001

Maschi ............. 2,5 3,6 3,5 3,7 3,2
Femmine ........... 12,1 16,7 16,9 16,7 16,1
Tral5e34anni..... 74 10,2 10,0 10,1 9,2
Con pitdi34anni ... 52 8,0 8,3 8,2 8,0
Agricoltura.......... 17,9 188 181 204 16,6
Industria ........... 3,5 4,5 4,6 4,3 4,5
Costruzioni ......... 4,2 4,4 4,0 4,8 3,5
Servizi ... 69 10,8 10,9 10,9 10,3
di cui: commercioe 10,5 14,8 150 145 1472

alberghi ...
Totale economia.... 6,1 8,9 8,9 8,9 8,5

Fonte: Istat, Indagine sulle forze di lavoro.
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Gli andamenti settoriali eterritoriali delladoman-
dadilavoroin Italia

Nella media del 2001 il numero di occupati nei
servizi eaumentato del 2,7 per cento (355 milaperso-
ne), contribuendo per 1,7 punti allacrescitacomples-
sivadell’ occupazionenell’ anno (tav. 13). Al netto dei
fattori stagionali, I'incremento dell’ occupazione tra
luglio e ottobre ha continuato a concentrarsi quasi
esclusivamente nel settoreterziario (74 milapersone,
0,5 per cento). Sullabase degli indicatori congiuntu-
rali disponibili I"aumento sarebbe continuato nel
quarto trimestre: secondo i sondaggi dell’ISAE, la
guota di imprese della grande distribuzione che di-
chiaravano di voler ampliare gli organici haripreso a
crescere dopo i minimi dell’ estate. Anchel’indagine
mensiledell’ Istat sullegrandi impresedei servizi mo-
stranel mesi autunnali un aumento delle ore lavorate
per dipendente.

Tav. 13

Italia: occupazione per settore
e area geografica nel 2001
(medie annue su dati grezzi e dati trimestrali
destagionalizzati; variazioni sul periodo precedente)

Quota Anno Ottobre

percen- Variazioni | COntributi (.. |Contributi

VOCI tuale sul ariazioni in punti ariazioni in punti

totale | percen- | o cen. | PEICEN- | horcen-
nazionale | tuali tuali tuali tuali

Settore
Agricoltura . .. 52 0,6 0,0 -1,0 -0,1
Industria .... 23,9 -0,3 -0,1 -0,1 0,0
Costruzioni .. 7.9 55 0,4 0,6 0,0
Servizi ...... 63,0 2,7 1,7 0,5 0,3
Area territoriale

Nord ........ 51,7 1,7 0,9 0,5 0,3
Centro ...... 20,2 2,1 0,4 0,3 0,1
Mezzogiorno . 28,1 2,7 0,8 0,0 0,0
Italia.. 100,0 2,1 2,1 0,3 0,3

Fonte: Istat, Indagine sulle forze di lavoro.

Nel settore delle costruzioni I’ occupazione é cre-
sciutaper I’ undicesimo trimestre consecutivo (0,6 per
cento rispetto aluglio, al netto dei fattori stagionali).

Nellamediadel 2001 lacrescitaé statamolto sostenu-
ta, 5,5 per cento (89 mila persone) rispetto all’anno
precedente. Ladomandadi lavoro previstain dicem-
bre per i successivi tremesi dalleimpreseintervistate
dall’|SAE s mantiene elevata.

Fig. 18

Italia: occupazione, Cassaintegrazione guadagni
elavorostraordinarionell’industriain senso stretto
(dati destagionalizzati; migliaia di 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 di occupati equivalenti a tempo pieno & ottenuto con-
siderando 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 500 e pit addetti. Medie mobili dei 3 mesi nel periodo
di riferimento.

Nell’industriain senso stretto, invece, I’ occupa
zione al netto dei fattori stagionali € leggermente di-
minuitain ottobre, per il quarto trimestre consecutivo
(-0,1 per centorispetto aluglio; fig. 18). Nellamedia
dell’annolariduzionerispetto al 2000 éstatadello 0,3
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per cento (16 milapersone). E lievemente aumentato,
nellasecondametadell’ anno, il numero dei lavoratori
in Cassa integrazione. Nelle inchieste congiunturali
dell’|SAE, le imprese industriali s sono mantenute
piu pessimiste sulle prospettive dell’ occupazione ri-
spetto aquelledegli altri comparti: nellasecondame-
tadel 2001 un numero crescentedi imprese program-
mava di ridurre le forze di lavoro. Le prospettive
dell’ occupazione sembrano esseremiglioratesul fini-
redell’anno. Anchei segnali di difficoltanel reperire
manodopera, emersi nellasecondametadel 2000 eat-
tenuatisi nel corso del 2001, sono tornati aintensifi-
carsi in ottobre e dicembre trale imprese del Centro
e del Mezzogiorno.

L’ aumento dell’ occupazione hariguardato tutte
le aree del Paese. Nellamedia dell’ anno la crescitae
stata particolarmente intensa nel Mezzogiorno, dove
il numero degli occupati €aumentato del 2,7 per cento
(161 milapersone) afronte dell’ 1,8 dell’ anno prece-
dente. L' incremento éstato parti colarmente sostenuto
per i lavoratori dipendenti con contratto atempoinde-
terminato (3,9 per cento, 141 milapersone). L’ areaha
contribuito per oltre un terzo alla crescita complessi-
vadell’ occupazione nell’anno. Al Nord I’ incremento
e stato dell’ 1,7 per cento (183 mila persone), contro
11,9 del 2000, a Centro del 2,1 per cento (90 mila
persone; 2 per cento nell’ anno precedente).

Ladisoccupazione el offerta di lavoro

Nell’area dell’euro s é arrestato nel corso del
2001 il calo del tasso di disoccupazione, che prose-
guiva con ritmo regolare dal 1997. In base ai dati
dell’ Eurostat, in Germaniae Franciail tasso di disoc-
cupazioneétornato acrescere, raggiungendo nel gen-
naio dell’ anno in corso, rispettivamente, I'8,1 eil 9,0
per cento eriportando lamediadell’ areasui valori del
gennaio precedente (8,4 per cento).

Inltaliail tasso di disoccupazione hainvece con-
tinuato adiminuire per tutto il 2001, raggiungendoin
ottobre, a netto dellastagionalita, il 9,2 per cento, dal
9,4 di aprileeda 10 di dodici mesi prima. Nellame-
diaddl’anno lariduzione e statadi 1,1 punti percen-
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tuali (9,5 contro 10,6 per cento) el differenzialeri-
spetto al tasso di disoccupazione nell’ area dell’ euro
e sceso a 0,8 punti (fig. 19). Il numero medio delle
persone in cercadi lavoro & diminuito di 227 mila
unita (-9,1 per cento), soprattutto tragli ex inattivi e
trale personein cerca di prima occupazione. Anche
il tasso di disoccupazione di lungo periodo (oltre 12
mesi) & sceso dal 6,5 per cento del 2000 al 5,9.

Fig. 19
Tasso di disoccupazione

nei maggiori paesi dell’areadell’euro
(dati destagionalizzati; valori percentuali) (1)
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Fonte: Istat e Eurostat.
(1) Dati trimestrali per I'ltalia e mensili per gli altri paesi.

| divari territoriali rimangono estremamente ele-
vati. In ottobreil tasso di disoccupazione, a netto dei
fattori stagionali, erapari a 19 per cento nel Mezzo-
giorno, al 7,0 a Centro eappenaal 3,8al Nord. Nella
media dell’ anno lariduzione del tasso di disoccupa-
zione é statadi 1,7 punti percentuali nel Mezzogior-
no, contro 0,9 a Centro e 0,7 a Nord.

Nel 2001 e proseguita in Italia la crescita della
partecipazionea mercato del lavoro. Il tasso di attivi-
taésalito al 60,4 per cento dal 59,9 dell’ anno prece-
dente. Leforzedi lavoro hanno raggiunto nellamedia
dell’anno il numero di 23.781 mila persone (0,9 per
cento rispetto al 2000). La crescita dell’ offerta, piu
elevatanelleregioni del Centro-Nord, si € concentra-
taquasi esclusivamente nellapopolazionefemminile,
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il cui tasso di attivitaésalitodal 46,3 al 47,3 per cento,
pur rimanendo molto inferiore alla media europea
(59,8 per cento nel 2000); per i maschi il tasso di atti-
vitaerimasto stabilea 73,6 per cento. Nelle classi di
etapit avanzate, al lieve aumento del tasso di attivita
femminilesi & contrapposto I’ ulteriore calo di quello,
giamodesto, maschile. Nellamediadell’annoiil tasso
di attivita dellapopolazione di entrambi i sessi in eta
compresatra55 e 64 anni é cosi salito di appena0,2
punti percentuali, al 29,2 per cento.

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

Italia - La dinamica salariale, grazie anche alla
durata biennale dei contratti di lavoro, ha risentito
moderatamente dell’ accel erazione del costo dellavi-
tadovutaall’incremento dei prezzi dei prodotti ener-
getici. Secondo i conti nazionali, nel 2001, leretribu-
zioni di fatto per unita standard di lavoro dipendente
sono cresciutedel 3 per cento rispetto all’ anno prece-
dente (tav. 14). Nel settore privato I’ aumento € stato
del 2,5 per cento, conunariduzionedello 0,2 per cen-
to in termini reali.

Nellatrasformazioneindustriale, I’ aumento delle
retribuzioni di fatto per unita di lavoro dipendente
(2,9 per cento) e stato di un punto percentual e supe-
riore agli incrementi contrattuali nazionali di settore,
per effetto della contrattazione aziendale e di paga
menti unatantum previsti dai contratti nazionali (tav.
14, fig. 20). L’aumento del costo del lavoro (2,7 per
cento) éstato pit contenuto di quello delleretribuzio-
ni, acausadi unariduzione degli oneri sociali. Dopo
I"aumento del 3,1 per cento nel 2000, la produttivita
del lavoro é cresciutadell’ 1 per cento; il costo del la-
voro per unita di prodotto € aumentato dell’ 1,7 per
cento. La quota dei redditi da lavoro sul valore ag-
giuntoai prezzi di bases éridotta, scendendodal 67,0
per cento del 2000 a 66,4 del 2001.

Nel settore delle costruzioni e nei servizi privati
ladinamicadelleretribuzioni e statapiu contenuta, ri-
spettivamente 2,4 e 2,2 per cento.

Tav. 14

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

VOCI 2000 2001

Trasformazione

industriale
Produttivita (1) ...............cooui.. 3,1 1,0
Retribuzione pro capite (2) . ........... 2,6 2,9
Costo del lavoro pro capite (3) ........ 2,7 2,7
CLUP (4) oo -0,4 1,7
Quota del lavoro sul valore aggiunto (5) 67,0 66,4

Costruzioni
Produttivita (1) ... -0,3 0,1
Retribuzione pro capite (2) ............ 2,3 2,4
Costo del lavoro pro capite (3) ........ 2,4 2,2
CLUP(4) oo 2,7 2,0
Quota del lavoro sul valore aggiunto (5) 71,0 70,8

Servizi privati

Produttivita (1) ........ ..., 11 0,5
Retribuzione pro capite (2) ............ 2,9 2,2
Costo del lavoro pro capite (3) ........ 2,9 2,1
CLUP (4) ..o 1,8 1,6
Quota del lavoro sul valore aggiunto (5) 51,5 51,0

Totale economia

Produttivita (1) ... 1,3 0,5
Retribuzione pro capite (2) ............ 31 3,0
Costo del lavoro pro capite (3) ........ 3,0 2,8
CLUP(4) ..o 1,7 2,3
Quota del lavoro sul valore aggiunto (5) 62,7 62,3

Fonte: Istat, Conti nazionali (SEC 95).

(1) Valore aggiunto (a prezzi base) a prezzi 1995 per unita standard di lavoro tota-
li. - (2) Retribuzione per unita standard di lavoro dipendente. - (3) Redditi da lavoro
dipendente per unita standard di lavoro dipendente. - (4) Redditi da lavoro dipendente
per unita di prodotto. - (5) In percentuale; I'imputazione del reddito dei lavoratori auto-
nomi e ottenuta moltiplicando la quota del reddito da lavoro dipendente sul valore ag-
giunto (a prezzibase) per il rapporto tra occupazione totale e occupazione dipendente.
Al lordo dei servizi di intermediazione finanziaria indirettamente misurati.

Nel 2001 leretribuzioni contrattuali pro capitenel
settore privato sono aumentate dell’ 1,6 per cento, a
fronte di un aumento dell’indice dei prezzi a consu-
mo del 2,7 per cento. Nel complesso dell’ economia,
I'incremento éstato in mediadel 2,4, per effetto della
piu sostenuta dinamica retributiva registrata nella
pubblica Amministrazione.
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Fig. 20

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

Trasformazione industriale
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— Retribuzioni contrattuali (valori mensili) Retribuzioni di fatto (medie annuali)

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

| piu recenti contratti siglati nel comparto privato
hanno previsto il sostanziale recupero a posteriori
dello scarto trainflazione effettivae programmatanel
biennio 2000-01 e hanno confermato per il biennio
2002-03 incrementi retributivi compatibili con il
mantenimento della stabilita dei prezzi.

| contratti rinnovati nel luglio del 2001 nel settori
metalmeccanico e del commercio hanno fissato in-
crementi annui di poco superiori a 2 per cento per il
biennio 2001-02. Dagennaio sono stati siglati gli ac-
cordi nei settori chimico, dell’ edilizia, del legno ear-
redamento, del tessile e abbigliamento, in quello del
gaseacquae nel settore bancario. Sullabase dei con-
tratti in vigore, che coprono oltre il 90 per cento del
montesalari nell’ industriaecircail 60 nel servizi pri-
vati, I'incremento medio delle retribuzioni contrat-
tuali nel settore privato potrebbe superare, nel 2002,
il 2,5 per cento.

Nella pubblica Amministrazione, agli inizi dello
SCorso anno é stato rinnovato il contratto per il bien-
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nio 2000-01, che ha determinato un incremento del
4,1 per cento delleretribuzioni contrattuali nel 2001,
recuperando parzia menteunadinamicaretributivain
passato meno sostenuta che nel resto dell’ economia.
L’accordo siglato lo scorso febbraio per il biennio
2002-03 prevede un incremento medio annuo del 2,8
per cento circa, di cui quattro quinti a coperturadella
maggiore inflazione passata e di quella programmata
per il biennio 2002-03 eil resto atitolo di incremento
della produttivita.

Germania- Nei primi novemesi del 2001 |adina-
micadelleretribuzioni registratadallacontabilitana-
Zionae, anche sein accelerazione, & statamolto con-
tenuta (1,9 per cento). Il costo del lavoro per unitadi
prodotto & cresciuto dello 0,6 per cento nel totale
dell’economia. A febbraio dell’ annoin corso égiunto
a scadenza il contratto del settore metalmeccanico,
che tradizionalmente svolge un ruolo di riferimento
per I'intero settore privato. Le prime richieste sinda-
cali prevedono, per il 2002, un aumento del 6,5 per
cento, che si compone per un terzo della copertura
dell’ aumento del costo dellavita, per un terzo di una
partecipazione ai guadagni di produttivita dell’anno
eper unterzodi unrecupero del differenzial e creatosi
in passato traandamento dellaproduttivitaedinamica
dei salari. Richiestedi simileentitasono stateavanza-
te anche in altri comparti produttivi. Se accettate, le
richieste dei sindacati farebbero segnare una decisa
accelerazione della dinamica salariale. Néll’ultimo
decennio, tuttavia, gli accordi siglati nel settore me-
talmeccanico hanno determinato in mediaincrementi
pari acircalametarispetto allerichiesteinizialmente
avanzate dalleorganizzazioni sindacali. Inoltregli in-
crementi delleretribuzioni di fatto sonorisultati siste-
maticamente inferiori aquelli delle retribuzioni con-
trattuali, per la compressione delle voci saariali
fissate a livello aziendale, soprattutto nelle regioni
orientali.

Francia - Nel 2001 é proseguita la graduale
estensione dellariduzione dell’ orario di lavoro ai di-
versi comparti dell’ economia; leretribuzioni unitarie
hanno mostrato un andamento piuttosto moderato
(2,6 per cento nel primi novemesi). 1| costo del lavoro
per unita di prodotto & aumentato del 2,2 per cento.
Per I’annoincorsononsi prevedonoinversioni di ten-
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denzaelacrescitadelleretribuzioni dovrebberisulta-
re compatibile con la stabilita del prezzi.

Spagna - 1l costo del lavoro, in accelerazione ri-
spetto al 2000, & cresciuto in misurasuperiorerispetto
alealtreprincipali economiedell’ areadell’ euro (4,4
per cento). Ne ha risentito la dinamica del costo del

lavoro per unita di prodotto, aumentato del 3,6 per
cento, rispetto aunamediadell’ 1,4 per centoinItalia,
Germaniae Francia. Per il 2002, a fine di contenere
ladinamicadel prezzi, le parti sociali hanno concor-
datodi prendereariferimento per i rinnovi contrattua-
li il tasso di inflazione programmato dal governo, pari
a 2 per cento.
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| prezzi ei costi

Il quadro generale

Nel corso del 2001 I'inflazione a consumo si e
mantenuta superiore a 2 per cento siain Itaia sia
nell’ area dell” euro, toccando un picco la scorsa pri-
mavera (3,0 e 3,4 per cento, rispettivamente). A so-
spingerei prezzi nellaprimametadell’ anno sono stati
gli stessi fattori di origine esterna (petrolio e cambio)
che ne avevano determinato il rialzo nel corso del
2000. Ad Si sono aggiunti, nel comparto alimen-
tare, gli effetti delletensioni derivanti dal diffondersi
dell’ aftaepizodticaedell’ encefaitebovina. Ledeter-
minanti interne dell’ inflazione, in particolareil costo
del lavoro, hanno continuato amostrare unadinamica
moderata (fig. 21).

Dallascorsaestate, conil calo dellequotazioni del
greggio, il favorevoleandamento del prezzi dellealtre
materie prime e |’ esaurirsi delle tensioni sui mercati
dei prodotti alimentari, si € registrato un progressivo
rallentamento nelladinamicadei prezzi. Esso erisul-
tato particolarmente evidente per i prezzi alla produ-
zione dei beni intermedi e per quelli al consumo dei
prodotti alimentari ed energetici. Le componenti di
fondo dell’ inflazioneal consumo nonriflettono anco-
raappieno gli effetti del migliorato contesto esterno.

Loscorsogennaioil gradualecalo dell’ inflazione
nell’areas étemporaneamente arrestato a causa del-
le condizioni climatiche, che hanno determinato rin-
cari nel comparto ortofrutticolo, degli aumenti di al-
cuni prezzi regolamentati e delle manovre sulle
imposte indirette, che hanno interessato diversi paes
dell’ area.

Sullabase dei dati disponibili, si puo stimare che
nel primo bimestre I'impatto inflativo legato a pas-
saggio dallevaute nazionali all’ euro é stato contenu-
to. InItaliasarebberisultato inferiorea0,1 punti per-
centuali siain gennaio siain febbraio (cfr. il riquadro
L’ impatto del cambio della moneta sui prezz: prime
valutazioni).

Fig. 21

Indicatori d’'inflazionenell’area dell’euro
(dati trimestrali; variazioni percentuali
sul periodo corrispondente)

Area dell'euro
3 = 8
PN
2 iy N 4
~
1 0
0 -4
-1 -8
4 .
Italia
3 =~ 14
P it e =
/\ =t T
e ~ "
: ~ O\ /\/ ‘ :
1 N 4
0 1
~
1 L L L _6
1998 1999 2000 2001

——deflatore del PIL (scala di sinistra)
— - deflatore dei consumi privati (scala di sinistra)

costo del lavoro per unita di prodotto (scala di sinistra) (1)
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Fonte: Elaborazioni su dati Istat e Eurostat.

(1) Per I'intera economia. Le variazioni sono calcolate rispetto alla media mobile dei
4 trimestri terminanti in quello di riferimento.

Nel nostro paese ladinamica salariale st mantie-
ne moderata ed é sostanzialmente in linea con gli
obiettivi d'inflazione fissati dal Governo per |'anno
in corso.

L’ attuale fase congiunturale - ancora caratteriz-
zatadaunacrescitamodestadelladomandainternaed
esterain tuttele economiedell’ area - dovrebbefavo-
rireil rientro dell’inflazione avviatosi nella seconda
metadel 2001. Ancheleaspettative dei mercati prefi-
gurano unarapidariduzione nel ritmo di crescitadei
prezzi, che gianella seconda meta dell’ anno dovreb-
be scendere sotto lasogliadel 2 per centosiain Italia,
sianellamediadell’ area
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| prezzi al consumo

Nel 2001 il tasso medio d'inflazione, misurato
dal’indice armonizzato dei prezzi a consumo
(IAPC), e stato del 2,7 per cento sia in Italia sia
nell’ areadell’ euro, collocandosi, per il secondo anno
consecutivo, al di sopra della soglia di stabilita dei
prezzi. Questo andamento harifl soprattutto!’ ec-
cezionae crescita delle quotazioni del petrolio, che
dopounaprimaflessioneall’iniziodel 2001, solo dal-
|lascorsaestate hanno subito un forte cal o, scendendo
sottoi 20dollari a barile. Ladinamicaassa moderata
del costo del lavoro elafasedi debolezzaciclicahan-
no contenuto I’impatto dei costi degli input importati
sui prezzi delle componenti meno volatili dell’ indice.
Nella media del 2001 la core inflation - misurata
escludendo dall’ indice generalei beni alimentari fre-
schi e quelli energetici - érisultatadi poco superiore
al 2 per cento nell’areaein Italia, inferiore atale so-
gliain Franciaein Germania (fig. 22).

Fig. 22

Variazionedei prezzi al consumo nel 2000 enel 2001
(indice armonizzato; dati annuali; valori percentuali)
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Fonte: Elaborazioni su dati Eurostat.

Nellasecondametadel 2001 i prezzi al consumo
hanno cominciato a decelerare, soprattutto nel com-
parto dei beni energetici, seguendo con un ritardo di
gualche meseladinamicadei prezzi allaproduzione.
Levariazioni sui dodici mesi dell’indice armonizza-
to, cheall’inizio dell’ estate si collocavano intorno a
3 per cento sianell’ areasiain Italia, o scorso dicem-
bre erano scese a 2,1 e a 2,3 per cento, rispettiva-
mente (fig. 23).

Fig. 23

Indicear monizzato dei prezzi al consumo
(variazioni percentuali sui 12 mesi)
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Fonte: Elaborazioni su dati Eurostat.
(1) Indice generale al netto dei beni alimentari freschi ed energetici.

Lacoreinflation, nello stesso periodo, € invece
passatadal 2,248l 2,5 per centonell’ areaedal 2,44l 2,6
in ltalia, proseguendo nellatendenzalievemente cre-
scente mostratadall’inizio del 2001 (eraall’1,7e2,1
per centoin gennaio, rispettivamente); essaharisenti-
todegli effetti ritardati legati all’ aumento dei costi dei
beni importati. Nel corsodell’ annoi prezzi dei prodot-
ti alimentari trasformati hanno accelerato in misura
accentuatain tutti i maggiori paesi dell’ area, conse-
guenzaindirettadelletensioni sui mercati dei prodotti
freschi (tav.al4 dell’ Appendice). Lacrescitadei prez-
Zi dei servizi tragennaio edicembreésalitadal 2,2 a
2,8 per cento nell’area, da 2,5 a 34 in Itaia
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L'impatto del cambio della moneta sui prezzi: prime valutazioni

Sullabasedei dati, ancoraincompleti, disponibili sul
primobimestredi quest’ annoi rischi di rialz significativi
egeneralizzati dei prezzi in coincidenza conil cambio di
segno monetario paiono contenuti. Troverebbero confer-
ma leindicazioni fornite dai sondaggi condotti nel 2001
in vari paesi, di un effetto moderato del changeover sui
prezzi al consumo (1); I’ attuale fase di debolezza ciclica
contribuirebbe a prevenire un impatto maggiore.

La normativa comunitaria prevede chel’ arrotonda-
mento di un prezzo convertito dalla valuta nazionale
all’ euroavvengaal centesimopiuvicino(2). Nonsi poteva
tuttaviaescluderecheil cambio dellamonetasi accompa-
gnassearialz nei livelli dei prezzi, dovuti atre causefon-
damentali.

In primo luogo, la presenza di costi di revisione dei
listini (menu costs) implica un adeguamento discontinuo
dei prezzi di vendita. Leimprese, dovendo comunquepro-
durrenuovi listini entrolafinedel 2001 per esprimerli sia
ineurosiainvalutanazionale, avrebbero potuto decidere
di utilizzare questa circostanza per adeguare i propri
prezz di vendita, inanticipooinritardo sui tempi previsti.
In questo caso non si sarebbe stati in presenza di un im-
patto specifico del changeover sui prezzi, ma piuttosto di
un addensamento intorno a un particolare momento di
azioni che altrimenti si sarebbero intraprese in date pre-
cedenti 0 successive.

In secondo luogo, un contributo sarebbe potuto deri-
varedal trasferimento sui prezzi dei maggiori costi chele
impresehannodovuto sostenereper prepararsi agestirele
transazioni nella nuova valuta. | sondaggi condotti lo
scorso annoinalcuni paesi dell’ areainduconotuttaviaa
ritenere chetali costi siano stati contenuti (3).

Infine, vi eéunanotatendenzanegli operatori afissare
i prezzi incorrispondenzadi certecifre-sogliaper indurre
I"acquirente a sottovalutare il prezzo di un certo bene
(prezzi “ psicologici” : ades. 4,99 euroinvecedi 5) oppure
al fine di minimizzare I’ uso delle monete metalliche nel
resti (prezzi ” arrotondati” ). Leindagini empirichedispo-
nibili per alcuni paesi dell’area forniscono indicazioni
comuni circaunricorso diffuso aquestestrategiedi prez-
z0. Per I Italias stimacheesseinteressinocircail 90 per
cento dellevoci di prezzo non regolamentate considerate
nel calcolo dell’indice nazionale dei prezzi al consumo
(4). Secondo le analisi condotte nel 2001 dalle banche
centrali e dagli Istituti di statistica nazionali dell’ area,

I"'impatto sul livello dei prezzi dovuto a questo fattorein
coincidenza del cambio di segno monetario sarebbe mo-
desto. Sulla base di alcuneipotesi circai comportamenti
degli operatori, per I'ltalia € stato calcolato un impatto
aregimesui prezzi al consumodi circa 1 punto percentua-
le nello scenario peggiore (tutti i prezzi sono arrotondati
verso |’ alto), negativo per 1o stesso ammontare nel caso
pit favorevole (i prezzi sono arrotondati versoil basso) e
lievemente negativo nello scenario simmetrico (arroton-
damento al livello piu vicino).

| dati disponibili per il primo bimestre sembrano av-
valorarel’ipotesi di unimpatto positivo ma contenuto del
cambio della moneta sui prezzi nell’ area dell’ euro.

Inltalial’inflazioneal consumoingennaioenormal-
menteinfluenzata dafattori specifici, in particolaredalle
variazoni dei prezzi regolamentati edalleinnovazoni nel
paniere dell’indice e nelle metodologie di rilevazione ed
elaborazione connesse coni cambi di base (5). Quest’ an-
no si sono aggiunti i forti rincari dei prodotti alimentari
nontrasformati dovuti alleavver secondizoni metereolo-
giche, comuni ad altri paesi dell’ area. Lo scorso gennaio
I"incremento sul mese precedentedell’ indice per I'intera
collettivitanazionale (NIC) éstatodello 0,5 per cento, un
valore simile a quello registrato nello stesso mese del
2001 (cfr. tavola). | rincari dei prodotti alimentari freschi
hanno contribuito per circa 0,15 punti percentuali alla
suddettavariazione; quelli dei beni eserviz regolamenta-
ti per circa 0,10 punti (6). Dal settembreal dicembredel
2001 I’inflazione misurata dalle variazioni sui tre mesi
dell’indiceal nettodellacomponentestagionaleérimasta
stabilesull’ 1,5 per cento, in ragione annua, Ovwero poco
sopralo0,1per centosubasemensile (cfr.figura). Mante-
nendoinvariataquestastimadelletendenzedell’inflazio-
ne di fondo anche per gennaio, etenendo conto dei citati
contributi degli alimentari freschi e dei beni e serviz re-
golamentati, il “residuo” nella spiegazione della varia-
zione del NIC registrata in questo mese, pari acirca 0,1
punti percentuali, pud essere considerato comeil limite
superiore dell’impatto effettivo del changeover. Anchein
febbraio, sullabase de dati preliminari diffusi dall’ I stat,
rimane un residuo di circa 0,1 punti nella spiegazione
dell’incremento sul mese precedente, cui Si perviene eli-
minando dalla variazione osservata - 0,4 per cento - i
contributi degli ulteriori rincari degli alimentari freschi
edellarevisionedei listini degli autoveicoli, e mantenen-
do invariata la precedente valutazione delle tendenze
dell’inflazione. Peraltroil passaggio alla valuta comune

continua y»
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Prezzi al consumo per I'intera collettivita nazionalein Italia nel mese di gennaio
(variazioni percentuali sul mese precedente)

Beni a prezzo libero

ANNI Indice generale Inﬁ’lzgirg’r?énge%ia di cui: regggn?e’;rtz;?l)
dellanno alimentari freschi
0,4 5.2 0,4 0,7 0,7
0,4 4,0 0,2 0,2 1,4
0,3 2,0 0,0 0,1 15
0,3 2,0 0,2 0,8 0,6
0,1 1,7 0,1 0,8 -0,1
0,2 2,5 0,1 0,6 0,2
0,4 2,7 0,1 0,9 1,6
0,5 R 0,4 2,2 0,8

Fonte: elaborazioni su dati Istat.
(1) La composizione del sub-indice dei prezzi regolamentati € quella del dicembre 2001.

potrebbe sia aver influenzato I'inflazione alla fine del Italia: indice dei prezzi al consumo per
2001, sia dispiegare parte dei suoi effetti nei prossimi I'intera collettivita nazionale
mesi. (variazioni percentuali)
Per I’ Italia una val utaz one quantitativa piu accura- ® ®
tasarapossibilesullabasede risultati del monitoraggio
chein questi mesi viene condotto dall’ Istat su un ampio . .
insieme di prezz rilevati per il calcolo dell’indice dei - -
prezzi al consumo. Finoraquestaindaginesi éconcentra- -, R T Y A ;
ta sui tempi esull’ esattezza aritmetica della conversione: 2 [ LRGN = Lot
lo scorso dicembre circail 70 per cento delle quotazioni = T : — 5=
considerate era espresso nella doppia valuta; nellamag- =k
gior partedei casi nonsi riscontravanoerrori nell’ opera- oo b b e b e el g
zione dl conversione. —wswidia trimestrale1 SZS)Q % sul mese pregggelnte 1) %
Le informazioni disponibili sull’ andamento dell’in- "o sui3 mesi (1) sui 12 mesi
dicearmonizzato dei prezzi al consumoingennaio per gl Fonte: elaborazioni su dati Istat.
altri magglorl pa&el dell’areasonoinlineacon quanto ri- (1) Al netto della stagionalita e in ragione d’anno. - (2) Media dei tassi mensili an-

nualizzati e destagionalizzati nel trimestre di riferimento.

scontrato in Italia. In Germania, in quel mese i prezz

hanno SUblFO un fortg r'_a] 20 (_1,0_per Cent(_) su dlcembre)' (1) Per I'ltaliacfr. il riquadro Stato della congiuntura: indicazioni
Al netto dei sostenuti rincari dei prodotti ortofrutticoli, daun’indaginesu un campionedi impreseindustriali, in Bollettino Eco-
del rialzodi alcuneimposteindirette (eco-tax) sui prodot- nomico, n. 37, 2001, eIndagine Bancad Italia-Sole 24 Ore sulle aspet-
ti energetici edegli aumenti di al cuni prezz regolamenta- tative d'inflazione, settembre 2001, disponibile sul sito internet della

. N 1y - Banca d' Italia (www.bancaditalia.it).
t (tabaCChl)’ I"incremento dell" indice sarebbe anal 0goa (2) Cifr. il riquadro L'introduzione delle banconote e delle monete

guello osservato nello stesso mesedel 2001. Per laFran- in euro, in Bollettino Economico, n. 37, 2001.
cial’lstituto nazionale di statistica ha di recente fornito (3) Cfr.il riquadro Non &previsto unimpatto significativo dellaso-
una stimadel contributo specifi codel pa$aggi oall’euro stituzione delle banconote emonete i'n euro sui prezzi al consumo ali-
all’inflazioneal consumoin gennaiopari acirca0,1 punti \ég :g §3r§‘§gt§,;n”§ O?OHem o mensile della Banca centrale europea
percentuali. (4) Istat, Contributi, n. 11, 2001.

L’ eventual ei mpatto temporaneo del cambio di segno (5) Cifr.il riquadro Il nuovo panieredegli indici dei prezzi al consu-

monetario sull’ inflazione potrebbe essere stato pitl pro- mo, in Bollettino Economico, n. 34,2000~~~
(6) Lascansionedei provvedimenti di variazionedei prezz regola-

nu_nC| ato_ r?el comparto dei serv_|2|, ! (_:L" prezz|_hannosub|— mentati non éuniformenel corsodegli anni, anchesespessolevariazio-
tointutti i paesi un’ accelerazione in gennaio. ni si sono concentrate in gennaio.
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(un’accelerazione analogasi € avutain Francia). Nel
nostro paese, letariffedel trasporto aereo ei prezzi dei
servizi finanziari eassicurativi hannoregistratoincre-
menti superiori aquelli del resto dell’ area. Il divario
nelladinamicadei prezzi dei beni nonalimentari enon
energetici fral’ Italiaelamediadell’ areasi eéquasi an-
nullato (da0,8a0,1 punti percentuali), riflettendo so-
prattuttoil contribuitodei medicinali, i cui prezzi sono
calati per effetto dell’ abolizione del ticket (tav. 15).

Nel gennaio del 2002 I’ indice armonizzato hare-
gistrato una crescita superiore a quelladel mesi pre-
cedenti sia nella media dell’area (2,6 per cento sui
dodici mesi da 2,1 in dicembre) siain Italia (2,4 da
2,3), segnando una pausa nellafase di decelerazione
avviata la scorsa estate. Questo fenomeno e pero le-
gato afattori temporanei, quali i rincari dei beni ali-
mentari freschi, dovuti alle avverse condizioni cli-
matiche, e gli aumenti delle imposte e dei prezzi

amministrati, comuni a pit paesi dell’area. Il rialzo
delle componenti di fondo dell’inflazione € stato
contenuto (dal 2,5al 2,6 per cento nell’ area); inltalia
S eregistrato un lieve calo (dal 2,6 al 2,5 per cento).

InItaliaein Spagnalaletturadei dati sui prezzi
a consumo armonizzati di gennaio richiede qualche
cautelapoiché sono stateintrodotte al cuneimportanti
innovazioni nellaloro rilevazione, che si sono som-
mate all’ effetto dell’ usuale cambiamento di base e al
possibile impatto del passaggio all’euro. Infatti da
guest’anno viene applicato il nuovo Regolamento
della Commissione european. 2602/2000, cheimpo-
ne, ai fini del calcolo dello |APC (manon degli indici
nazionali, NIC), di rilevare le riduzioni temporanee
di prezzo (sconti, saldi, vendite promozionali),
purché esse abbiano durata non inferiore a quindici
giorni. L' applicazione del Regolamento determina
una discontinuitd nella serie storica dello 1APC,

Tav. 15

Indici armonizzati dei prezzi al consumo
(differenza in punti percentuali tra la crescita sui 12 mesi nel gennaio 2001 e nel dicembre 2001)

VOCI Italia Germania Francia Spagna Area dell’euro
Indicegenerale ............. i -0,4 -0,7 0,0 -0,9 -0,4
Beni non alimentari e non energetici .................. -0,1 0,6 0,7 -0,1 0,6
Vestiarioe calzature .......... ...t 0,2 0,9 1,9 1,0 1,4
Beni per la casa esclusi elettrodomestici e “altri beni” 0,2 0,9 0,8 -0,3 0,7
Apparecchi elettronici, fotografici e computer ........... -0,2 -1,1 1,0 -0,9 -0,2
Prodotti e attrezzature mediche ...................... -3,4 0,4 -1,6 1,7 -0,9
AUtO @ MOLO ...t e -0,6 0,6 -0,2 -0,4 0,2
SOIVIZI o 0,9 0,2 0,9 -0,4 0,6
Affitt . -0,2 0,1 0,5 04 0,3
Serviziperlacasa .........oovviiiiii 0,1 0,2 -0,2 -0,6 0,4
Trasporto NON @Ere0 . ......vvviin et ean -0,1 -1,3 1,3 0,7 -0,1
Trasporto @€re0 . .. ... .o et 11,0 4,2 2,2 -3,3 34
ComUNICAZIONT .. ...ttt 1,2 2,3 6,0 -0,3 3,1
Alberghi eristorazione ............. ... .. .. 0,5 0,7 15 0,0 0,7
Assicurazioniefinanza..................... ... ... 10,4 -2,0 0,0 -2,1 11

Fonte: elaborazioni su dati Eurostat.
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rendendone piu complessal’ interpretazione. Per con-
sentirel’ analisi dell’inflazione sullabase di procedu-
re consolidate, soprattutto in questafase caratterizza-
ta dal passaggio ala nuova valuta, I'lstat non ha
esteso |’ applicazione del Regolamento comunitario
a NIC; I'Istituto di stati sticaspagnolo hainvecerece-
pito le nuove normein entrambi gli indici.

Inltaliai dati, ancora provvisori, relativi al mese
di febbraio mostrano unincremento del NIC dello 0,4
per cento sul mese precedente e del 2,5 sui dodici me-
si. Sempreinfebbraio, in Germaniai prezzi al consu-
mo sarebbero cresciuti dello 0,3 edell’ 1,7 per cento,
rispettivamente.

Nel 2001 il divario d'inflazione dell’ Italiarispet-
to allamediadell’ area ha oscillato su valori prossimi
azero, rispetto allaGermaniaedlaFrancias € man-
tenuto su valori superiori a0,5 punti percentuali. Al
netto dei beni alimentari freschi edei prodotti energe-
tici il differenzialerispetto allamediadell’ areaé sce-
so da 0,5 punti negli ultimi mesi del 2000 a0,1 afine
2001, mentrerispetto aGermaniae Franciasi € man-
tenuto stabile(di pocoinferioreaun punto). Quest’ ul-
timo e pero il risultato di due andamenti opposti: nel
comparto dei beni si é avutaunariduzione (dal,5a
0,7 punti circa), in quello del servizi un aumento, so-
prattutto rispetto alla Germania (damenodi 1al,5
punti).

I1 definitivo abbandono delle valute nazionali ne-
gli acquisti quotidiani dei cittadini europei facilita i
confronti trai prezzi di paesi diversi e potrebbeaccre-
scere le pressioni dei consumatori per una riduzione
dei divari esistenti, mentre misure volte a realizzare
un’ ulteriore aperturadei mercati dei beni allaconcor-
renza possono incidere favorevolmente sui fattori di
offerta. Dal 1995 aoggi S € gia avuto un avvicina-
mento nei livelli medi dei prezzi nell’ area dell’ euro
(cfr. il riquadro: La comparazione internazionale del
livello dei prezzi e del PIL pro capite).

| prezzi allaproduzioneei costi delleimprese

Nella media del 2001 la crescita dei prezzi ala
produzione érisultatapari al’ 1,9 per centoin Italiae
a 2,2 nell’ areadell’ euro (da6,0 5,5 rispettivamente

nel 2000). Nel corso dell’ anno levariazioni sui dodici
mesi dell’ indice generale sono progressivamente di-
minuite, assumendo valori negativi dallo scorso au-
tunno: nel gennaio del 2001 erano pari a 4,9 per cento
nell’areaeal 5,4inltalia, lo scorso dicembres erano
ridottea-1,1e-1,3 (fig. 24).

Fig. 24
Indicedei prezzi alla produzione (1)
(variazioni percentuali sui 12 mesi)
8 8
6 M 6

““““““““ M I 4
1999 2000 2001 02

----Francia ——ltalia Spagna Euro

Fonte: Eurostat.

(1) L'indice siriferisce ai prezzi dei manufatti. Per i diversi criteri di costruzione gliindi-
ci non sono strettamente paragonabili tra paesi.

Questo andamento hariflesso il calo delle quota
zioni delle materie prime importate e, in particolare,
del petralio. L'indice generale elaborato dal FMI si &
ridotto, nel corso del 2001, del 21 per cento; il prezzo
in dollari del Brent & sceso, nello stesso periodo, del
27 per cento (fig. 25; cfr. il capitolo: L’ economiaela
finanza internazionale).

Fig. 25
Prezzi in dollari dellematerieprime
ecambio euro/dollaro
(indici 1990=100; dollari per barileper il petrolio)
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—— Totale (1) — — beni agricoli, alimentari e bevande (1)

metalli (1) —s— cambio (1) (3)
petrolio (2)
Fonte: FMI per gli indici delle materie prime.

(1) Scala di sinistra. - (2) Scala di destra. - (3) Fino al 1998 ecu/dollaro. Un aumento
indica deprezzamento dell’euro.
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L a compar azione internazionale del livello del prezzi edel PIL pro capite

Allafinedello scorso gennaio I’ OCSE ha diffuso nuo-
vi dati relativi al PIL del paesi membri, corretto per le pa-
rita dei poteri d'acquisto (PPA) calcolate con riferimento
al 1999 (1). Questi dati permettono di confrontareil tenore
di vitadei cittadini dei paesi dell’ OCSE tenendo conto del
diversolivello medio dei prezz; rappresentano un aggior-
namento del precedente esercizio di comparazione con-
dotto nel 1996. Essi scaturiscono da un progetto (Euro-
pean Comparison Project) awiato a meta degli anni
Settanta a cui collaborano I Eurostat eI’ OCSE.

Rispetto a un confronto tra PIL pro capite (2) conver-
titi con il tasso di cambio corrente, quello ottenuto con le

PPA modifica notevolmente la classifica del livello di be-
nessere dei paesi. L'Italia & al ventunesimo posto (dopo
Regno Unito e Francia) tra i paesi dell’ OCSE in termini
di PIL pro capitecorrentein dollari, masaleal sedicesimo
(superando Regno Unito eFrancia) sullabasedel PIL alle
PPA. 1| Giappone scende dal secondo al tredicesimo posto
(cfr. tavola).

Visti I entita della correzione che questi dati compor-
tano rispetto alle valutazioni basate sul cambio corrente,
il loro rilievo nella determinazione del benessere di paesi
eregioni (3) eil loro ruolo come principal e fonteinforma-
tiva sul livello medio relativo dei prezz tra paesi, €

PIL pro capite dei paesi OCSE nel 2000 elivelli medi dei prezzi

PIL pro capite (OCSE=100) Ordinamento Livello dei prezzi (Belgio=100)
PAESE . X R
Lussemburgo .......... 188.9 180.1 1 1 105.8 107.7
StatiUniti.............. 143.9 149.4 2 4 80.2 117.3
Norvegia .............. 121.9 151.1 3 3 115.8 140.0
Svizzera .............. 121.8 139.8 4 5 136.4 129.7
Danimarca ............ 119.2 127.9 5 6 120.5 121.2
Islanda................ 118.4 127.8 6 7 94.1 121.9
IManda ................ 117.9 105.6 7 9 81.7 101.3
Canada ............... 113.2 95.6 8 15 69.2 95.4
PaesiBassi............ 112.5 97.4 9 14 101.3 97.8
Austria ................ 109.1 97.6 10 13 109.3 101.1
Australia .............. 107.1 85.1 11 20 76.5 89.8
Belgio................. 105.8 93.6 12 17 100.0 100.0
Giappone ............. 104.9 157.5 13 2 145.0 169.6
Germania ............. 104.6 95.3 14 16 112.9 102.9
Finlandia .............. 102.1 98.3 15 12 107.7 108.8
ltalia ................. 101.7 78.1 16 21 76.4 86.7
Svezia ................ 100.4 108.3 17 8 109.4 121.9
OCSE ................ 100.0 100.0 18 11 - -
UE-15 ...t 98.6 87.1 19 10 - -
Regno Unito ........... 98.6 100.0 20 19 82.8 114.8
Francia ............... 97.9 89.6 21 18 103.8 103.7
Nuova Zelanda . ........ 82.0 55.6 22 23 99.9 83.0
Spagna ............... 81.3 58.9 23 22 101.6 88.6
Portogallo ............. 72.8 44.5 24 25 81.8 74.8
Grecia ..o 68.0 45.0 25 24 91.0 81.0
CoreadelSud ......... 60.8 40.6 26 26 98.3 81.6
RepubblicaCeca ....... 57.7 20.7 27 28 42.3 43.9
Ungheria .............. 50.3 19.4 28 29 50.0 47.2
Repubblica Slovacca ... 47.1 15.0 29 31 41.6 38.9
Polonia ............... 38.7 17.1 30 30 48.7 54.1
Messico ............... 37.0 248 31 27 47.8 81.9
Turchia ............... 26.0 125 32 32 50.6 59.0
Fonte: elaborazioni su dati OCSE.
continua y»
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opportuno riflettere sul metodo seguito per la loro costru-
zione e sui limiti d utilizzo che ne discendono.

Lo scopo principale delle PPA & consentire un con-
fronto internazionaletra“ volumi” di produzone, conver-
tendoi valori cosi da eguagliareil potered’ acquisto delle
diversevalute. Ovei volumi di produzionedei diversi paesi
fossero costituiti da un singolo bene, |e PPA misurerebbero
i rapporti trai prezz di quel benenei diversi paesi, espres-
si nelle rispettive valute nazionali.

Nell’ambito dello European Comparison Project le
PPA del PIL sono costruite per aggregazioni successive.
Veengono dapprimarilevati i prezz di circa 3.000 prodotti,
raggruppati in oltre 250 voci el ementari (4). Per ogni pro-
dotto e coppia di paesi si costruiscono rapporti di prezzo
bilaterali. La prima aggregazione awiene sulla base di
medie semplici dei rapporti di prezzo per i prodotti com-
presi in ciascuna voce elementare; successivamente le
PPA dellevarievoci sono aggregate tenendo conto del pe-
s0 delle stesse nella spesa complessiva dell’ uno e dell’ al-
tro paese, ottenendo le PPA bilaterali per il PIL. Per ogni
paese, dal complesso delle sue PPA hilaterali si calcola
quindi la PPA rispetto a un comuneterminedi riferimento.
E in corso di definizione, da parte della Commissione eu-
ropea, un regolamento ufficiale per il calcolo delle PPA,
al pari di quanto gia accade per I'indice armonizzato del
prezzi al consumo (5).

Il confronto frai PIL valutati con le PPA presenta evi-
denti vantaggi rispetto a quello basato sulla conversione
mediante i tassi di cambio correnti. Consente, infatti, di
comparare la spesa complessiva effettuata in ogni paese
in un dato anno tenendo conto del livello medio del prezz
ed eliminando la distorsione indotta da fluttuazioni dei
cambi. Quest’ ultima puo essere assai rilevante: nel 1985
il PIL pro capitedegli Stati Uniti indollari era pari aoltre
il doppio di quello medio della UE, maiil rapporto si ridu-
ceva a 1,2 nella prima meta degli anni novanta. Oscilla-
Zioni cosi ampie e repentine non possono natural mente
corrispondere a un effettivo mutamento nel tenore di vita
relativo delle due aree. Lo stesso confronto basato sulle
PPA producerisultati molto pit stabili (il rapporto rimane
pari acirca1,5).

L’ utilizzo delle PPA per effettuare nel tempo confronti
trapaesi richiede molte cautele. Infatti, gli indici di prezzo
utilizzati per misurarel’ inflazioneele PPA di un dato pae-
se hanno finalita distinte e utilizzano panieri e modalita di
computo assai diversi. Se non vi fossero sostanziali diffe-
renze nei prodotti rilevati e nella struttura dei panieri uti-
lizzati, I’ evoluzione nel tempo delle PPA seguirebbei tassi

d’inflazione relativi; pertanto la dinamica del PIL alle
PPA ricalcherebbei tassi di crescita dei paesi considerati.
In generale cio non awiene e i dati dell’ Eurostat e del-
I’OCSE evidenziano al riguardo scostamenti anche rile-
vanti.

L’ aspetto pit delicato nella compilazione degli indici
di PPA consiste nel contemperarel’ esigenza di individua-
re per ciascun paese prodotti rappresentativi della sua
struttura di consumi con quella di definire panieri di beni
consumati intutti i paesi analizzati. Allargandoil confron-
to apiti paesi e dovendo rilevare prezzi di prodotti consu-
mati in economie con gradi di sviluppo diversi, larappre-
sentativita del paniere di beni comuni si riduce rispetto al
casoincui il confronto viene effettuato tra paesi parimenti
sviluppati. Questo problema acquista unrilievo particola-
recon |I"awio del processo di allargamento della UE. An-
che per questo motivo appaiono necessari ulteriori sforzi
per migliorare e armonizzare i metodi di rilevazione dei
prezzi dei beni inclusi nelle PPA.

(1) Cfr. P. Schreyer e F. Koechlin, Purchasing power parities 1999:
benchmark results, disponibile sul sito dell’ OCSE (www.oecd.org).

(2) L’evoluzionedel PIL pro capite dipende anche dalla popolazio-
ne, che negli anni novanta é cresciuta dell’ 1,8 per centoin Italia e del
3,5 nella media della UE, principalmente per effetto del minore tasso
di natalita.

(3) Queste statistiche hanno una grande rilevanza nell’ allocazione
dei fondi strutturali della UE. Il Regolamento CE 1260/1999 prevede
chei fondi destinati all’ obiettivo 1 (il cui fineé* promuoverelo sviluppo
el’adeguamento strutturale delleregioni che presentano ritardi di svi-
luppo” ) siano assegnati alleregioni il cui PIL pro capitealle PPArisul-
tainferioreal 75 per cento di quello medio della UE (il calcolo nel pas-
sato & stato effettuato considerando una media triennale). | PIL
regionali vengono deflazionati con le PPA nazionali, non essendo di-
sponibili quelle regionali.

(4) Dal 1990 I’ Eurostat aggiorna annualmente i dati relativi alle
PPA dei paesi della UE; I’OCSE conduce invece esercizi di compara-
zione dei livelli dei prezzi ogni triennio. | dati che I’ Eurostat diffonde
con frequenza annual e sono frutto di una procedura di aggiornamento
che comporta |’ effettiva revisione dei prezz di circa un terzo delle voci
elementari incluse nel paniere, lerestanti essendo aggiornate sulla ba-
sedell’incremento del prezz specifico di ciascunavoce qual edesumibi-
ledall’indice dei prezzi al consumo.

(5) Sullabasedi un gentleman agreement gli I stituti nazionali di sta-
tistica forniscono i dati sui prezzi dei singoli prodotti (per i consumi fi-
nali interni) all’ Eurostat, che effettua i confronti internazionali tra tali
dati eautonomamente calcola le PPArelative alle altre componenti del
PIL. Il dettaglio maggioretrai capitoli di spesadel PIL si ha per i con-
sumi privati; per quelli pubblici e per gli investimenti si opera con dati
pitiaggregati. Leimportazioni eleesportazioni, invece, sono convertite
conil tasso di cambio medio dell’ anno considerato (cfr. Eurostat, Pur-
chasing power paritiesand related economicindicators: resultsfor 1995
and 1996 per i metodi adottati per ottenere la simmetria della matrice
delle PPA per i paesi considerati e la transitivita delle stesse).
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Levariazioni sui dodici mesi dei prezzi alapro-
duzione dei prodotti energetici, che rispondono con
prontezza all’ andamento dei corsi del greggio, sono
rapidamente scese dalivelli superiori a 20 per cento,
toccati allafine del 2000, a-7,8 per cento nell’ areae
-10,1 in Italia, lo scorso dicembre. La componente
intermedia dei prezzi alla produzione, a netto
dell’ energia, legata strettamente all’ andamento delle
materie prime e del ciclo economico, ha subito
anch’ essaunadecisaflessione, da4,5 e 4,4 per cento
nel gennaio del 2001 a-1,3 e -1,2 in dicembre, per
I"area e per I’ Italia rispettivamente.

| prezzi alaproduzionedei beni di consumo fina-
le (escludendo alimentari, automobili ed energia), piu
legati alla dinamica di fondo dell’inflazione, hanno
avuto un’ accelerazione assai lieve nell’ areg, dall’ 1,7
per cento di gennaio al’1,9 di dicembre sui dodici
mesi; piu sensibilein Italia, dal 2,0 a 2,4 (sullabase
dei dati Eurostat). Questa tendenza, che ha risentito
degli effetti ritardati dei rincari degli input importati,
dovrebbe invertirsi nel prossimi mesi, datal’ assenza
di pressioni sui costi eil basso livello di utilizzo della
capacita produttiva (cfr. il capitolo: La congiuntura
in ltalia e nell’ area dell’ euro).

Le intenzioni di variazione dei propri listini
espresse dalle imprese nell’inchiesta della Commis-
sione europea continuano del resto aindicare un ri-
basso dei prezzi nei prossimi mesi. Analogheindica-
zioni si desumono dal sondaggio Banca d'Italia -
Sole240re dello scorso dicembre. 1l contributo che
derivadallafavorevoleevoluzionedei costi éeviden-
Ziato anchedal sondaggio condotto da Reuterspresso
i responsabili degli acquisti delle imprese del settore
manifatturiero edei servizi. Gli ultimi dati disponibili
- riferiti afebbraio - pur segnalando unalieveripresa
dell’indice dei costi degli input, in connessione con
un miglioramento degli ordini, st mantengono su va-
lori storicamente bassi (fig. 26).

Ladinamicasalariale e rimastaassai moderatain
tutti i maggiori paesi europei, seghando in mediain-
crementi inferiori a tasso d'inflazione. Nel 2001 il
costo del lavoro per dipendente nel totale dell’ econo-
mia & cresciuto del 2,8 per cento in ltaliae del 2,1
nell’ area(rispetto a3,0 e 1,8 nel 2000). In Itdial’ an-
damento e stato differenziato trasettori: 2,7 per cento
nell’industria, 2,1 nei servizi privati, 3,9 nei servizi
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pubblici, (tav. 16). Soloin Spagnail costo del lavoro
ha mostrato una dinamica relativamente sostenuta
(cfr. il capitolo: Il mercato del lavoro).

Fig. 26
Domanda e costi degli input
delleimprese manifatturiere
(valori percentuali)
80 80
Area dell'euro
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50 50
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Italia
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1998 1999 2000 2001 02

Andamento degli ordini (1) — Costi degli input (2)

Fonte: Reuters. Sondaggio mensile condotto dalla Reuters presso un campione di
imprese manifatturiere.

(1) Saldi percentuali fra le risposte positive (“alto”, “in aumento”) e negative (“basso”,
“in diminuzione”) fornite dalle imprese sul livello degli ordini totali. - (2) Ai responsabili
degliacquisti delle imprese del campione viene richiesta una valutazione del’andamento
dei prezzi pagati per i propri input produttivi rispetto a quelli del mese precedente. Un livel-
lo dell’indice superiore (inferiore) a 50 indica un aumento (diminuzione) dei costi degli in-
put rispetto al mese precedente.

Il rallentamento ciclico ha comportato una con-
trazione del ritmo di crescita del valore aggiunto per
occupato, ridottosi, per I’ economianel suo comples-
so, alo 0,5 per cento siain Italiasianell’area(da 1,3
el 4rispettivamentenel 2000). Di conseguenzail co-
sto del lavoro per unita di prodotto - nonostante la
moderazione salariale - € cresciuto in mediapit che
nell’ anno passato (1,6 per cento contro 0,4 nell’ area
dell’euro, 2,3 contro 1,7 nel nostro paese).

InItalia, nel complesso del primi tre trimestri del
2001, la spinta sui costi delle imprese proveniente
dallecomponenti importates € notevolmenteridotta:
al’ 1,5 per cento nel settore manifatturieroeal 4,6 nel
servizi privati (dal 10,8 e 10,4 per cento, rispettiva-
mente, nel 2000). La crescita complessiva dei costi
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Costo del lavoro per unita di prodotto, redditi pro capite e produttivita

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente) (1)

Tav. 16

Costo del lavoro
per dipendente (2)

Produlttivita del lavoro

di cui:

Costo del lavoro

per unita di prodotto

PAESI
Valore aggiunto (3) Occupati (2)
2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001
Totale industria al netto delle costruzioni
Germania ...... 2,1 2,3 51 1,3 5,8 1,6 0,3 0,2 -2,8 0,9
Francia ........ 1,2 1,6 2,7 0,5 4,0 2,3 1,2 1,8 -15 1,1
Italia ........... 2,8 2,7 2,7 0,9 2,7 0,5 0,0 -0,4 0,0 1,8
Spagna ........ 3,0 50 0,7 0,5 4,0 2,0 3,3 1,6 2,3 4,5
Euro4(4) ...... 2,2 2,4 4,0 14 4,7 2,1 0,7 0,7 -1,7 1,0
Servizi (5)
Germania ...... 0,8 15 0,9 11 3,8 2,1 2,7 1,0 -0,1 0,4
Francia ........ 2,0 2,1 0,2 -0,2 3,2 2,5 3,0 2,7 1,8 2,3
Italia ........... 3,3 3,0 0,9 0,5 3,5 2,5 2,6 2,1 2,4 2,4
di cui:privati ... 2,9 2,1 1,1 0,5 4,9 3,0 3,8 2,5 1,8 1,6
pubblici . . 3,6 3,9 -1,0 -0,2 -0,1 11 0,9 1,3 4,6 4,0
Spagna ........ 3,4 4,1 11 1,2 4,1 3,7 3,0 25 23 2,9
Euro4 (4) ...... 1,7 2,0 0,7 0,5 3,5 2,5 2,8 2,0 1,0 1,6
Totale economia

Germania ...... 1,2 1,8 2,0 1,2 3,9 1,4 1,6 0,3 -0,8 0,6
Francia ........ 1,8 2,0 0,7 -0,2 3,2 2,3 2,5 25 11 2,2
Italia ........... 3,0 2,8 1,3 0,5 3,0 2,0 1,7 1,6 1,7 2,3
Spagna ........ 3,4 4,4 1,0 0,8 4,1 3,4 3,1 2,5 2,4 3,6
Euro4 (4) ...... 1,8 2,1 1,4 0,5 3,5 2,1 2,1 1,6 0,4 1,6

Fonte: elaborazioni su dati Eurostat.

(1) I dati del 2001, con I'eccezione dell’ltalia, sono calcolati con riferimento alla media dei primi nove mesi sullo stesso periodo del 2000. - (2) Per Italia e Spagna, unita standard
dilavoro. - (3) Ai prezzidibase del 1995. - (4) Comprende Francia, Germania, Italia e Spagna . - (5) Comprende i settori (SEC95): “commercio, trasporti e telecomunicazioni”, “intermedia-

zione finanziaria e proprieta immobiliari” e “altri settori”.
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Tav. 17
Costi unitari variabili e deflatore dell’ output in Italia
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente) (1)
Settore manifatturiero Servizi (esclusa la P.A.)
COMPONENTI
Pesi 2000 2001 (2) Pesi 2000 2001 (2)

Costi unitari variabili ............... .. ... ... 100,0 3,7 2,0 100,0 3,2 2,4
Costi degliinputdilavoro ...................... 35,9 -0,1 2,0 72,4 2,2 2,0
Costideglialtriinput ............ ... ..., 64,1 59 2,0 27,6 5,4 3,7
Interni ... 38,3 2,0 2,4 20,9 3,7 3.3
Importati ........... .. 25,8 10,8 15 6,7 10,4 4,6
Prezzo dell’'output .......... ... 100,0 4,1 25 100,0 2,8 3,9
INterno .. ... 58,3 2,5 1,6 92,4 2,8 4,0
EStero ... 41,7 6,1 3,5 7,6 2,7 29

Fonte: Istat.
(1) Indicatori al netto delle transazioni intrasettoriali. - (2) Media dei primi 3 trimestri.

unitari variabili & scesadal 3,7 per cento a 2,0 nella
manifattura, dal 3,2 a 2,4 nei servizi privati. In
quest’ ultimo settore leimpreseitaliane - chelo scor-
SO anno avevano registrato margini unitari di profitto
sostanzialmente stabili - hanno potuto aumentarli,
soprattutto sul mercato interno. L’andamento dei
margini nella manifattura & rimasto positivo anche
nella fase discendente del ciclo; nel loro complesso
sono cresciuti di 0,5 punti percentuali nei primi tretri-
mestri del 2001 (0,4 nel 2000, tav. 17).

| prezzi all’'importazione e all’ esportazione

Laflessione nelle quotazioni degli input primari
ha impresso unaforte decelerazione a deflatore im-
plicito delleimportazioni di beni, aumentato, inltalia,
del 2,2 per cento nel terzo trimestre del 2001 rispetto
a corrispondente periodo dell’anno precedente, dal
picco del 15,1 per cento toccato nel quarto trimestre
del 2000. Ladecelerazione del deflatore delle espor-
tazioni di beni é risultata meno pronunciata: dal 7,3
per cento a 2,9 nello stesso periodo; questaevoluzio-

neeil risultato di andamenti differenziati tra mercati
intra ed extra europei. La dinamica dei valori medi
unitari delle esportazioni mostra infatti una relativa
stabilita per quelle dirette verso laUE (oscillando tra
il 2,5eil 4 per cento), mentre le variazioni dei prezzi
delle esportazioni verso gli altri mercati hanno supe-
rato I’8 per cento ala fine del 2000, ridiscendendo
sotto il 4 per cento nel terzo trimestre del 2001. Nei
principali paes dell’ areadell’ euroil profilo tempora-
le del prezzi al’import e all’ export € stato analogo a
quello dell’ Italia (fig. 27).

Il confronto tral’ andamento dei valori medi uni-
tari del nostro paese e quelli dei principali partner
europei rivela un’ anal oga tendenza a sfruttare la de-
bolezza dell’ euro (sianel 2000, sia nella prima parte
dello scorso anno) per praticare aumenti di prezzo
maggiori sui mercati esterni all’ Unione europea. Pe-
raltro per i maggiori paesi dell’area la coerenza tra
I’andamento dei deflatori impliciti e quello dei valori
medi unitari corrispondenti € minore rispetto al caso
italiano el’analisi di questi ultimi pud pertanto forni-
re solo indicazioni qualitative circal’ andamento dei
primi.



BOLLETTINO ECONOMICO - N. 38, MARZO 2002

CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHE

Fig. 27

Deflatori delle esportazioni e delleimportazioni
(variazioni percentuali sul trimestre corrispondente)

12 12
Esportazioni di beni

10 10

L L L
1998 1999 2000 2001
————— Germania ---- Francia ——Italia Spagna Euro 4 (1)

Fonte: Elaborazioni su dati Istat e Eurostat.
(1) Media ponderata (in base al PIL) di Germania, Francia, Italia e Spagna.

Secondo i dati annuali diffusi dall’ Istat in marzo,
il deflatore delle importazioni di beni e servizi € cre-
sciuto nellamedia del 2001 dell’ 1,5 per cento, dopo
il forte incremento registrato nel 2000 (12,3). Lava
riazionedel deflatoredelle esportazioni estatadel 3,4
per cento, dal 4,7. Pertanto nel 2001 le ragioni di
scambio del nostro paese hanno segnato un migliora-
mento di circadue punti percentuali, che segueil pe-
sante peggioramento del 2000 (sette punti percentuali
circa).

Larelativastabilitadel cambio dell’euro eil per-
durare di condizioni favorevoli sui mercati delle ma-
terie prime dovrebbero garantire un andamento mo-
derato dei prezzi delle importazioni, coerentemente
con il quadro che emerge dalle aspettative d’ inflazio-
ne per I'immediato futuro.

L e aspettative d’inflazione

L affievolirsi delle spinte inflazionistiche deri-
vanti dallacrescitadei prezzi delle materie primeeil
venire meno delle tensioni sul mercato dei prodotti

alimentari hanno determinato, nellasecondametadel
2001, un progressivo miglioramento nelleattesed’ in-
flazione per I’ areadell’ euro e per I’ Italia. Le aspetta-
tiveraccolte daConsensus Forecastsnegli ultimi me-
S anticipano, per i maggiori paesi dell’ area, un tasso
d inflazione medio per il 2002 meno elevato rispetto
aquanto evidenziato dal sondaggio effettuato nel giu-
gno dello scorso anno (tav. 18).

Tav. 18

Aspettative d’inflazione per il 2002 eil 2003 nell’area
dell’euro raccolte da Consensus Forecasts
(variazioni percentuali sull’anno precedente)

Previsioni
per il 2003

Previsioni
per il 2002

Inchiesta di Inchiesta di Inchiesta di
giugno 2001 | febbraio 2002 | febbraio 2002

Germania ..... 1,7 1,4 1,6
Francia ....... 15 1,3 14
Italia .......... 1,9 1,9 1,9
Spagna ....... 2,7 2,6 25
Area dell’euro . . 1,9 1,7 1,8

Il passaggio dallevalute nazionali all’ euro non ha
comportato un peggioramento delle previsioni d’in-
flazioneper il 2002. Gli operatori professionali censi-
ti da Consensus Forecasts |o scorso febbraio hanno
delineato un quadro positivo per I'inflazione nel
2002-03: il tasso medio annuo ritornerebbe sotto la
sogliadel 2 per cento nell’ area e nei maggiori paes
con |’ eccezione della Spagha. Resterebbe un diffe-
renzialeasfavoredell’ Italiadi 0,3 e 0,5 punti percen-
tuali, rispettivamente, nei confronti della Germaniae
dellaFrancia.

Secondo | o stesso sondaggio, cheraccoglieanche
previsioni sull’ andamento trimestraledel prezzi, I’ in-
flazione si porterebbe sotto il 2 per cento in tutti i
maggiori paesi dell’ area (salvo laSpagna) gianel se-
condo trimestre di quest’anno (fig. 28).

L'indagine Banca d'Italia - Sole240re sulle
aspettative d'inflazione condotta in dicembre su un
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Fig. 28

Aspettatived’inflazione per i successivi ottotrimestri
(dicembre 2001; variazioni percentuali
sul periodo corrispondente)

3,0 3,0
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Fonte: Consensus Forecasts.

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

campione di circa 400 imprese conferma sostanzial-
mente queste tendenze. L' indagine consente inoltre
un maggior dettaglio delle determinanti delle attese
d'inflazione da parte delle imprese. Nella seconda
meta del 2001 si é ridotta |’'importanza attribuita al
costo di approvvigionamento delle materie primetra
i fattori che, in prospettiva, creano pressioni inflative.
Talefattore, I’indebolirsi delladomandaeil perdura-
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redi condizioni di moderazione salariale hanno ridi-
mensionato anche il ruolo attribuito dalle imprese a
costodel lavoro. Leimprese, interpellatein settembre
eindicembrecircai rischi di un aumento dei prezzi
legato al cambio dellamoneta, hanno espresso mode-
rato ottimismo, cheevenuto crescendo con |’ appros-
simarsi del passaggio all’euro (fig. 29).

Fig. 29

Fattori cheinfluenzanoil tasso d’inflazione
al consumoin Italia: sondaggi 2001

(punteggi medi) (1)
\ |

Introduzione delleuro

Imposte indirette EMarzo
\ \ B Giugno
Prezzi materie prime M Settembre
| | [ Dicembre
Costo del lavoro
Domanda
‘ 7
-3 -2 -1 0 1 2 3
Ribasso Neutrale Rialzo

>

Fonte: Indagine BI-Sole 24 Ore.

(1) I giudizi delle imprese sulla direzione e I'intensita dell'influenza di ciascun fattore
sul tasso d'inflazione (forte/medio/modesto ribasso o rialzo) sono stati codificati su una
scala da -3 a 3. La posizione neutrale & stata codificata 0.
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LA FINANZA PUBBLICA NELL’AREA DELL'EURO E IN ITALIA

| risultati del 2001 in sintesi

Nel 2001 I'indebitamento netto delle Ammini-
strazioni pubbliche nell’ area dell’ euro &€ aumentato
dallo 0,8 per cento del PIL (corrispondenteaun avan-
zo dello 0,3 per cento includendo i proventi delle li-
cenze UMTS) all’ 1,3 per cento. Si einterrottalaten-
denza allariduzione dell’incidenza del disavanzo in
atto dal 1994. Il peggioramento hariflessolo sfavore-
vole andamento congiunturale e la concessione di
sgravi fiscali in acuni paesi. In Germaniail rapporto
traindebitamento e PIL &€ aumentato di oltre 1 punto,
a 2,7 per cento.

Tav. 19

Indebitamento netto, fabbisogno complessivo
e debito delle Amministrazioni pubblichein Italia (1)
(in percentuale del PIL)

2000
VOCI 1999 Inclusi | Esclusi | 2001
UMTS | UMTS
@

Indebitamento netto ... ... 1,8 0,5 1,7 1,4
Avanzo primario ....... 5,0 59 4,7 49
Spesa per interessi . .. .. 6,8 6,5 6,3

Fabbisogno complessivo . . 0,7 2,3 3,3

Debito .................. 114,5 110,6 109,4

Fonte: Istat; per il fabbisogno e il debito, Banca d'ltalia.

(1) Eventuali mancate quadrature sono dovute agli arrotondamenti. - (2) | proven-
ti delle licenze UMTS hanno concorso a ridurre I'indebitamento netto per 13.815 milio-
nidieuro (1,2 per cento del PIL) e il fabbisogno complessivo per 11.899 (1,0 per cento
del PIL).

In Italial’indebitamento netto e sceso al’ 1,4 per
centodel PIL, dall’ 1,7 del 2000 (0,5includendoi pro-
venti dellelicenze UMTS; tav. 19 efig. 30). Sul risul-
tato per il 2001 hainfluito lavendita, con unaopera-
zione di cartolarizzazione, del diritto di riscossione
delleentrate del lotto edell’ enalotto fino al dicembre
del 2006. La contabilizzazione degli introiti di tale
operazione (0,25 punti percentuali del PIL) compor-

tera perdite nel gettito di competenza dell’anno in
corso edi quelli successivi. L' indebitamento netto del
2001 ¢ stato inoltre ridotto dai proventi relativi ala
cartolarizzazionedi immobili pubblici (oltre 0,3 pun-
ti percentuali, per circalameta non ancoraincassati;
cfr. il riquadro: Le operazioni di cartolarizzazone ef-
fettuate dalle Amministrazioni pubbliche italiane) e
da alcune entrate tributarie straordinarie.

Fig. 30

Saldo complessivo, saldo primario einteress delle
Amministrazioni pubbliche: Italiaeareadell’euro (1)
(in percentualedel PIL)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat e Commissione europea.

(1) Aseguito del passaggio al SEC95, le serie relative ai 12 paesi dell'area dell’euro
presentano una discontinuita tra il 1994 e il 1995. Per i dati dell'area dell’euro del 2000
e del 2001, cfr. lanota 2 alla tav. 20.- (2) | dati non includono i proventi delle licenze UMTS
(pari nel 2000 a 1,2 punti percentuali del PIL in Italia, a 1,1 punti nell'area dell’euro).
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L e operazioni di cartolarizzazione effettuate dalle Amministrazioni pubblicheitaliane

Le operazioni di cartolarizzazione costituiscono
unamodalitadi finanziamento cheper mettedi smobiliz-
zareattivitailliquide, consentendo di anticipareflussi di
cassa futuri.

La normativa vigente, come rettificata dalla legge
di accompagnamento allalegge finanziaria per il 1999
(L. 448/1998) e successive modificazioni, consentealle
Amministrazioni pubbliche di cedere atitolo oneroso a
una societa (cosiddetta societa veicolo o societa per la
cartolarizzazione) crediti (esistenti e futuri), anche di
naturatributariaecontributiva, nonchéaltri beni epro-
venti non tributari. La societa veicolo puo finanziare
I” acquisto delle attivita cedute dal settore pubblico me-
diantel’ emissionedi titoli sul mercato (dacui il termine
cartolarizzazione) oil ricorsoall’ indebitamento banca-
rio. Talesocietadeveavere per oggetto esclusivolarea-
lizzazione di una o pit operazioni di cartolarizzazione.

La societa veicol o effettua un pagamento inizialea
favoredelle Amministrazioni pubbliche. Tale pagamen-
to e pari ai ricavi derivanti dall’emissione di titoli al
netto delle spese necessarie al funzionamento della
societa. Successivamente la societa realizza entrate
connesseconlavenditadei beni olariscossionedei cre-
diti edei proventi acquisiti dal settorepubblico. Tali en-
trate sono destinate prioritariamentea estinguereil de-
bito contratto dalla societa veicolo e a pagarei relativi
interessi elealtre spese sostenute dalla societa. Nel ca-
soin cui gli incassi effettivi superino gli oneri della so-
cieta veicolo, la differenza viene versata alle Ammini-
strazioni pubbliche.

Le entrate derivanti dalle cartolarizzazioni deter-
minano una riduzione temporanea del fabbisogno di
cassa del settore pubblico. L'inclusione di tali entrate
tralevoci che concorrono alla formazione dell’ indebi-
tamento netto dipendedallecaratteristichedelle opera-
zioni.

Fino a oggi, le principali operazioni di cartolariz-
zazione hanno interessato: a) crediti contributivi
dell’INPSedel’ INAIL; b) incassi futuri connessi conle
giocate del lotto e dell’ enal otto; ¢) beni immobili dello
Sato edi altri enti pubblici.

Operazioni del primo tipo sono state realizzate nel
triennio 1999-2001; duedi essehannointeressatoi cre-
diti contributivi dell’INPSeunaquelli dell’ INAIL. Esse
hanno determinatointroiti pari a4,1 miliardi di euronel
1999, 1,3 nel 2000 e 1,210 scorso anno. Tali incassi, es-
sendorelativi acontributi di competenza di eserciz pre-

cedenti, non hanno influito sull’indebitamento netto
delle Amministrazioni pubbliche.

Relativamente alla cessione degli introiti dellegio-
catedel lottoedell’ enalotto, allafinedel 2001 lasocieta
veicolo ha effettuato un pagamento iniziale allo Stato
pari acirca3miliardi di euro. Taleentrataéstata conta-
bilizzata a riduzione dell’ indebitamento netto del 2001.

Per quanto riguardala vendita degli immoabili pub-
blici, lo scorso dicembre la societa veicolo ha versato
allo Sato circa2 miliardi di euro, come pagamento ini-
Ziale. Taleintroito @assimilabileaentratederivanti dal-
ledismissioni del patrimonio immobiliare effettuate di-
rettamente dall’ operatore pubblico; esso é stato
pertanto considerato nel calcolo dell’indebitamento
netto delle Amministrazioni pubbliche. L' importoinclu-
so nell’ indebitamento netto del 2001, pari acirca 4 mi-
liardi di euro, tiene conto del valore complessivo degli
immobili oggetto dell’ operazione.

Lo Stato non hagarantitoi titoli emessi dalle socie-
ta veicolo per finanziare le operazioni relative alle gio-
cate del lotto e dell’ enalotto e agli immobili pubblici.
Per quantoriguardalecartolarizzazioni dei crediti con-
tributivi, lo Sato si ériservato la facoltadi garantirein
parte o integralmente i titoli emessi.

Complessivamente, nel 2001, tenendo conto anche
di un’ operazione effettuata dalla SACE, hanno influito
sul fabbisognoincassi derivanti dacartolarizzazoni per
6,7miliardi di euro; circa7 miliardi di eurosonostati in-
vece considerati nel calcolo dell’indebitamento netto.

I Governo intende procedere alla realizzazione di
ulteriori operazioni di cartolarizzazione. Inparticolare,
nell’anno in corso dovrebbero avere luogo una terza
operazioneriguardantei crediti dell’ INPSe una secon-
daoperazioneriguardanteil patrimonioimmobiliare. |
relativi incass attesi sono pari rispettivamentea2 ea
7,7 miliardi di euro.

L’ attualenormativanonlimitaletipologiedi attivi-
tadel settorepubblico, esistenti efuture, chepossono es-
sere oggetto di operazioni di cartolarizzazione.

Le operazioni di cartolarizzazione che mirano a
renderepiurapido|’incasso di entrate connesse con at-
tivita gia esistenti determinano entratedi naturastraor-
dinaria. Lecartolarizzazioni cheinteressanoincassi fu-
turi, come quella connessa con le giocate del lotto e
dell’enalotto, peggiorano i bilanci pubblici degli anni
successivi alla loro realizzazione.
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La spesa per interessi € scesa dal 6,5 a 6,3 per
centodel PIL. L’ avanzo primario € aumentato dal 4,7
a 4,9 per cento.

L’ indebitamento netto dell’ anno 2000 éstatorivi-
sto al rialzo per 0,2 punti percentuali del PIL, inrela-
Zione soprattutto aunanuovaval utazione delle spese
del comparto sanitario. Per il 2001, datal’ elevatacre-
scitadella spesafarmaceutica, il risultato per il com-
pl delle prestazioni sociali in naturaappare scon-
tare la sostanziale stabilita in termini nominali delle
altre componenti.

I1 fabbisogno finanziario complessivo delle Am-
ministrazioni pubblicheéaumentatodal 2,3al 3,3 per
cento del PIL. Escludendo le regolazioni debitorie e
gli introiti delle dismissioni, il fabbisogno é passato

dal 3,24al 2,9 per cento del prodotto. Il divariotrafab-
bisogno e indebitamento netto e rimasto sull’ elevato
livello registrato nel 2000.

Nel 2001 I’incidenzasul PIL del debito pubblico
eéscesadi 1,2 punti percentuali (-3,9 punti nel 2000)
a 109,4 per cento; nell’ aggiornamento del Program-
madi stabilitadel dicembre2000si prevedevaunadi-
minuzione di 5,5 punti.

Obiettivi erisultati nell’area dell’euro

Escludendo i proventi delle licenze UMTS, I'in-
debitamento netto delle Amministrazioni pubbliche
dell’ areadell’ euro eaumentato dall 0 0,8 per cento del
PIL nel 2000 all’ 1,3 per cento nel 2001 (tav. 20).

Tav. 20
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 2003
VOCI
Euro UE Euro UE Euro UE Euro UE

Indebitamento netto
Consuntivo 2000 e preconsuntivo 2001 (2) ............... 0,8 0,2 1,3 0,7 - - - -
Obiettivi dei Programmi di stabilita e di convergenza (3) ... 0,8 0,1 11 0,7 0,9 0,8 0,4 0,5
Commissione europea (novembre 2001) ................ 0,8 0,1 11 0,5 1,4 0,9 1,0 0,6
OCSE (dicembre 2001) ..........coiiiiiiiiinnnnnnn. 0,8 0,2 1,2 0,7 1,3 1,0 0,9 0,8
FMI (dicembre 2001) . ... 0,8 1,2 1,4
Indebitamento netto corretto per il ciclo
Commissione europea (novembre 2001) ................ 1,3 0,6 1,3 0,7 11 0,7 0,9 0,6
OCSE (dicembre 2001) ........covviiiiiiieeiniinnn.. 0,9 0,3 0,9 0,5 0,6 0,3 0,5 04
FMI (dicembre 2001) . ...... .o 0,7 0,8 0,6
Spese ed entrate (Commissione europea, nhovembre 2001)
SPESE o 48,1 47,0 47,9 46,9 48,3 47,2 47,5 46,6

dicuiiinteressi .......... i 4,1 3,9 3,9 3,6 3,7 35 3,6 3,3
ENntrate . ... 47,3 46,9 46,8 46,4 46,9 46,3 46,6 46,0
Debito
Consuntivo 2000 e preconsuntivo 2001 (2) ............... 70,2 64,2 69,1 62,8 - - - -
Obiettivi dei Programmi di stabilita e di convergenza (3) ... 70,1 63,8 68,7 62,3 67,2 60,9 65,5 59,3
Commissione europea (novembre 2001) ................ 70,2 64,3 68,8 62,6 68,4 61,8 66,7 59,9
OCSE (dicembre 2001) ...........coiiiiiiiineiiinnn 70,2 64,2 69,1 63,1 68,7 62,5 67,4 61,3
FMI (dicembre 2001) . ...t 70,2 68,9 68,6

Fonte: elaborazioni su dati della Commissione europea (Autumn Forecast, novembre 2001), del’OCSE (Economic Outlook, dicembre 2001), del FMI (World Economic Outlook,
dicembre 2001), delle notifiche alla UE da parte dei paesi membri nell'ambito della Procedura per i disavanzi eccessivi, degli aggiornamenti dei Programmi di stabilita e di convergenza.

(1) Medie ponderate in base al PIL. Sono esclusi gli incassi derivanti dalla vendita delle licenze UMTS. - (2) Medie dei dati riportati nelle notifiche alla UE da parte dei paesi membri
(febbraio-marzo 2002). Per Francia e Irlanda, dato che tali notifiche non sono ancora disponibili: Commissione europea, Autumn Forecast, novembre 2001. - (3) Media dei dati riportati
negli aggiornamenti dei Programmi di stabilita e di convergenza presentati a partire dagli ultimi mesi del 2001.
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In base ai programmi di stabilita presentati trala
finedel 2000 el’inizio del 2001, I’ indebitamento net-
to avrebbe dovuto ridursi dallo 0,7 alo 0,6 per cento.
Sul divario trarisultati e obiettivi hainfluito soprat-
tutto laminore crescitadel prodotto dell’ area, indica-
taal 3,3 per cento nei programmi erisultatapari acir-
calameta; hanno inciso sul divario anche gli sgravi
fiscali disposti daacuni paesi.

L’ indebitamento netto nel 2001 & peggiorato in
tutti i paesi dell’ area, con |’ eccezionedi Austria, Gre-
Cia, Italiae Spagna. Lamaggioranzadel paesi & pros-
simaal pareggio oinavanzo; Francia, Germania, Ita-
lia e Portogalo registrano ancora disavanzi
significativi. In Germania il disavanzo &€ aumentato
dall’1,3al 2,7 per centodel PIL; inPortogallodall’ 1,9
al 2,2 per cento; in Francia, in base alle stime piu re-
centi dellaCommissione europes, il disavanzo sareb-
be aumentato dall’ 1,4 all’ 1,6 per cento.

Dei tre paesi della UE che nel 2001 non avevano
aderito allamoneta unica - Danimarca, Sveziae Re-

gno Unito - i primi duehanno confermatoi forti avan-
zi del 2000. L’avanzo del Regno Unito si é ridotto
dall’ 1,8 per cento del prodotto alo 0,9 per cento; con
riferimento all’ anno fiscale che si chiude afine mar-
z0, S registrerebbe un leggero disavanzo.

In base ai programmi di stabilita presentati negli
ultimi mesi, che riportano stime per il 2001 general-
mentein lineacon i vaori di consuntivo, nel 2002 si
registrerebbe un leggero miglioramento dell’ indebi-
tamento netto dell’ area dell’ euro. Trai paesi che nel
2001 hanno registrato disavanzi elevati, Germania,
Italia e Portogallo programmano una riduzione degli
squilibri di circa0,5 punti percentuali; laFranciaindi-
caunasostanziale stabilitadel saldo (tav. 21). L'inci-
denzadel debito dell’ areasul prodotto presenterebbe
unaleggerariduzione.

In base ai programmi, sial’area dell’ euro siala
UE raggiungerebbero il pareggio nel 2004.

La politica di bilancio annunciata nel principali
paesi mostra tratti comuni: tra il 2002 e il 2004 il

Tav. 21
Obiettivi di indebitamento netto e di debito riportati nei piu recenti aggior namenti
dei Programmi di stabilita e di convergenza (1)
(in percentuale del PIL)
2001 (2) 2002 2003 2004 2005
PAESI Indebita- . Indebita- " Indebita- " Indebita- " Indebita- ;
mento Debito mento Debito mento Debito mento Debito mento Debito
Programmi di stabilita
Germania ...... 2,5 60,0 2,0 60,0 1,0 59,0 0,0 57,0 0,0 55,5
Francia(3) ..... 1,4 57,1 1,4 56,3 1,2 55,5 0,3 54,1 -0,2 52,4
Italia........... 1,1 107,5 0,5 104,3 0,0 101,0 0,0 98,0 -0,2 95,4
Spagna ........ 0,0 57,5 0,0 55,7 0,0 53,8 -0,1 51,9 -0,2 50,0
Paesi Bassi .... -1,0 51,8 -1,0 47,7 -1,0 45,0 -1,0 42,0 R e
Belgio ......... 0,0 107,0 0,0 103,3 -0,5 97,7 -0,6 93,0 -0,7 88,6
Austria......... 0,0 61,8 0,0 59,6 0,0 57,2 -0,2 54,7 -0,5 52,1
Finlandia . ...... -4,7 42,7 -2,6 42,9 -2,1 43,0 -2,6 41,8
Grecia ......... 0,3 99,6 -0,8 97,3 -1,0 94,4 -1,2 90,0 R s
Portogallo ... ... 2,2 55,9 1,8 55,7 1,0 55,5 0,0 54,0 -0,4 53,2
Irlanda ......... -14 35,8 -0,7 33,7 0,5 33,8 0,6 34,1
Lussemburgo . . . -4,1 5,0 -2,8 4,6 -3,1 4,2 -3,4 3,9
Programmi di convergenza
Regno Unito (4) . 0,2 38,1 11 37,2 1,3 37,0 11 36,8 1,0 36,6
Svezia ......... -4,6 52,3 -2,1 49,7 -2,2 47,3 -2,3 45,2 e Ce
Danimarca ..... -1,9 43,5 -1,9 42,9 -2,1 40,1 -2,1 37,6 -2,1 35,1

(1) Gliincassi derivanti dalla vendita delle licenze UMTS sono esclusi dal saldo. - (2) Dati di preconsuntivo indicati nei Programmi di stabilita e di convergenza. - (3) Il Programma
presenta dati relativi a due scenari macroeconomici per il periodo 2003-05. Nella tavola vengono riportati i valori corrispondenti alla media dei dati relativi a ciascun scenario. - (4) L'indebi-
tamento netto del Regno Unito € calcolato con riferimento all'anno fiscale (che inizia nel mese di aprile) e include i proventi della vendita delle licenze UMTS, stimatiin 0,1 punti percentuali

del PIL in ciascun anno (aggiornamento del Programma di convergenza, dicembre 2000).
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miglioramento dell’indebitamento netto verrebbe
conseguito mediante una riduzione dell’incidenza
delle spese primarie sul PIL, solo parzialmente com-
pensata da una diminuzione di quella delle entrate.

In Germania il saldo di bilancio migliorerebbe
gradualmente, raggiungendo il pareggio nel 2004.
Nel quadriennio 2001-04 I’ incidenza delle spese sul
PIL s ridurrebbe di quasi tre punti percentuali. Nel
casoincui lacrescitadel prodotto risultassesignifica-
tivamente inferiore alle attese, il raggiungimento del
pareggio di bilancio verrebbe posticipato a 2006.

In Francianel 2004 si conseguirebbeil pareggio
o un disavanzo dello 0,5 per cento, asecondadell’ an-
damento del PIL. Lagradualeriduzionedell’inciden-
za delle entrate verrebbe piu che compensata dalla
flessionedi quelladellaspesa, derivantedall’ applica-
zione di vincoli alla dinamica delle erogazioni.

In Spagnail saldo di bilancio passerebbe dal pa-
reggio del 2001 aun leggero avanzo nel 2004. 1| mi-
glioramento rifletterebbe la riduzione dell’ incidenza
sul prodotto dellaspesacorrente primaria; quelladel-
le entrate resterebbe pressoché invariata.

La Commissione europea ha rilevato che i pro-
grammi dei principali paesi si basano su ipotesi ma-
croeconomiche che potrebbero rivelarsi ottimistiche.
Nel valutarei programmi, il Consiglio europeo hain-
dicato acuni aspetti problematici. In particolare, nel
2002 il disavanzo dellaGermaniapotrebbeavvicinar-
si ulteriormente allasogliade 3 per cento del prodot-
to qualoralacrescitarisultasse significativamentein-
feriore ale attese. Il Consiglio ha inoltre valutato
negativamenteil rinvio al 2005 del pareggio di bilan-
cioindicato nello scenario macroeconomico menofa-
vorevole del programma della Francia.

Obiettivi erisultati del 2001 in Italia

L’indebitamento netto italiano del 2001, pari
al’ 1,4 per cento del PIL, si confronta con I’ obiettivo
dello 0,8 per cento indicato nella Relazione previsio-
nale e programmatica (RPP) presentata a settembre
del 2000. NellaRPPlacrescitadel prodotto erastima-
tapari a 2,9 per cento (1,8 a consuntivo).

Nel corso del 2001 le previsioni ufficiali dell’in-
debitamento netto sono stateriviste piu volte. Nei pri-
mi mesi dell’ anno I’ andamento del fabbisogno segna-
lavarischi di sconfinamento dall’ obiettivo. A marzo,
laRelazionetrimestrale di cassa valutavail disavan-
zo tendenziale nell’ 1,0 per cento. A luglio, il Docu-
mento di programmazione economico-finanziaria
(DPEF), confermando I’ obiettivo dello 0,8 per cento
del prodotto, stimava un disavanzo tendenziae
dell’ 1,9 per cento. Tale valutazione presupponevail
permanere di un ampio divario tra I'indebitamento
netto eil fabbisogno; allalucedelledifficoltadi previ-
sione di tale divario, il DPEF indicava anche una se-
conda stima, pari a 2,7 per cento del PIL.

Nei mesi successivi il Governo avviava un’ azio-
nevoltaacontenerele spese per acquisti di beni eser-
vizi, delineava unanuovaproceduraper accelerarela
venditadi immobili pubblici, basata sulla cartolariz-
zazione, raggiungeva un accordo con le Regioni in
materiadi sanita, definivaacuni interventi per favo-
rireil rilancio dell’ economia. Questi ultimi include-
vano un’ agevolazione fiscale temporanea per gli in-
vestimenti delle imprese e incentivi volti afavorire
I’emersionedelleattivitairregolari eil rientroelare-
golarizzazione di attivita detenute all’ estero.

Nel corso dell’ estate I’ andamento del fabbisogno
mostrava segni di miglioramento. Vi influivano an-
chegli elevati introiti, parzialmenteinattes, derivanti
dalleimposte sostitutive sullerival utazioni dei cespiti
d’'impresa (0,4 punti percentuali del PIL, contro 0,1
ufficialmente previsti) e sulle plusvalenze dacessioni
aziendai (oltre 0,3 punti, contro meno di 0,2).

A settembre, laRPP, stimando untasso di crescita
del prodotto (2 per cento) ancoralievemente superio-
re a quello poi realizzato, valutava I’ indebitamento
netto del 2001 nell’ 1,1 per cento del PIL, valore con-
fermato nell’ aggiornamento del Programmadi stabi-
litd dello scorso novembre.

Sul miglioramento del saldo pubblico, dall’1,7
per cento del PIL del 2000 al’1,4 del 2001, hanno
influito, oltre ale ricordate misure di contenimento
dellaspesa, acuni interventi, in parte definiti nell” an-
no, che hanno determinato introiti unatantum per ol-
tre un punto percentuale del prodotto. Essi compren-
dono: &) i menzionati proventi delle operazioni di
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Lespeseeleentrate delle Amministrazioni pubblicheitaliane

Le spese

Le spese complessive delle Amministrazioni pubbli-
che sono risultate pari a 574,8 miliardi di euro. Se s
escludono i proventi straordinari contabilizzati in ridu-
zionedelleuscitein conto capitale, derivanti dallavendi-
ta dellelicenze UMTSnel 2000 (13,8 miliardi di euro) e
dalle operazioni di cartolarizzazione nel 2001 (7,0 mi-
liardi di euro), essesono cresciutedel 4,9 per centorispet-
toal 2000; laloroincidenzasul PIL €aumentata dal 47,6
al 47,8 per cento.

Al netto dei proventi straordinari, le uscite in conto
capitale sono cresciute complessivamente del 12,7 per
cento, dal 3,7 al 4,0 per centodel PIL; gli investimenti so-
no passati dal 2,4 al 2,6 per cento, i contributi agli investi-
menti dall’1,1 all’1,3.

L’incidenza sul PIL delle uscite correnti al netto de-
gli interessi éaumentata dal 37,4 al 37,5 per cento; quel-
la della spesa per interessi si éridotta dal 6,5 al 6,3 per
cento.

La crescita delle uscite correnti primarie (4,5 per
cento) riflette I’elevata dinamica dei consumi finali
(5,3 per cento). Le prestazioni sociali in denaro sono
aumentate del 3,8 per cento, contro il 2,8 dell’anno pre-
cedente.

Nell’ambito dei consumi finali, i redditi dalavorodi-
pendente sono cresciuti del 5,1 per cento, dal 10,5al 10,6
per cento del PIL. L’ incremento & dovuto principal mente
al concentrarsi nel 2001 degli oneri di granpartedei con-
tratti 2000-01. | consumi intermedi sono aumentati del
4,1 per cento; laloroincidenza sul PIL érimasta stabile
al 5,1 per cento. Leprestazioni sociali in naturasono cre-
sciute a un tasso particolarmente elevato per il secondo
anno consecutivo (10,2 per centonel 2000€9,9nel 2001),
passando dal 2,1 per cento del PIL nel 1999 al 2,3 nello
SCOrso anno; varilevato che, data la forte crescita della
spesa farmaceutica, il risultato del 2001 implica la so-
stanzialestazionarietaintermini nominali dellealtrepre-
stazioni sociali in natura.

Spese ed entrate delle Amministrazioni pubbliche
(milioni di euro e variazioni percentuali)

2 2001
vocl 2000 2001 % e
SPESE
Redditi da lavoro dip. .. 122.810 129.028 4,3 51
Consumi intermedi .. .. 59.276 61.720 7,9 4,1
Prest. soc. in natura ac-
quistate sul mercato . 25.930 28.489 10,2 9,9
Prest. sociali in denaro 195.344 202.728 2,8 3,8
Interessi passivi . ...... 75.265 77.111 0,6 2,5
Altre spese ........... 32.807 33.981 4,9 3,6
Spese correnti ...... 511.432 533.057 3,9 4.2
in%delPIL ......... 439 43,8
Spesecorrential netto
degliinteressi ...... 436.167 455,946 4,5 4,5
in%delPIL ......... 37,4 37,5
Investimenti (1) ....... 28.021 27.122 3,6 -3,2
Contrib. agli investimenti 13.090 15.607 -0,4 19,2
Altre spese in c/capita-
le@2@)..covviinnn. -11.652 -969 -384,8 -91,7
Spese in c/capitale (2) 29.459 41.760 -33,5 41,8
Totale spese al netto
degli interessi (2) ... 465.626 497.706 0,8 6,9
in%delPIL ......... 40,0 40,9
TOTALE SPESE (2) .. 540.891 574.817 0,8 6,3
in%delPIL ......... 46,4 47,2
ENTRATE
Imposte dirette ....... 170.440 182.848 2,5 7,3
Imposte indirette ... ... 175.160 176.722 4.6 0,9
Contributi sociali ...... 148.074 154.519 4,9 4.4
Altre entrate correnti . .. 35.849 39.870 -2,2 11,2
Entrate correnti ..... 529.523 553.959 3,5 4.6
in%delPIL ......... 45,5 45,5
Entrate in c/capitale . 5.105 3.244 -8,4 -36,5
TOTALE ENTRATE 534.628 557.203 34 4,2
in%delPIL ......... 45,9 45,8
INDEBITAMENTO
NETTO(2).......... 6.263 17.614  -67,7 1812
in%delPIL ......... 0,5 1,4
Avanzo primario (2) . 69.002 59.497 24,5 -13,8
in%delPIL ......... 5,9 4,9
Per memoria:
PIL.................. 1.164.767 1.216.583 51 4.4

Fonte: elaborazioni su dati Istat.

(1) Il dato del 2001 include i proventi delle operazioni di cartolarizzazione rela-
tive agli immobili (4 miliardi). - (2) Il dato del 2000 include i proventi delle licenze
UMTS (1,2 per cento del PIL). - (3) Il dato del 2001 include i proventi delle opera-
zioni di cartolarizzazione relative agli incassi del lotto e dell’enalotto (3 miliardi).

continua
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Sulla evoluzione delle prestazioni sociali in denaro
hanno influito gli adeguamenti automatici delle pensioni
alla dinamica dei prezz (2,6 per cento, a fronte dell’ 1,6
per cento del 2000). In riduzione della spesa ha ancora
agito I'innalzamento nel 2000 dell’ eta di pensionamento
di vecchiaia dei dipendenti del settore privato, da 64 a
65 anni per gli uomini e da 59 a 60 per le donne. L’inci-
denza del complesso delle prestazioni sociali in denaro
sul PIL si éridotta di 0,3 punti percentuali nel 2000 e di
0,1 nel 2001, raggiungendo il 16,7 per cento.

Leentrate

Le entrate complessive delle Amministrazioni pub-
bliche sono statepari a’557,2 miliardi di euro, con un au-
mento del 4,2 per centorispetto al 2000; laloroincidenza
sul PIL édiminuitadal 45,9 al 45,8 per cento. La pressio-
ne fiscale & scesa dal 42,5 al 42,3 per cento.

Rispetto al 2000, le entrate tributarie sono cresciute
del 4,0 per cento elaloro incidenza sul PIL & scesa dal
29,7 al 29,6 per cento. Le imposte dirette sono cresciute
del 7,3 per cento(dal 14,6 al 15,0per centodel PIL), quel-
leindirette solo dello 0,9 per cento (riducendosi dal 15,0
al 14,5 per cento del PIL).

La dinamica delle principali poste delle entrate tri-
butarie &analizzata qui di seguito con riferimento ai dati
di cassa, non essendo disponibili dati sui singoli tributi
elaborati secondoil criterio della competenza.

Il gettito delle imposte dirette & stato sostenuto dai
proventi dell’imposta straordinaria sulle rivalutazioni
dei cespiti aziendali, introdotta nell’ ambito della mano-
vra per il 2000 (5,0 miliardi di euro). | principali tributi
hannoregistratoandamenti divergenti: I’ imposta sostitu-
tiva sugli interessi esulle plusvalenze si éridottadi circa
unquinto (-3,3miliardi), mentreil gettitodell’ Irpef écre-
sciuto del 4,7 per cento (5,4 miliardi) e quello dell’ Irpeg
del 13,5 per cento (3,9 miliardi).

La flessione dell’imposta sostitutiva € dovuta alla
componente riguardante il risparmio gestito, passata

da 7,9a0,4 miliardi di euro soprattutto in connessione
con I’andamento delle quotazioni azionarie. E invece
cresciuto da 1,2 a 3,4 miliardi il gettito della parte
dell’imposta prel evata sugli interessi sui depositi banca-
ri, riflettendo il venire meno dei crediti d’imposta matu-
rati dalle banche dalla seconda meta del 1996. E inoltre
aumentata in misura significativa la parte dell’imposta
sostitutiva relativa alle plusvalenze sulle cessioni azien-
dali (da0,9a4,1 miliardi); taleaumento hainlarga par-
te natura temporanea, riflettendo il venire meno della
possibilita di rateizzare in cinque anni il debito d’impo-
Sta.

Per quantoriguardal’ Irpef, leritenute sui redditi da
lavoro dipendente sono cresciutedell’ 8,1 per cento (con-
troil calodello 0,8 per centoregistrato nel 2000); laparte
autoliquidata dell’imposta € aumentata del 2,9 per cento
(controil calodel 4,7 per cento del 2000). Gli effetti degli
sgravi fiscali disposti con la manovra di bilancio per il
2001 sono stati anticipati inlarga parteconil decreto del
settembre del 2000.

La crescita del gettito dell’ Irpeg ha beneficiato del
buon andamento dei profitti del 2000 e della riduzione
della misura dell’ acconto dovuto in tale anno.

Nell’ambito delle imposte indirette, il gettito
dell’|RAP & aumentato del 13,3 per cento, gli incass
dell’lVAdel 2,7 equelli delleimpostedi fabbricaz one su-
gli oli minerali del 2,4 per cento. Sono invece rimasti so-
stanzialmente stabili gli incassi dei monopoli di Stato e
diminuiti significativamente quelli del lotto e delle lotte-
rie (-13,1 per cento) e delle altre imposte sugli affari
(-3,9 per cento). Quest’ ultima variazone & connessa an-
checonriduzioni del carico fiscalesull’ energia elettrica
per usi commerciali eindustriali disposteconlamanovra
di bilancio per il 2001.

| contributi sociali sono aumentati del 4,4 per cento
(6,4 miliardi di euro) afrontedi unaumento delleretribu-
zioni del 5,1 per cento. Qulladinamica hainfluito princi-
palmente la riduzione di 0,8 punti percentuali dell’ali-
quota a carico dei datori di lavoro, stabilita con la
manovra di bilancio per il 2001.
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cartolarizzazione relative aimmobili pubblici eaen-
tratefuture del lotto e dell’ enal otto (0,6 punti percen-
tuali del PIL); b) il gettito derivantedall’ introduzione
dell’imposta sostitutivasullerivalutazioni dei cespiti
aziendali; c) il gettito connesso conleinnovazioni che
hanno interessato |’ imposta sostitutiva sulle plusva
lenze da cessioni aziendali. Questi introiti hanno piu
checompensatoil calo dell’ impostasostitutivasul ri-
sparmio gestito (da 0,7 punti percentuali del PIL nel
2000 a meno di 0,1 punti nel 2001), connesso con
I’andamento delle quotazioni azionarie.

Ladifferenzatrail fabbisogno, al netto dellerego-
lazioni e delle dismissioni, e l’indebitamento netto
rimastasul livello elevato (circa 1,5 punti percentuali
del PIL) registrato nel 2000. Quest’ ultimo é stato ri-
dotto dallarecente revisione della stima dell’ indebi-
tamento netto (dall’1,5 al’1,7 per cento del PIL),
connessacon |’ accertamento di oneri relativi a setto-
re sanitario superiori a queli inizialmente stimati.

Sull’ andamento dell’ indebitamento netto hanno
influito sia la flessione della spesa per interessi, dal
6,54l 6,3 per centodel PIL, sial’ aumento dell’ avanzo
primario, dal 4,7 a 4,9 per cento. Nelle valutazioni
dell’ aggiornamento del Programma di stabilita pre-
sentato adicembredel 2000, I’ avanzo primario dove-
vasaliredal 5,2 per cento, alloraprevisto per il 2000,
a 54.

L’incidenzasul PIL dellaspesaprimariacorrente
e lievemente aumentata (dal 37,4 al 37,5 per cento);
secondo il citato aggiornamento del Programma di
stabilita avrebbe dovuto ridursi di 0,7 punti percen-
tuali. Le componenti piu dinamiche della spesa sono
state gli oneri per il personale, a seguito del rinnovo
dei contratti, e le prestazioni sociali in natura, cheri-
guardano prevalentemente il settore sanitario (cfr. il
riquadro: Le spese e le entrate delle Amministrazioni
pubbliche italiane).

L’ incidenza della spesa per investimenti sul PIL
eaumentatadal 2,4 al 2,6 per cento, non tenendo con-
to delle entrate connesse con |’ operazione di cartola-
rizzazione degli immobili pubblici, contabilizzate
€OoN segno negativo in questa categoria di bilancio.

Lapressione fiscale & diminuitadal 42,5 a 42,3
per cento. L'incidenza delle entrate correnti sul pro-

dotto é rimasta costante, al 45,5 per cento; nellevalu-
tazioni dell’ aggiornamento del Programma di stabi-
lita del dicembre 2000 dovevadiminuiredi 0,7 punti
percentuali. Il divarioriflettein largapartegli introiti
superiori alleprevisioni dell’impostasostitutivasulle
rivalutazioni dei cespiti delleimpreseedi quellasulle
plusvalenze da cessioni aziendali.

Il fabbisogno eil debito pubblicoin Italia

I1 fabbisogno complessivo delle Amministrazio-
ni pubbliche € aumentato da 26,6 miliardi di euro nel
2000a40,4 nel 2001 (dal 2,3 al 3,3 per centodel PIL);
guello del settore statale ha registrato un aumento di
analogo ammontare, da 14,5 a 34,1 miliardi (dall’ 1,2
al 2,8 per cento del PIL; tavv. 22, a21 e a22).

Rispetto a 2000l fabbisogno harisentito dei mi-
nori introiti delleprivatizzazioni (4,3 miliardi di euro,
contro 15,5 nel 2000, relativi in gran parteai proventi
dellelicenze UMTS) e del piu elevato ammontare di
pagamenti classificati comeregolazioni di debiti pre-
gressi; questi ultimi sono passati da4,6 a7,2 miliardi
(9,9includendoi rimborsi di crediti di impostaeffet-
tuati attraverso il canale postale; tuttavia, operazioni
anal oghe condotte con strumenti diversi nel 2000 non
erano inclusetrale regolazioni debitorie). 1l saldo ha
beneficiato dell’ aumento dell e entrate effettivamente
incassate con le operazioni di cartolarizzazione (6,7
miliardi, contro 1,3 nel 2000). Al netto delle regola-
zioni edelledismissioni mobiliari, il fabbisogno delle
Amministrazioni pubbliche édiminuitodal 3,2a 2,9
per cento del PIL.

Il debito € aumentato di 43 miliardi di euro (a
1.330,7 miliardi; tav. a23). Lavariazione & superiore
al fabbisogno complessivo per 2,6 miliardi (nel 2000
ladifferenzaavevasegno opposto ed erapari a8,2 mi-
liardi). Datol’ effetto sostanziamentenullodel cambio
dell’ euro (chenel 2000 avevaaccresciutoil controva
loreinliredelle passivitadenominatein valute estere
per 1,2 miliardi), sul divario tra debito e fabbisogno
hanno influito: @) I’aumento delle disponibilitaliqui-
de del Tesoro presso laBancad' Italia, per 4 miliardi
(nel 2000 esse erano diminuite di 9,6 miliardi);
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Il disegno di legge delega in materia previdenziale

I1 disegno di legge delegain materiaprevidenziale,
approvato lo scorso dicembre dal Consiglio dei Mini-
stri, ha comeobiettivi principali 1o sviluppo della previ-
denza complementare, il sostegno dell’ occupazioneeil
riordino degli enti di previdenza eassistenza obbligato-
ria. Lariduzionedella spesa previdenziale non étragli
obiettivi espliciti del provvedimento.

Il disegno di legge € attualmente in discussione
presso la competente commissione parlamentare. La
delega verra attuata con decreti legislativi da emanarsi
entro un anno dalla sua approvazione.

L' applicazionedelle normeai dipendenti del setto-
re pubblico avverrain modo progressivo eprenderaav-
viodallarevisionedelleregole sul cumulo dei redditi da
pensione e da lavoro.

Misurein temadi previdenza complementare. -
I1 disegno di legge prevede I’ obbligatorieta (a meno di
eccezioni daidentificarein sede di attuazione della de-
lega) del conferimento dei contributi annuali per il Trat-
tamentodi finerapporto (TFR) ai fondi della previdenza
complementare. Esso prevedelalibertadi sceltadapar-
tedel lavoratoretrafondi aperti echiusi (detti anchene-
gozali, in quanto nascono da un accordo tra datore di
lavoro eorganizzazioni sindacali) eintroduceil mecca-
nismo del “ silenzio-assenso” per i conferimenti ai se-
condi. |l versamento del TFRai fondi pensionevienesu-
bordinato all’introduzione di forme di compensazione
per le imprese attraverso facilitazioni all’accesso al
credito e riduzioni del costo del lavoro (da definirsi in
sededi attuazionedelladelega). S prevedeancheunau-
mento degli incentivi fiscali infavoredei fondi pensione,
attraverso unincremento dell’ ammontare deducibile di
contribuzione e una riduzione dell’ aliquota d’imposta
sui rendimenti dei fondi.

E prevista |’ attribuzione al Ministero del Lavoro e
delle Palitiche Sociali del ruolo di indirizzo della vigi-
lanza sull’ intero settore della previdenza complementa-
reeallaCovip delleresponsabilitain materia di traspa-
renza delle condizioni contrattuali onde garantire un
facileraffronto fratutteleforme pensionistiche comple-
mentari. Viene prospettata anche una semplificazione
delleproceduredi autorizzazioneall’ esercizio dei fondi
pensione.

Misureintemadi previdenzapubblica. - Il disegno
di legge prevede, per i lavoratori che hanno maturato i
requisiti per la pensione di anzianita, la “ certificazio-

ne’ dei diritti acquisiti el’introduzione di incentivi alla
permanenza sul posto di lavoro. In particolare, il lavo-
ratore che decida di rimandareil pensionamento potra
optare per |’ esenzionetotale dal pagamento dei contri-
buti (I’ aliquota contributiva.complessivaper i lavorato-
ri dipendenti €pari a 32,8 punti percentuali, di cui 8,89
acaricodel lavoratoree 23,91 acarico del datoredi la-
voro). Almeno lametadei contributi verrebbeversatain
bustapaga; la parterimanenteandrebbearidurreil co-
sto del lavoro. La pensione non subirebbeal cun aumen-
torispetto al valorematurato al momento dell’ esercizio
dell’ opzione. Quest’ ultima pud essere esercitata solo se
il lavoratoresi impegnaarinviareil pensionamento per
almeno dueanni esestipulacol datoredi lavoro, per ta-
le periodo, un contratto di lavoro a tempo deter minato.

Unanormaanaloga erastataintrodottadallalegge
finanziariaper il 2001 (L. 338/2000). Rispettoatalenor-
ma, la delega estendela possibilita di rimandareil pen-
sionamentoai lavoratori chehannoraggiuntoi requisiti
per la pensione di vecchiaia; essa introduce inoltre la
possibilitachepartedei contributi acaricodel datoredi
lavoro vengano versati in busta paga al lavoratore.

Gli effetti del provvedimento sulle scelte di pensio-
namento potrebbero essere limitati dall’ ampliamento,
previstodal disegno di legge, dellapossibilitadi cumulo
tra redditi da pensione e da lavoro.

E prevista la diminuzione, in misura compresa tra
3e5punti percentuali, dei contributi acarico del datore
di lavoro per |e nuove assunzioni effettuate con contrat-
to a tempo indeterminato. La riduzione non comporte-
rebbe per il lavoratore una corrispondente variazione
della prestazione pensionistica futura. Le categorie di
lavoratori allequali si applicherataleriduzionesaran-
no definite in sede di attuazione della delega.

L’ aliquotacontributivaacaricodei lavoratori“ pa-
rasubordinati” (pari al 14 per cento) sara progressiva-
mente elevata al livello di quella a carico dei commer-
cianti (pari al 16,9 per cento nel 2002 e crescente fino
al 19 per cento nel 2014). La legge finanziaria per il
2000 aveva gia stabilito un incremento progressivo
dell’aliguotaacaricodei lavoratori “ parasubordinati”
fino al 19 per cento nel 2012.

Infine, il Governo & delegato a introdurre norme
volteaprocederenellaseparazionetraassistenzaepre-
videnza enel riordino degli enti previdenzali, al fine di
ottenere una maggiore efficacia operativa e una ridu-
zione dei costi di gestione.
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I disegno di legge delega per lariformafiscale

Il disegno di legge delega per lariforma del sistema
fiscale dello Sato é stato approvato o scorso dicembre
dal Consigliodei Ministri. Esso si proponedi semplifica-
re la normativa attuale giungendo a un sistema definito

inun unico codiceebasato su cinqueimposte: sul reddito,
sul reddito delle societa, sul valore aggiunto, sui serviz

eaccisa. Lariformamirainoltreaeliminarealcunediffe-

renzefrail nostro sistemafiscaleequelli degli altri paesi

europei, aintrodurremaggiore neutralita ed equita nella

tassazioneead aumentarela competitivita delleimprese.

Ladelega verra attuata attraverso decreti legidativi
daemanarsi entro due anni dall’ approvazione della leg-
ge. Una Commissione bicamerale appositamente costi-
tuita sara chiamata a esprimere il proprio parere sui
provwedimenti delegati.

L’ attuazione della riforma sara graduale e terra

conto degli obiettivi di bilancio concordati in sede euro-
pea. Dallariformanon potrannoderivareoneri aggiunti-

vi per il bilancio dello Stato. Qual ora questo vincolo non

venisse rispettato, il Ministro dell’ Economia e delle Fi-
nanze, dopoaver informatoil Parlamento, stabiliraleop-
portune variazioni alle aliquote delle singole imposte in
modo da correggere I’andamento del gettito.

L’imposta sul reddito (Ire). - 1l disegno di legge si

proponedi ridurre da cinque a due le aliquote d’ imposta

ei relativi scaglioni di reddito: 23 per cento per i redditi
finoa 100.000 euro e 33 per la partedi reddito superiore;
prevedeunlivello di reddito minimo personaleesen-
te, da determinare in funzione della soglia di poverta.

Le attuali detrazioni d’imposta verrebbero progres-
sivamente sostituite con deduzioni dall’ imponibile, con-

centrate sui redditi bassi e medi e articolate in funzione

di specifici criteri (famiglia, casa, sanita, istruzione,

formazione, ricerca, previdenza, attivita senza scopo
di lucro e confessioni religiose).

A salvaguardia dei contribuenti, il disegno di legge
contiene una clausolainbase alla quale, aparitadi con-
dizioni, il nuovo trattamento fiscale non dovra risultare
meno favorevole rispetto al precedente.

Relativamente ai redditi di naturafinanzaria, € pre-
vista|’applicazione in via esclusiva del prelievo sostitu-
tivo allafonte con aliquota proporzionale, con |’ eccezio-
ne dei proventi derivanti da partecipazioni qualificate.
La delega mirainoltre a unificare le due aliquote fiscali
attualmente in vigore (12,5 e 27 per cento) al livello piu
basso. Per quanto riguarda la tassazione delle plusva-
lenze, & previsto il superamento del criterio della matu-
razione e I’adozione di quello della realizzazione. Per
il risparmio affidato a fondi pensione e a casse di previ-
denza privatizzate, la delega prevede un regime fiscale
di favore.

E previsto che la nuova imposta si applichi anche
ai redditi degli enti non commerciali, attualmente sog-
getti all’Irpeg.

L'imposta sul reddito dellesocieta (Ires). - Larifor-
ma s propone di applicare I'imposta, in sostituzione
dell’ Irpeg, solo alle societa di capitali. E previstoil rico-
noscimento di un’ unica soggettivita fiscale ai gruppi di
societa, che potranno presentare una sola dichiarazione
fiscale per il complesso degli imponibili del gruppo.

La delega prevede alcune modifiche strutturali al si-
stema di tassazione del reddito delle societa destinate a
incideresullacomposizioneesulladimensionedellabase

continua y»

b) gli scarti d’emissione e altre poste residuali, che
hanno ridotto il debito per circa 1,5 miliardi (contro
un aumento di 0,2 nel 2000).

Lavitamediaresiduadei titoli pubblici emessi sul
mercatointerno épassata dab,7 anni allafinedel 2000
ab5,8al terminedel 2001. Per lacoperturadel fabbiso-
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gno sono state effettuate, sul mercato interno, emis-
sioni nettedi titoli amedio ealungo termineper 15,4
miliardi (19,1 nel 2000) edi titoli abrevetermine per
11,3 (contro rimborsi netti per 17,5 milioni nel 2000);
inoltre, le accensioni nette di prestiti esteri sono state
pari a9,1 miliardi di euro (12,3 nel 2000).
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imponibile della nuova imposta: a) esenzione, con alcu-
ne eccezioni, delle plusvalenze realizzate nelle operazio-
ni di cessione di pacchetti azionari detenuti da almeno
un anno (cosiddetta partecipation exemption); b) inde-
ducibilita delle minusvalenze realizzate edel costi relati-
vi alle partecipazioni che beneficiano della partecipation
exemption; ¢) esclusione dalla base imponibile del 95
per cento dei dividendi percepiti, in quanto gia tassati in
capo al soggetto produttore del reddito; d) determinazio-
ne forfettaria dei redditi da attivita marittime; €) rifor-
mulazione delle norme per la determinazione dei redditi
prodotti dalle societa controllate estere; f) introduzione
di limiti alla deducibilita degli interessi passivi pagati ai
soci “rilevanti” . Quest’ ultima revisione mira a contra-
stareil fenomeno della sottocapitalizzazionedelleimpre-
se a fini elusivi, che fa gravare sul conto economico gli
interessi passivi relativi al capitaledi credito erogato dai
SOCi.

Nel loroinsieme, queste modifichetendono a sempli-
ficareil trattamento fiscaleriservato ai trasferimenti tra
societadi quotedi partecipazione edi componenti positi-
ve e negative di reddito.

Ladelegaprevedelariduzionedell’ aliquotadell’im-
posta sulle societa al 33 per cento, tre punti al di sotto di
guella attuale. L' effettiva variazione della pressione fi-
scale sulle societa andra valutata anche alla luce
dell’abolizionedellaDIT (Dual Income Tax) edellagra-
dualeeliminazionedell’|RAP, pureprevistedalladelega.
Relativamente alla DIT, nell’ambito della“ Manovra dei
100 giorni” era gia stata introdotta la limitazione della
suaapplicazioneagli incrementi di capital eeffettuati fino
al 30 giugno 2001.

Conriferimento al sistema di tassazione dei dividen-
di, ladelega prevedela confermadell’ applicazionedella

tassazione in capo alla societa che distribuisce i redditi
e |’abolizione del meccanismo del credito d’imposta. |
dividendi percepiti da societa sarebbero esclusi dall’im-
ponibile per il 95 per cento, in analogia al trattamento
attualmenteriservato ai dividendi ricevuti da societanon
residenti. | dividendi relativi a partecipazioni non quali-
ficate distribuiti a soggetti diversi da societa sarebbero
invece sottoposti a un prelievo sostitutivo alla fonte a
titolo definitivo; quelli derivanti da partecipazioni quali-
ficate sarebbero assoggettati, seppure parzialmente, a
imposizione progressiva.

L’imposta sul valore aggiunto (IVVA). - La riforma
miraad awicinareil pit possibile!’ VA aun’imposta sui
consumi finali. In particolare, saranno oggetto di modifi-
chei regimi speciali ele disposizioni in materia di inde-
traibilita dell’imposta assolta a monte.

Ladelega prevedeinoltrel’ introduzionedellacosid-
detta” De-tax” 0“ A-tax” , checonsentedi escluderedal-
la base imponibile dell’ IVA fino all’ uno per cento della
spesa per consumi, a frontedi erogazioni con finalita eti-
che.

L’ imposta sui serviz. - E previsto|’ accor pamento di
varie imposte sugli affari (imposta di registro, imposte
ipotecarie e catastali, bollo, concessioni governative,
tassa sui contratti di Borsa, imposte sulle assicurazioni,
imposte sugli intrattenimenti) in una categoria definita
“imposta sui servizi” , per la quale esisterebbe un’ unica
obbligazione fiscale e una sola modalita di prelievo.

Leaccise. - S prevedono interventi di razionalizza-
zionevolti ad aumentareil coordinamento conleimposte
sui consumi.

L’incidenzasul PIL del debito delle Amministra-
zioni pubbliche édiminuitadi 1,2 punti (lariduzione
piu bassaregistratadal 1996), al 109,4 per cento.

Datalasostanziale stabilitadell’ avanzo primario,
laminore riduzione rispetto al’ anno precedente é at-

tribuibile per oltre 2 punti percentuali ai flussi finan-
Ziari che hanno interessato la variazione del debito
manon |’ indebitamento netto (in particolare, s tratta
del proventi delledismissioni, delle uscite per regola-
zioni debitorie e della variazione delle disponibi-
lita liquide presso la Banca d' Italia); per 0,7 punti,
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Tav. 22

Fabbisogno delle Amministrazioni pubbliche
e del settore statale
(milioni di euro e, tra parentesi, miliardi di lire)

VOCI 1999 2000 2001 (1)

Fabbisogno complessivo delle 8.171 26.617  40.389
Amministrazioni pubbliche .  (15.821) (51.537) (78.205)

in%delPIL .......... 0,7 2,3 3,3

Fabbisogno delle Amministra-
zioni pubbliche al nettodire- 24553  37.486 34.771
golazioni e dismissioni (2) .  (47.542) (72.584) (67.327)

in%delPIL .......... 2,2 3,2 2,9
Fabbisogno complessivo del -376 14514  34.071
settore statale ........... (-727) (28.103) (65.970)
in%delPIL .......... .. 1,2 2,8

Fabbisogno del settore statale al
netto di regolazioni e dismis-  16.007 25.384  28.453

sioni(2) ... (30.994) (49.150) (55.092)
in%delPIL .......... 1,4 2,2 2,3

Per memoria:
Regolazioni di debiti pregressi 6.259 4.599 9.947

(12.118)  (8.904) (19.261)

Dismissioni (2) .............. -22.641 -15.469 -4.329
(-43.839) (-29.951) (-8.383)

(1) Dati prowvisori. - (2) Le dismissioni del 2000 includono la parte dei proventi
delle licenze UMTS destinata alla riduzione del debito (10.709 milioni di euro). La parte
rimanente (1.190 milioni di euro) di tali proventi e stata contabilizzata tra le entrate.
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al’ampliars del differenziale tra |’ onere medio del
debito (salito dal 5,9 per cento del 2000 al 6,0) ela
crescita nominale del PIL (diminuita dal 5,1 a 4,4
per cento; fig. 31).
Fig. 31
Rapportotradebito pubblicoePIL;

determinanti dellesuevariazioni per I’ [talia (1)
(in percentualedel PIL)
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[Cvariazione del rapporto debito/PIL delle Amministrazioni pubbliche in Italia

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

- - - impatto del divario tra onere medio del debito e tasso di crescita del PIL
componente residuale

(1) Per la metodolgia di calcolo delle determinanti delle variazioni del rapporto tra
debito pubblico e PIL, cfr. la nota alla figura 30 in Bollettino Economico, n. 36, 2001.
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LA POLITICA MONETARIA UNICA, GLI INTERMEDIARI
E | MERCATI FINANZIARI NELL’AREA DELL'EURO E IN ITALIA

| tass di interesse e il cambio

In un contesto caratterizzato dall’ attenuarsi delle
pressioni inflazionistiche e dalla debolezza della do-
mandainternaed estera, nel 2001 I’ orientamento del -
lapoliticamonetarianell’ areadell’ euro é stato espan-
sivo. Dopo le riduzioni effettuate in maggio e in
agosto e quella, di 0,5 punti percentuali, successiva
agli attentati terroristici negli Stati Uniti, il Consiglio
direttivodellaBancacentral eeuropeain novembreha
ancora abbassato di 0,5 punti percentuali i tassi uffi-
ciai dell’ Eurosistema; il tasso minimo di offertasulle
operazioni di rifinanziamento principali s trova at-
tualmente a 3,25 per cento (fig. 32).

Dallafinedel 2001 gli esiti del conflitto in Afga
nistan ei segnali di ripresadellacongiunturaalivello
mondialesi sonoriflessi inuninnalzamento dellacur-

vaper scadenzadei tassi d' interesse. Sono venute me-
no leaspettativedi ulteriori riduzioni dei tassi abreve
termine; al’inizio di marzo, inlineacon le previsioni
del mercato sui tempi dellaripresa congiunturale, la
curvadei tassi futures denotava attese di rendimenti
stabili fino agiugno e di un aumento di oltre mezzo
punto percentuale nella seconda meta dell’anno
(fig. 33).

I miglioramento delle prospettive di crescita ha
sospintoversol’ atoi tassi alungotermine. All’inizio
di marzoil rendimento sugli swap di interesse adieci
anni ineuro erapari a 5,2 per cento, 0,5 punti percen-
tuali in piurispetto al minimo toccato allafinedi otto-
bre. Il differenziale rispetto ai rendimenti degli swap
indollari, pressochéannullatosi nel periodo successi-
vo agli attentati di settembre, si € gradual menteripor-
tato attorno a0,4 punti percentuali infavoredelleatti-
vitain dollari.

Fig. 32
Tass d’interesse ufficiali edei mercati monetario efinanziarionell’areadell’ euro
(dati giornalieri; valori percentuali)
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Fonte: BCE; Reuters; Telerate.
(1) Tasso fisso fino al 21 giugno 2000; successivamente tasso minimo.

2001 2002
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Fig. 33

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.

Il tasso reale abreve termine nell’ area dell’ euro,
calcolatoin base alleaspettative d’ inflazionericavate
dai sondaggi, € sceso intorno al’1,3 per cento nel
quarto trimestre del 2001, oltre un punto in meno ri-
spettoal corrispondente periodo dell’ anno precedente
(fig. 34). Tale valore risulta considerevolmente infe-
rioreaquello medio degli ultimi trent’ anni, pari per la
Germaniaa2,8 punti percentuali. Secondo | e aspetta-
tive attualmente prevalenti sui mercati finanziari, i
rendimenti reali tornerebbero gradualmente a salire
nel corso del 2002. Negli Stati Uniti i rendimenti reali
a breve termine sono attualmente prossimi allo zero,
riflettendo I’ancora debole fase congiunturale in
quell’ economia; aumenterebbero nel corsodell’ anno,
rimanendo tuttavia inferiori a quelli prevalenti
nell’ areadell’ euro.

Il rendimento dei titoli francesi decennali indiciz-
zati ai prezzi al consumo, che costituisce un indicato-
redel tasso realealungo terminein euro, erasceso a
di sotto del 3,2 per cento alla meta dello scorso no-
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vembre; si éinseguitoriportatointorno al 3,4 per cen-
to. Valori simili si ricavano anchedaindicatori calco-
lati sullabase del rendimento degli swap di interesse
decennali e delle aspettative d' inflazione alungo ter-
mine desunte dai sondaggi. Negli Stati Uniti il rendi-
mento dei titoli di Stato decennali con indicizzazione
reae éintorno a 3,3 per cento.

Fig. 34
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 I'area dell’euro, fino al dicembre 1998
tassi LIBOR a 3 mesi di Francia, Germania, ltalia e Spagna, ponderati con i rispettivi
PIL; dal gennaio 1999 tasso Euribor a 3 mesi.

I cambio euro-dollaro si eraapprezzato nel corso
dell’ estate; si € poi indebolito, soprattutto conil mani-
festarsi di primi segnali di ripresa economica negli
Stati Uniti (fig. 35); etornato arivalutarsi in marzo.
E invece proseguito |’ apprezzamento dell’ euro nei
confronti dello yen, per effetto del peggioramento
delle prospettive congiunturali dell’ economia giap-

Fig. 35
Tasso di cambio dollaro/euro
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Fonte: BCE e Banca d'ltalia.
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ponese. All’inizio di marzo 2002 |’ euro risultava de-
prezzatodell’ 1,7 per centointermini nominali effetti-
vi rispetto alafine di ottobre dello scorso anno.

Lamonetaeil credito

Trail 1°gennaioeil 28 febbraio sono stati immes-
siincircolazionei biglietti elemonetein euro. Nono-
stantelasuacomplessita, I’ operazione é avvenutanei
dodici paesi dell’ area con regolarita. Il circolante in
euro édivenuto prevalentedallametadi gennaio; dal-
le prime settimane dello stesso mese tutti gli ATM
fornivano banconote in euro (cfr. nel capitolo: Pro-
spettive economiche a breve termine, il riquadro:
L’introduzione dei biglietti e delle monete in euro).

Nel 2001 I" approssimarsi del cambio dellamone-
taha spinto i detentori di contante ad anticiparne la
conversionein altri strumenti; Si € cosi accentuatala
contrazione del circolante in atto nell’ area dell’ euro
dallafinedel 2000. Indicembreil tasso di crescitasui
dodici mesi éstato negativo: -32,1 per centonell’ area
e-17,3inltaia. All’inizio di gennaio I’ effetto della
prealimentazione delle nuove banconote ha determi-
nato un forte aumento della circolazione, che é tutta-
viatornataaridursi conil gradualeritiro del contante
in valuta nazionae. Allafine di febbraio la crescita
sui dodici mesi era negativa del 15,8 per cento
nell’areaedd 24,2 in ltaia

Nell’area dell’euro la crescita sui dodici mesi
della moneta M3 ha continuato ad aumentare, por-
tandosi in gennaio a 7,9 per cento (fig. 36); quella
calcolata come media mobile trimestrale & stata pari
al’ 8,0 per cento. Lavariazione mensile calcolata su
dati destagionalizzati é stata tuttavia pit contenuta,
siain dicembre (2,8 per cento su base annua), siain
gennaio (4,8 per cento). In dicembreil Consiglio di-
rettivo della BCE hariconfermato a 4,5 per cento il
valoredi riferimento per lacrescitadellaM3 nel me-
dio termine.

Da novembre nuove rilevazioni statistiche per-
mettono di escludere dalla serie storica della moneta
M3 gli acquisti di titoli di mercato monetario e di
obbligazioni con scadenza fino a due anni effettuati
danon residenti nell’ areadell’ euro. In seguito aque-
starevisione, il tasso di crescita dellamonetaM 3 nel

2001 risulta inferiore di circa 0,7 punti percentuali
aquello calcolato in precedenza; permane latenden-
za all’ accelerazione registrata nel corso dell’ anno.

Fig. 36
Aggregati monetari ecreditizi
nell’areadell’euro econtributoitaliano
(dati mensili; variazioni percentuali sui 12 mesi)
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Fonte: BCE e Banca d'ltalia.

(1) Sulla base didati destagionalizzati e corretti per tener conto degli effetti di calen-
dario; cfr. il comunicato stampa della BCE del 26 luglio 2001. - (2) Finanziamenti in euro
e nelle altre valute, sotto forma di prestiti e acquisti di obbligazioni, di azioni e partecipa-
zioni, concessi dalle Istituzioni finanziarie monetarie (IFM) a residenti nell’area dell’euro
diversi da Amministrazioni pubbliche e IFM.

La crescita sostenuta della M 3 € stata alimentata
dal livello contenuto del differenziale di rendimento
tragli strumenti amedioealungotermineequelli, piu
liquidi, inclusi nella moneta. Essa non € pero intera-
mente riconducibile all’ evoluzione dei tassi di inte-
resse e delle altre determinanti tradizionali della do-
manda di moneta (il livello dei prezzi e il reddito
reale). L’aumento dellavolatilitasui mercati azionari
ha contribuito al trasferimento di fondi verso attivita
abrevetermine, caratterizzate darischiositacontenu-
ta. Lacrescita piu rapida della M3 riflette principal -
mentel’ espansionedei depositi in conto corrente (au-
mentati del 13,3 per cento nel dodici mesi terminanti
in gennaio), dei depositi rimborsabili con preavviso
fino atremesi (8,7 per cento) edegli strumenti nego-
ziahili (16,0 per cento).
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LacrescitadellacomponenteitalianadellaM 3 ha
raggiunto I’ 8,3 per cento in gennaio. Come nel resto
dell’ area, sono aumentati principalmentei depositi in
conto corrente e quelli rimborsabili con preavviso fi-
no atre mesi (rispettivamente 11,3 e 10,7 per cento);
moltoforteéstatal’ accel erazione dellequotedi fondi
comuni monetari, soprattutto dasettembre, in conco-
mitanza con |I’aumento dell’incertezza sui mercati
borsistici.

Nell’areadell’ euroil credito haregistrato unade-
celerazione, riflettendo siail rallentamento dell’ atti-
vita economica, siail calo della domanda di prestiti
connessi con operazioni finanziarie. | finanziamenti
bancari a settore privato sono aumentati in gennaio
del 6,3 per cento sui dodici mesi.

In Italiala crescita dei prestiti bancari al settore
privato escesa al’8,5 per centoin gennaio (10,5in

_ S o _ Tav. 23
Credito e attivitafinanziariein Italia (1)
(dati di fine periodo; valori percentuali)
CREDITO TOTALE ATTIVITA FINANZIARIE (3)
. Finanziamenti totali al settore privato (4) Sull'interno
vocCl 3eb|to
mm. ” ) Attmon., | — Altre att. | Sull'estero
pLég)bl' Ea:ﬁzs:glrli goatz)itglr;i Dall'estero altrlig?)%; e Tltg)rlrlnainrgll finr(gsr)g.
Tassi di crescita sui 12 mesi

1999 - dic. ... 6,2 1,2 13,7 10,6 39 33,9 7,0 -2,5 -2,0 -2,4 -12,6 41,4
2000 - dic. ... 6,9 1,3 14,4 14,4 22,9 13,8 53 3,3 2,9 4,5 -3,6 9,8
2001 - gen. .. 7,5 2,7 13,8 13,5 27,1 14,6 5,9 4,1 1,6 7,7 -2,7 9,8
feb. ... 7,2 3,0 13,0 12,2 15,9 16,4 6,2 4.4 2,2 7,7 -15 10,1
mar. .. 7,6 31 13,7 13,1 26,6 15,6 6,3 50 3,6 7,1 -0,4 9,1
apr. ... 7,6 3,1 13,7 12,9 22,1 16,9 6,3 4,4 2,8 6,5 0,5 10,5
mag. .. 7,7 3,4 13,6 11,5 51,9 20,7 6,3 55 3,9 7,8 -1,1 8,2
giu. ... 7,2 3,0 12,6 10,6 76,8 17,5 6,1 5,4 3,9 7,9 -3,3 7,6
lug. ... 7,3 3,1 12,7 11,3 75,0 14,3 5,6 55 3,7 8,4 -4,4 5,8
ago. .. 6,8 2,4 12,6 10,4 63,5 18,7 6,0 6,2 49 8,4 -57 5,6
set. ... 7,1 2,4 13,2 10,5 79,8 20,7 6,5 7,0 6,7 8,3 -9,6 55

ott .... 2,8 10,0

nov. ... 2,6 10,0

dic. ... 8,3

2002 - gen. .. 8,5

Quota percentuale sulle consistenze

1999 - dic. ... 100,0 57,6 42,4 34,6 0,6 7,2 100,0 69,2 37,4 29,7 2,1 30,8
2000 - dic. ... 100,0 54,9 45,1 36,7 0,7 7,7 100,0 68,5 36,6 29,9 2,0 315
2001 - set. ... 100,0 54,2 45,8 36,4 1,0 8,3 100,0 69,4 36,8 31,5 1,1 30,6

(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
residentiin Italia che nonrientrano trale IFM o le Amministrazioni pubbliche centrali. - (4) Residentiitaliani 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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settembre; tav. 23). | finanziamenti totali a settore
privato, per i quali s disponedi dati fino asettembre,
erano in aumento del 13,2 per cento, riflettendo una
espansione molto sostenuta delle abbligazioni e dei
finanziamenti dall’ estero (rispettivamente 79,8 e
20,7 per cento).

Il risparmiofinanziariodellefamiglieeil finanzia-
mento delleimpresein Italia

| dati dei conti finanziari italiani indicano per i
primi novemesi del 2001 un lieveaumento del rispar-
miofinanziario dellefamiglieeunaleggerariduzione
dell’indebitamento delle imprese.

Il risparmio finanziario dellefamiglieitaliane (la
differenzatrail flusso di attivitae di passivitafinan-
Ziarie) éstato pari, tragennaio e settembre, a50,8 mi-
liardi di euro, afrontedi 46,8 nello stesso periodo del
2000 (tav. 24).

Le scelte di portafoglio delle famiglie sono state
influenzate in misura considerevole dalla flessione
delle quotazioni azionarie (cfr. i paragrafi: | mercati
azionari el fondi comuni). Traleattivita, si eregistra-
ta una crescita molto sostenuta dei titoli amedio e a
lungo termine (46,7 miliardi nella componente
sull’interno e 14,5 in quella estera) e un calo delle
azioni, concentrato nel comparto dei titoli di imprese
italiane (-6,7 miliardi afronte di una diminuzione di
0,3 miliardi per le azioni estere). Le famiglie hanno
anche smobilizzato quote di fondi comuni italiani ed
esteri (12,0 e 5,6 miliardi di euro, rispettivamente).
L’ incidenzadelleazioni edellequotedi fondi comuni
sulleattivitafinanziarietotali dellefamiglie éscesaal
34 per cento (44 per cento nel settembre del 2000).

Le attivita sull’ estero rappresentavano a settem-
breil 9,6 per cento del totale (8,6 per cento nel settem-
bre2000). Traqueste, si pud stimare che unaquotasi-
gnificativasiacostituitadatitoli emess dapaesi invia
di sviluppo, ingran parteacquistati allafinedegli anni
novanta, in corrispondenzacon laforte riduzione dei
rendimenti nominali sui titoli di Stato italiani.

L’ indebitamento lordo delle famiglie & cresciuto
di 15,5 miliardi di euro, contro 22,0 miliardi nello
stesso periodo del 2000.

|1 fabbisognofinanziario delleimpreseéstato pari
a 20,1 miliardi di euro (23,6 nello stesso periodo del
2000). Il flusso delle passivitasull’interno si €dimez-
zatoa26,2miliardi di euro, soprattutto per effettodella
decelerazione dei debiti a breve termine. L’ aumento
dellepassivitasull’ estero, pari a16,0 miliardi di euro,
riflette in larga misura |’ espansione dei debiti finan-
ziari (5,2 miliardi) e delle azioni (6,7 miliardi). Nel
complessoleazioni elepartecipazioni al passivodelle
imprese sono cresciute di 9,5 miliardi (3,3 nei primi
nove mesi del 2000). L'aumento delle azioni é stato
inferioreaquellodei debiti finanziari. Il gradodi inde-
bitamento delle imprese, misurato dal rapporto tra i
debiti finanziari e la sommadei debiti finanziari eil
patrimonio netto, allafinedi settembreerapari a 42,4
per cento, circacinquepunti percentuali inpiurispetto
a valoreminimodelloscorsodecennio, registratoalla
fine del 1999. L’ attuale grado di indebitamento delle
imprese rimane tuttavia inferiore ai livelli raggiunti
nellaprimametadegli anni novanta(oltreil 50 per cen-
to). Secondo dati raccolti da Mediobanca, il recente
aumento del grado di indebitamento é stato piurapido
per le imprese di maggiori dimensioni.

Trale attivita finanziarie detenute dalle imprese
s eregistrataunaforte crescitadelle azioni e parteci-
pazioni, siaestere (11,5 miliardi di euro), siaitaliane
(18,9 miliardi). A questo andamento hanno contribui-
toleoperazioni finanziarietraimprese, rimastedi im-
portorilevantenel corsodell’ anno (cfr. il riquadro: Le
operazioni di fusione e di acquisizione nel principali
paes industriali).

| prestiti delle banchein Italia

Nell’ ultimo trimestre del 2001 il credito bancario
inltaliaharegistrato un rallentamento: il tasso di cre-
scitasui dodici mesi dei pregtiti allaclientelaresiden-
tes éportato a 7,7 per cento in gennaio (9,7 in set-
tembre; tav. 25 e fig. 37). La decelerazione ha
interessato soprattutto le grandi imprese e le societa
finanziarie, che nell’ ultimapartedel 2000 enei primi
mesi del 2001 avevano fatto ampio ricorso a credito
bancario in connessione con il perfezionamento di
operazioni di finanza straordinaria.
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L e operazioni di fusione e di acquisizione nei principali paes industriali

Nella secondametadegli anni novantasi eregistrata
unaforte crescita delle operazioni di consolidamentotra
imprese (cfr. il riquadro: Fusioni eacquisizioni negli anni
novanta: un confronto internazionale, in Bollettino eco-
nomico, n. 35, 2000). Secondo lerilevazioni di Thomson
Financial, checensiscelargapartedelleoperazioni, trail
1996 eil 2001 nei maggiori paesi industriali si sonoavute
34.147 fusioni eacquisizioni, contro le 19.996 registrate
nel periodo 1990-95 (tav. 1); il valore complessivo delle
operazioni per lequali €noto I’ammontare della transa-
zione é cresciuto a 8.100 miliardi di dollari, da 1.390.

Il peso delle operazioni di fusione e acquisizione
elevato soprattutto nei paesi anglosassoni, caratterizzati
daampi mercati dei capitali, daunaminoreconcentrazio-
nedel controllo proprietario edallarilevanza degli inve-
stitori istituzionali nel governo d’impresa. Nel periodo
1996-2001 il rapporto tra il valore delle operazioni el
PIL negli Sati Uniti enel Regno Unito éstato pari, rispet-
tivamente, al 9,7 eal 10,3 per cento. In Italia & stato pari
al 2,9 per cento, unvaloreanalogoaquellodellaFrancia
edellaSpagna. Un'incidenzainferioreall’ 1 per centodel
PIL si éregistrata in Giappone.

Una quota rilevante delle operazioni di consolida-
mento effettuate nell’ ultimo decennio ha riguardato im-
prese operanti all’interno dello stesso settore di attivita
economica; vi hacontribuitolaricercadi dimensioni ido-
nee a sfruttare le opportunita di crescita nei settori inte-
ressati daprocessi di liberalizzazioneedall’ introduzione
di nuovetecnologie, piuttosto chel’ obiettivo di diversifi-
care | attivita produttiva. Tra le prime tre industrie per
controvalore delle operazioni figurano, nel periodo,
guellabancariaefinanziaria, quella delletelecomunica-
zioni e quella della distribuzione di energia, interessate,
infasi diversenei vari paesi, daampi processi di liberaliz-
zazione.

Lacrescitadelleoperazoni di fusioneedi acquisizio-
neéstata particolarmentefortenel settori che producono
beni a elevato contenuto tecnol ogico; laspintaal consoli-
damento sarebbederivatadall’ obiettivodi ottenereunra-
pido accesso alle nuove tecnologie mediante processi di
crescitaesterna. |l valoredelleoperazioni chehannointe-
ressato i settori ad alta tecnologia é cresciuto dal 17 per
cento di quello complessivo delle operazioni effettuate
verso le imprese dei maggiori paes industriali nel

Tav. 1
Operazioni di fusione e di acquisizione nei maggiori paes industriali (1)
1990-95 1996-2001 2000 2001
Valore totale Valore totale Valore totale Valore totale
PAESI N - N - N N ——
umero R in umero —— in umero R umero R
in miliardi in miliardi in miliardi in miliardi
didollari | PeICentuale didollari | PeICeniuale di dollari di dollari
Australia ......... 628 29,5 1,5 1.423 91,7 4,0 320 27,3 320 22,8
Belgio............ 251 7,1 0,5 354 57,8 3,9 66 2,4 65 12,9
Canada .......... 1.421 41,6 1,2 2.888 287,4 7,3 688 110,5 628 58,5
Francia .......... 1.663 81,9 1,0 1.563 269,6 3,2 380 39,5 228 27,8
Germania ........ 1.913 37,3 0,3 3.039 437,0 3,5 733 80,4 444 35,7
Giappone ........ 216 56,1 0,2 2.291 234,5 0,9 614 74,5 587 27,0
Italia ............. 852 55,0 0,8 1.048 198,2 29 261 42,7 218 20,3
PaesiBassi....... 565 25,6 1,3 635 127,2 55 140 41,6 70 17,2
Regno Unito ...... 2.349 170,9 2,7 4.484 848,6 10,3 979 312,3 788 109,3
Spagna .......... 510 25,6 0,8 1.042 99,3 2,8 233 38,8 180 10,7
StatiUniti......... 8.743 811,2 2,1 14.102 5.272,3 9,7 2.879 1.325,8 1.936 557,1
Svezia ........... 473 33,8 2,4 793 126,0 8,9 215 17,9 148 18,0
Svizzera ......... 412 14,6 1,0 485 85,9 5,6 113 3,3 75 5,2
Totale maggiori
paesi industriali (2) 19.996 1.390,2 1,3 34.147 8.135,5 6,1 7.621 2.117,0 5.687 922,5
Paesi dell'area
delleuro ........ 6.767 256,0 0,7 9.696 1.310,3 3,4 2.360 282,6 1.687 145,9
Mondo ........... 26.062 1.570,3 50.787 8.960,2 11.680 2.349,1 9.299 1.096,4
Fonte: Thomson Financial, SDC Platinum.
(1) Sono considerate le fusioni e le acquisizioni di interessi di maggioranza. - (2) Paesi del G10, Australia e Spagna.
continua y»

74



BOLLETTINO ECONOMICO - N. 38, MARZO 2002

CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHE

1990-95acircail 28 per centonel 1996-2001 (tav. 2). Ne-
gli ultimi sei anni tale percentual e & stata del 29 per cento
sia negli Sati Uniti, sia nell’area dell’ euro (23 e 6 per
cento, rispettivamente, nel 1990-95), dove |e operazioni
hanno riguardato soprattutto le industrie del software,
dell’ elettroni caedelletelecomunicazioni; del 21 per cen-
toin Italia (12 per cento nel 1990-95).

Il processo di integrazioneeconomicainternazionale
si éassociatoall’ aumento del numero delleoperazioni ef-
fettuate tra imprese di paesi diversi. L'incidenza delle
operazioni cross-border sul numero di fusioni edi acqui-
sizioni complessiveéstatadel 24 per centonel 1996-2001
nei maggiori paes industriali (22 per cento nei sei anni
precedenti); tale percentuale é cresciuta dal 10 al 13 per
cento per le operazioni effettuate da imprese estere nel
confronti di imprese statunitensi; dal 33 al 39 per cento
per quelle che hanno riguardato imprese dell’area
dell’euro; dal 30 al 36 per cento per quelleitaliane.

Nel 2001 si éregistrataunarilevanteriduzionedelle
operazioni di fusioneedi acquisizione; essasi €associata
al forte calo dei corsi azionari ed e risultata comune ai

principali paesi industriali, per i quali il numero delle
operazioni & sceso a 5.687, da 7.621 nel 2000; il valore
delleoperazioni @diminuito a 923 miliardi di dollari, dai
2.117 del 2000.

Il numero di fusioni e di acquisizioni che hanno ri-
guardato impresedegli Sati Uniti & sceso del 33 per cen-
to, a1.936; il valore complessivo &€ diminuito da 1.326 a
557 miliardi di dollari, conunariduzioneparticolarmen-
te forte nel settore non finanziario. Nei paesi dell’ area
dell’euro le operazioni di fusione e di acquisizione sono
diminuite da 2.360 a 1.687, passando da 283 a 146 mi-
liardi di dollari invalore. Il calo hariguardato soprattut-
toi settori dei servizi e del commercio.

Le operazioni relative a imprese italiane si sono ri-
dottenel 2001 del 16 per cento, a218; il valorecomplessi-
Vo ésceso del 52 per cento, da43a 20 miliardi di dollari.
Considerando il numero delle operazioni, la riduzione
piu forte & avwenuta nel settore finanziario, il cui peso &
sceso al 13 per cento del totale (dal 19 per cento nel
2000); considerandoi valori, tuttavia, per questo settore
S éregistrato un aumento, mentrelaflessione érisultata
particolarmente accentuata nel servizi e nel commercio.

Tav. 2

Operazioni di fusione e di acquisizione distinte per settori nei maggiori paesi industriali (1)
(valori percentuali sul complesso del valore delle operazioni effettuate nel periodo nel paese/area geografica)

PAESI Manifatturiero e Risorse naturali (2) Servizi e Commercio Finanziario PecromnferﬂS{Laf[:gr:gigg?ge(g?m
1990-95 [1996-01 | 2000 | 2001 [1990-95[1996-01| 2000 | 2001 [1990-95]1996-01| 2000 | 2001 [1990-95]1996-01| 2000 [ 2001
| | | | | | | | | | | |
Australia ..... 48,7 48,1 55,6 37,5 36,2 24,4 9,3 49,8 15,1 27,5 35,1 12,7 1,3 14,3 51 43,7
Belgio ....... 15,0 22,4 4,3 1,6 21,2 20,7 76,7 73,9 63,8 56,9 19,0 24,5 3,9 1,7 0,7 7,0
Canada ...... 65,2 51,9 35,8 61,9 25,3 35,6 58,7 21,6 9,5 12,5 5,5 16,5 4,5 14,9 22,7 2,0
Francia ...... 46,3 43,6 19,3 72,7 22,6 29,1 47,2 13,3 31,1 27,3 33,5 14,0 5,0 9,1 3,2 24,0
Germania .... 39,3 15,5 22,5 13,7 31,1 65,6 43,1 10,9 29,6 18,9 34,4 75,4 3,6 57,4 36,1 1,6
Giappone .... 13,6 14,7 10,9 53,5 55 26,4 20,0 26,2 80,9 58,9 69,1 20,3 1,4 21,3 11,2 40,3
Italia......... 44,9 15,1 27,0 11,1 10,0 35,7 56,1 29,9 45,1 49,2 16,9 59,0 11,6 21,1 2,4 0,2
PaesiBassi .. 15,9 38,5 33,3 9,3 27,5 34,8 32,7 7,7 56,6 26,7 34,0 83,0 5,5 13,5 8,2 0,8
Regno Unito .. 37,7 31,4 40,7 20,8 38,1 42,0 36,9 33,6 24,2 26,6 22,4 45,6 16,2 24,6 41,3 34
Spagna ...... 40,2 11,7 4.7 29,1 27,4 53,9 89,8 66,4 32,4 34,4 5,5 4.5 1,6 16,9 37,6 0,1
Stati Uniti .... 33,5 36,2 45,7 40,8 41,2 42,2 38,0 31,1 25,3 21,6 16,3 28,1 23,1 28,7 24,5 27,0
Svezia ....... 75,4 65,5 55,2 21,8 12,4 17,7 34,0 34,2 12,2 16,8 10,8 44,0 22,0 39,2 16,8 31
Svizzera ..... 52,6 51,2 51,4 67,4 14,2 7,8 47,2 23,2 33,2 41,0 1,4 9,4 10,4 39,5 70,7 2,2
Totale paesi in-
dustriali (4) . 36,8 34,6 40,6 37,8 34,6 41,2 39,5 30,4 28,6 24,2 19,9 31,8 17,3 27,8 25,6 20,1
Paesi dell'area
delleuro ... 399 24,2 20,9 26,0 21,1 44,4 49,7 27,9 39,0 31,4 29,4 46,1 5,6 28,5 20,7 10,1
Mondo ....... 36,8 34,6 39,2 36,8 33,8 40,5 40,4 30,2 29,4 24,9 20,4 33,0 16,4 27,3 27,1 20,1

Fonte: Thomson Financial, SDC Platinum.

(1) I settori si riferiscono a quelli delle societa acquisite. - (2) Include il settore “Altro”: holding non finanziarie, altri settori non ripartibili, pubblica amministrazione. - (3) Compren-

de i settori: farmaceutico, macchine elaborazione dati, software e hardware, apparecchiature elettroniche, comunicazioni e telecomunicazioni, aerospaziale. - (4) Paesi del G10,
Australia e Spagna.
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Tav. 24
Attivita e passivita finanziarie (1)
Famiglie (2) Imprese non finanziarie
Flussi Consistenze Flussi Consistenze
voci milioni di euro milioni di euro ngggﬁitﬁiglge milioni di euro milioni di euro ng:ggﬁitﬁiglge
gen.-set. gen.-set. gen.-set. | gen.-set.
2000 2001 set. 2001 set. 2001 2000 2001 set. 2001 set. 2001
Attivita
Biglietti e depositiavista ........ -9.641 -3.252 381.898 15,8 7.877 3.291 99.906 8,4
Altri depositi . .................. -3.938 2.095 265.673 11,0 2.482 -484 10.664 0,9
Titoli a breve termine ........... -3.591 6.887 26.824 11 1.098 -197 312 0,0
Titoli a medio e a lungo termine .. 30.897 46.662 455.867 18,9 2.173 -5.178 33.609 2,8
di cui: pubblici ............... 17.870 28.056 240.464 9,9 -997 -3.316 20.998 1,8
Quote di fondi comuni........... 3.996 -12.042 348.698 14,4 56 -167 4.850 0,4
Azioni e partecipazioni .......... -5.948 -6.697 338.958 14,0 9.858 18.858 537.892 453
Attivita sull'estero .............. 26.974 9.635 233.010 9,6 10.482 17.711 274.419 23,1
di cui: titoli a breve termine . ... 87 29 866 0,0 -71 144 1.899 0,2
titoli @ medio e a lungo ter-
mne .................. 1.831 14.543 90.881 3,8 -131 1.427 20.299 1,7
azioni e partecipazioni .. 14.242 -272 95.193 3,9 3.158 11.487 132.411 11,1
quote di fondi comuni ... 11.399 -5.625 40.739 1,7 12 293 10.029 0,8
Altre attivita finanziarie (3) ....... 30.035 23.009 366.905 15,2 -8.609 -11.754 226.813 19,1
Totale attivita .. .. 68.784 66.297 2.417.833 100 25.417 22.080 1.188.465 100
Passivita

Debiti a breve termine (4) ....... 1.916 -68 56.331 18,7 28.187 11.651 320.683 15,9
dicui:bancari................ 1.748 -259 55.457 18,4 22.328 4.448 287.722 14,3
Debiti a medio e a lungo termine (5) 18.897 14.235 221.646 73,5 17.699 19.313 275.967 13,7
dicuibancari ................ 17.387 12.187 199.678 66,2 13.235 11.296 211.966 10,5
Azioni e partecipazioni .......... - - - - 11.197 2.820 845.468 42,0
Passivita sull'estero ............ - - - - -2.774 15.954 268.622 13,4
di cui: azioni e partecipazioni .. - - - - -7.901 6.678 111.581 55
Altre passivita finanziarie (6) . . ... 1.184 1.286 23.489 7,8 -5.261 -7.570 300.544 14,9
Totale passivita .. 21.997 15.453 301.466 100 49.048 42.168 2.011.284 100

Saldo ........... 46.787 50.844 2.116.367 -23.631 -20.088 -822.819

Fonte: Conti finanziari.

(1) Valori di mercato. 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; per le imprese comprende anche i derivati sull’interno. - (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 di leasing; 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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Tav. 25
Raccolta e prestiti bancari nell’area dell’euro ein Italia (1)
(definizioni armonizzate; miliardi di euro e variazioni percentuali sui 12 mesi)
Depositi (2)
di cui: escluse le Amministrazioni pubbliche centrali Obbligazioni (3) Presti (4)
PERIODO incomo corrente | RS | conpreawiso | | temmine.
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 - dic. 53776 4,4 16488 7,2 21597 54 12768 -41 1749 21,5 25632 7,8 6.9090 8,2
2001 - gen. 5.4640 32 16132 21 22117 6,9 1.329,7 -4,0 2138 249 25947 89 7.0153 82
feb. 5.480,4 34 16145 26 22231 6,6 1.3234 -38 2158 224 26305 91 7.0282 79

mar. 55188 3,6 16239 26 22426 70 13228 -31 2259 15,3 2.662,1 9,2 7.0978 7,6

apr. 55546 3,7 1.6535 24 224172 6,7 13238 -25 2249 13,2 26755 89 71290 7.2

mag. 5.590,5 4,3 16770 45 22429 55 13224 -19 237,3 185 27069 84 7.1442 6,9

giu. 5.6253 4,8 17158 6,2 2.240,6 53 1.330,7 -0,9 2245 214 27256 87 71953 6,7

lug. 56095 4,8 16990 54 22419 53 1.3335 -0,2 226,4 19,1 27373 87 7.1986 6,6

ago. 55980 48 16669 55 225472 45 13372 05 2339 250 27337 81 7.1699 6,2

set. 5.652,1 51 17336 91 22375 3,6 13425 15 2282 206 27442 79 7.2232 59

ott. 5.6755 55 17324 92 22411 3,3 13518 29 236,9 259 27626 80 7.250,3 5,6

nov. 57325 6,1 17808 108 22421 2,8 13650 45 2295 199 27646 90 73171 58

dic. 5.870,9 6,6 1.879,7 129 2.2622 2,7 14049 58 220,0 139 27729 9,1 7.3406 53

2002 - gen. 5.8289 6,5 1.830,8 13,3 2.259,2 19 14145 64 220,2 30 27879 83 73536 49

Italia (6)

2000 - dic. 605,1 4,0 4079 6,0 64,9 -16,1 57,1 -6,6 68,3 357 3025 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 3027 99 920,2 12,4
feb. 5829 0,6 3810 04 62,6 -15,7 549 -7.8 774 326 3068 98 9196 115

mar. 5909 1.8 386,7 0,9 61,1 -17,7 545 -7,1 816 42,7 3126 9.2 934,3 12,3

apr. 5950 05 3932 -0,1 60,3 -18,3 545 -6,6 799 356 3150 94 940,4 121

mag. 608,1 2.3 3995 1.8 60,3 -17,5 54,0 -6,7 87,3 36,7 3169 93 931,2 10,7

giu. 6056 2,6 402,2 3.3 59,6 -17,3 54,0 -6,0 825 298 3199 99 946,4 9,9

lug. 602,7 2,2 3990 32 57,9 -19,0 54,2 -5,6 84,8 254 3228 11,3 952,8 10,4

ago. 598,4 3,3 388,7 28 57,6 -16,8 54,3 -5,2 90,7 344 3253 116 9450 95

set. 6089 511 408,8 6,6 56,6 -15,8 54,8 -3,5 82,0 268 3275 10,8 9519 97

ott. 615,1 53 4129 7,2 57,0 -14,4 54,8 -2,4 836 20,7 327,8 10,7 958,0 9,3

nov. 608,1 6,5 4075 95 56,4 -13,3 54,8 -1,4 82,7 16,1 3311 110 9742 9,1

dic. 6439 6,4 446,1 94 57,2 -11,7 572 0,1 76,2 11,6 334,7 10,6 9806 7.4

2002 - gen. 6265 6,9 428,3 11,3 55,9 -11,4 57,3 3,0 77,6 32 33,5 111 9809 7,7

(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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Fig. 37

Prestiti eraccolta delle banche nei maggiori paesi
dell’areadell’euro (1)
(dati mensili; variazioni percentuali sui 12 mesi)
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16 16
12 12
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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.

Lacrescitasui dodici mes dei prestiti alleimpre-
se non finanziarie é stata pari in gennaio al’ 8,3 per
cento (14,5 nel 2000; tav. 26), in linea con quanto
atteso sulla base della dinamica degli investimenti
ede tass di interesse. |l rallentamento dei finanzia-
menti al comparto del servizi (9,8 per cento in gen-
naio afrontedel 19,2 nel 2000) ein larga parte dovu-
to allariduzione dei prestiti concessi alle imprese di
telecomunicazione; un aumento assai contenuto si
eregistrato per i finanziamenti alle imprese manifat-
turiere (4,5 per cento), anchein seguito alaristruttu-
razione delle passivita di alcuni grandi gruppi. E an-
cora aumentato il ricorso delle imprese di maggiore
dimensione a mercato dei prestiti sindacati (cfr. il
riquadro: | prestiti sindacati delle banche italiane).

Si eattenuata la crescita dell’ indebitamento ban-
cario delle societa finanziarie e assicurative (8,7 per
centoingennaioafrontedel 25,3 nel 2000), soprattut-
to di quelle speciaizzate nell’attivita di leasing,
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anch’ esse interessate dal rallentamento dell’ attivita
produttiva.

I credito allefamiglie écresciuto del 9,8 per cen-
to nel dodici mes terminanti in gennaio (13,3 nel
2000). Si sono mantenute su livelli elevati le eroga-
zioni di mutui per I’acquisto di abitazioni (29,2 mi-
liardi di euro nel 2001, valore prossimo aquello regi-
strato nel 2000), in unafase di sostenuta attivita nel
mercato immobiliare. E proseguita la rapida espan-
sione del credito a consumo (19,3 per cento nei 12
mesi terminanti a dicembre).

Lecondizioni dell’ offertadi credito st mantengo-
no distese. Per tutte le categorie di clientelail grado
di utilizzo delle linee di finanziamento in conto cor-
rente é rimasto contenuto, anche se lievemente supe-
riore a minimi toccati allafine del 2000.

| tassi sui prestiti bancari si sono adeguati con ra-
piditaallecondizioni del mercato monetario (fig. 38).

Fig. 38

Tass bancari attivi in Italia enell’area dell’euro (1)
(dati mensili; valori percentuali)

Abreve termine

— Italia
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A medio e a lungo termine

7 7
6 /~/ SN 6

1999 2000 2001 02
—— famiglie Italia - - - - imprese Italia
famiglie area dell'euro imprese area dell'euro

Fonte: statistiche decadali ed elaborazioni su dati BCE.

(1) Medie ponderate dei tassi di interesse nazionali comunicati dalle banche centra-
li. 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 a lungo 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.
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Tav. 26
Prestiti e sofferenze delle bancheitaliane per settoredi attivita economica (1)
(valori percentuali)
Imprese
s Famiglie
Ammini- ?gr:x"zsi:ifelz_ Societa non finanziarie
PERIODI strazioni e assicu- Finanziarie Totale
pubbliche rative di parteci- Industria
pazione manifat- |Costruzioni| Servizi Cor:filéima— ireriqi?/irgjgli
turiera
Variazioni sui 12 mesi dei prestiti (2)

2000 - 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 . -2,0 22,7 10,1 10,8 10,0 7.4 6,9 10,4 10,6 4,9 10,4
dicembre .. -5,6 10,3 8,7 8,4 8,7 4,0 6,9 11,2 9,4 3,6 7,6
2002 - gennaio ... -4,2 8,7 8,6 131 8,3 4,5 8,1 9,8 9,8 4,2 7,6

Variazioni sui 12 mesi delle sofferenze (3)
2000 - dicembre .. -6,3 -12,2 -16,1 -44,0 -15,5 -84 -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 -175 -20,8
dicembre .. -4,6 -29,7 -13,2 -2,3 -13,3 -14,2 -14,4 -13,3 -9,4 -10,0 -12;3
2002 - gennaio ... -6,4 -31,7 -12,7 -15 -12,9 -13,1 -14,5 -12,9 -10,5 -9.6 -12,0

Rapporto sofferenze/prestiti complessivi (4)
2000 - dicembre .. 0,1 0,8 6,0 15 6,3 4,8 14,4 5,6 6,5 14,9 57
2001 - giugno .... 0,1 0,6 5,0 14 52 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 54 13,2 4,8
dicembre .. 0,1 0,5 4,8 1,4 51 4,0 11,9 4.4 54 13,2 4,7
2002 - gennaio ... 0,1 0,5 4,8 14 51 4,0 11,6 4,4 54 13,2 4,7

Composizione dei prestiti

2000 - dicembre .. 7.1 11,8 55,4 3,8 51,6 19,7 5,6 21,9 19,7 6,0 100,0
2001 - dicembre .. 6,3 12,1 55,9 3,8 52,1 19,1 5,6 22,6 20,0 5,8 100,0

(1) | dati sui prestiti escludono i pronti contro termine, le sofferenze e alcune voci di minore rilievo che confluiscono nell'aggregato complessivo della Tav. D3. - (2) Calcolate al
netto dei cambiamenti dovuti a riclassificazioni e a variazioni dei cambi. - (3) Non depurate dagli effetti di cancellazioni e cessioni di crediti. - (4) Nel calcolo del rapporto il denominatore
comprende anche i prestiti in sofferenza.
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| prestiti sindacati delle bancheitaliane

| prestiti sindacati sono operazioni di finanziamento
in cui una o piu banche capofila, dopo aver stabilito con
il debitore I’ammontare, la forma tecnica e le condizioni
del prestito, chiamano altri intermediari arenderedispo-
nibile una quota dei fondi alle medesime condizoni con-
trattuali.

Rispetto all’emissione di obbligazioni, i prestiti sin-
dacati consentono al debitoredi ridurrei tempi necessari
per ottenerefinanziamenti di elevato ammontare edi de-
terminareconmaggioreflessibilitail tassodi interesse, le
condizioni di utilizzo, le modalita di rimborso dei fondi.

Per le banche, queste operazioni di finanziamento
agevolano la diversificazione del rischio di credito.

Gli intermediari che agiscono in qualita di capofila
svolgono un ruolo primario nella valutazione del merito
di credito enel controllo dell’ andamento delleimpresefi-
nanzate. Aqueste banche, leoperazoni di prestito sinda-
cato consentono di soddisfare una domanda di finanza-
menti di importo elevato, limitando I’ impiego di capitale
proprio. Allealtre banche, la partecipazioneai sindacati
permette di entrarein settori e in aree geografiche altri-
menti difficilmente accessibili; rimanein capo ai singoli
intermediari la responsabilita di una prudente gestione
della quota di prestito sottoscritta.

Secondo lerilevazioni di Dealogic Capital Data, che
censiscei prestiti sindacati di cui sono rese pubblichele
condizioni, trail 1995 eil 2001 il valore complessivo del
credito bancario accordato con questa forma tecnica a

imprese privatedi oltre 80 paesi épassatoda800a 1.818
miliardi di euro (cfr. tav. 1).

Hanno assunto un rilievo crescente le operazioni di
elevato ammontare: quelledi importo superiorea un mi-
liardo sono passatedal 37,0 al 54,7 per cento del volume
dei nuovi crediti. A tale andamento si € associato un in-
cremento, da4 a 7, del numero medio degli intermediari
che sottoscrivono quote del prestito.

Trail 1995eil 2001 s eridottalaquotadei nuovi pre-
stiti accordati aimprese degli Sati Uniti (dal 68,3 al 60,4
per cento) e del Regno Unito (dal 10,5 al 9,0 per cento).
E inveceaumentatalaquotadi quelli affluiti aimpresede
quattro principali paesi dell’area dell’euro (dal 5,4
all’ 8,9 per cento) edel Giappone(dallo0,6al 4,6 per cen-
to). Il credito accordato a residenti italiani € salito da 5
a3l miliardi di euro (dallo 0,6 all’ 1,7 per cento del tota-
le), comeriflesso delleaccresciuteesigenzefinanziariedi
grandi imprese: nell’ anno passato trefinanziamenti aim-
prese operanti nei settori delle telecomunicazioni e
dell’ energiahanno rappresentato oltreil 60 per cento del
creditoconcessoalle29impresedel nostro paesemedian-
te prestiti sindacati.

Nel mercatodei prestiti sindacati lebanchedegli Sa-
ti Uniti hanno una posizione di preminenza, che deriva
dalla esperienza operativa acquisita nel corso degli anni
edall’ampio ricorso a questa modalita di finanziamento
dapartedelleimpresenazionali. Nel 2001 essehanno or-
ganizzato in qualita di capofila prestiti per 946 miliardi

Tav. 1
Prestiti sindacati di cui sono rese pubbliche le condizioni (1)
(milioni di euro e valori percentuali)
Debitore Banca capofila
PAESI 1995 2001 2001
Volume Quota sul Volume Quota sul Volume Quota sul
accordato totale accordato totale accordato totale
Statiuniti ... 547 68,3 1.097 60,4 946 52,0
RegnoUnito ...................... 84 10,5 164 9,0 158 8,7
Giappone . ... 5 0,6 84 4,6 112 6,2
ltalia ... 5 0,6 31 1,7 24 1,3
Germania ...........coiiiiiaa 23 2,8 53 2,9 200 11,0
Francia ... 11 1,4 52 2,9 97 53
Spagna . ... 5 0,6 26 1,4 12 0,7
Altri oo 120 15,2 311 17,1 269 14,8
Totale ........ccoviiiiiiiiiii, 800 100,0 1.818 100,0 1.818 100,0

Fonte: Dealogic Capital Data.

(1) I dati sono relativi ai prestiti sindacati concessi a imprese private. La nazionalita e rilevata sulla base del gruppo di appartenenza, per i rispettivi dati, del debitore e della
banca capofila. Nel caso di pitl banche capofila il volume di credito € calcolato ripartendo il valore delle linee di credito accordato in parti uguali tra le banche.

continua y»
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di euro (il 52,0 per cento del totale mondiale), facenti ca-
po per oltredueterz atresoli intermediari. Lebanchete-
desche hanno rafforzato la loro presenza nel mercato
(11,0 per cento) attraverso I’ acquisizione di alcune ban-
che statunitensi specializzate nell’ organizzazione di pre-
stiti sindacati. La quota delle banche del Regno Unito e
della Francia é pari rispettivamente all’ 8,7 eal 5,3 per
cento, quella delle banche giapponesi al 6,2 per cento.
Pur in espansione, rimane contenutoil peso delle banche
italiane, che nel 2001 hanno organizzato come capofila
prestiti per 24 miliardi di euro (I’ 1,3 per cento del totale).
Considerando anchelesottoscrizioni di prestiti sindacati
organizzati da altri intermediari, la quota delle linee di
credito deliberate dalle banche italiane sale al 3,2 per
cento del totale.

Secondo i dati della Matrice dei conti (1) la consi-
stenza dei prestiti sindacati erogati da bancheitaliane a
residenti ammontava a 57,0 miliardi di euro alla fine del
2001 (contro 33,2 miliardi nella media del quinquennio
1995-99; cfr. tav. 2); all’interno di questo aggregato, i
prestiti erogati in qualita di capofila ammontavano a

16,0 miliardi. | finanziamenti sotto forma di prestiti sin-
dacati hanno contribuito nell’ anno a piu di un quinto del-
la crescita del credito alle imprese italiane; a dicembre
2001 rappresentavanol’ 11 per centodel creditobancario
aloro concesso.

Alla fine dello scorso anno, le banche italiane che
avevano sottoscritto almeno un prestito sindacato a resi-
denti erano363; il 42,0 per centodegli importi sottoscritti
faceva capo a 10 istituti. L’ attivita di capofila risultava
assai piu concentrata.

| prestiti sindacati destinati anonresidenti sono pas-
sati nell’ ultimobiennioda 15,2a22,0miliardi di euro, es-
senzialmenteper il forteincrementodellaattivita di sotto-
scrizione dellefiliali estere di banche italiane. Alla fine
dello scorso anno esse avevano sottoscritto prestiti per
14,9 miliardi di euro, circai trequarti del totale concesso
ai non residenti (il 52,2 per cento nel 1995).

(1) LaMatricedei conti censiscelaquantitadi creditoin essereeffet-
tivamente erogato dalle bancheitaliane edallelorofiliali estere, inclu-
dendo anche operazioni non pubblicizzate sui mercati internazionali.

Tav. 2
Prestiti sindacati erogati da bancheitaliane elorofiliali estere (1)
(milioni di euro e valori percentuali)
Valore dei finanziamenti erogati mediante prestiti sindacati (2)
PERIODO In qualita di capofila (3) In qualita di sottoscrittore (4)

Totale Quota delle Quota delle

filiali estere filiali estere

A residenti
1995 ... 31.516 9.184 7,7 22.331 9,5
1996 . ... 29.870 9.297 6,2 20.573 7,7
1997 . 36.522 11.123 4,9 25.399 7,6
1998 ... 36.478 11.909 1,8 24.569 3,1
1999 ... 31.594 9.853 2,2 21.741 2,7
2000 . ... 47.528 15.332 2,1 32.196 1,8
2001 ... 56.958 15.979 1,0 40.979 1,5
A non residenti

1995 . 8.009 1.546 38,0 6.463 52,2
1996 .. 7.781 1.349 35,3 6.432 58,0
1997 o 9.453 1.322 33,2 8.131 63,1
1998 . 10.290 1.600 16,7 8.690 64,3
1999 . 15.205 1.318 46,3 13.887 77,1
2000 ... 22.202 2.687 65,2 19.515 75,2
2001 .. 22.015 2.398 62,8 19.617 75,7

Fonte: Matrice dei conti.

(1) Valore delle “operazioniin pool” censite dalla Matrice dei conti. - (2) Definiti come somma degli aggregati (3) e (4). - (3) Includono i finanziamenti di pertinenza della capofila
in operazioni organizzate da sedi centrali o filiali estere di banche italiane. - (4) Includono i prestiti sindacati sottoscritti da sedi centrali o filiali estere di banche italiane, indipendente-

mente dalla nazionalita delle banche capofila.
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L’ attivita internazionale delle bancheitaliane

Nell’ ultimo decennio I'integrazione dei mercati fi-
nanziari si € accompagnata all’aumento dell’ attivita in-
ternazionale delle banche. Secondo le rilevazioni della
Banca dei regolamenti internazionali la consistenza dei
crediti esteri delle banche insediate nel paesi dell’ OCSE
enei principali centri offshore € quasi raddoppiata nel
corso degli anni novanta, superando i 10.000 miliardi di
dollari alla fine del 2000.

Episodi di instabilitafinanziariahannointeressatoil
Messico (1994), i paesi dell’ Asia sud-orientale (1997), la
Russia (1998), il Brasile(1999), la Turchiael’ Argentina
(2001). Lecris, i cui effetti sono stati in parte contenuti
dagli interventi di assistenza finanziaria della comunita
internazionale, hanno posto in lucei rischi connessi con
|"attivita di prestito internazionale.

Il grado di internazionalizzazione del sistema ban-
carioitalianoresta contenuto rispetto agli altri principa-
li paesi dell’area dell’euro. Nel 2001 il rapporto tra il
totale dei crediti per cassa sull’estero, garantiti € non
garantiti, delle banche italiane e il PIL era pari al 22
per cento, contro il 100 per cento di quelle tedesche, il
52 di quelle francesi, il 51 di quelle spagnole. L'82 per
cento dei crediti verso | estero del sistema bancario ita-
liano € nei confronti dei paesi dell’ OCSE, una quota so-
stanzialmente analoga alla media degli altri principali
paesi dell’area.

Alla fine del 2001 I’ esposizione complessiva del si-
stema bancario italiano verso i paesi non appartenenti
all’ OCSE era pari a 78 miliardi di euro (cfr. tavola). Ai
paesi inviadi sviluppo eranoindirizzati 49 miliardi di eu-
ro. La quota di mercato del nostro sistema bancario sul
totale del finanziamento bancario estero di questi ultimi
paesi erapari al 4,4 per cento afrontedel 19,3 per cento

degli Sati Uniti, 15,1 della Germania, 13,2 della Spa-
gna, 9,7 della Gran Bretagna, 6,6 della Franciae 6,2 del
Giappone. La presenza italiana € maggiore nel paesi
dell’ Europa centro-orientale (9,7 per cento) e dell’ Ame-
rica latina (7,7 per cento). L’ esposizione delle banche
italianeversoi centri offshore era pari a circa 29 miliar-
di eall’ 1,6 per cento del totale, la quota piu bassa tra i
paesi del Gruppo dei 7.

L’ attivita internazionale delle banche e del gruppi
italiani & soggetta a una specifica disciplina prudenziale
(disposizioni di vigilanza sul rischio-paese). Le banche
che concedono prestiti a operatori residenti al di fuori
dei paesi dell’ OCSE sono tenute a coprirne il rischio,
che s aggiunge a quelli di controparte e di mercato, at-
traverso rettifiche al patrimonio di vigilanza o mediante
svalutazioni in bilancio. Per le banche piu esposte, I’ ant+
montare minimo delle rettifiche e delle svalutazioni per
ciascun paese debitore non facente parte dell’ OCSE &
pari a una quota dell’ esposizione. Le aliquote per il cal-
colo dellerettifiche edelle svalutazioni vengono stabilite
semestralmente in collaborazione con le banche in sede
ABI, secondo una metodologia che si basa su indicatori
relativi alla situazione economica, alla regolarita del
servizio del debito, alla valutazione espressa dai mercati
finanziari internazionali (1).

A dicembre 2001 i finanziamenti soggetti a rettifica
sono stimati in circa 12 miliardi di euro; lerettifiche pa-
trimoniali minime sarebbero pari a 1,8 miliardi di euro.

Rispetto alla fine del 2000 le rettifiche patrimoniali
minime si sarebbero ridotte di 0,4 miliardi di euro. La
flessione € largamente dovuta al miglioramento dellari-

continua y»

Dall’ estate del 2001 il tasso medio sugli impieghi
abrevetermine é sceso di 0,8 punti percentuali a 5,8
per cento in gennaio, in linea con il calo registrato
nell’ area dell’ euro.

Tralametadel 2001 elo scorso gennaio il tasso
sui nuovi finanziamenti bancari amedio ealungoter-
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minealleimpreseéscesoin Italiadi 0,9 punti percen-
tuali, a 4,6 per cento (nell’ areasi éridotto di 0,6 pun-
ti). Per i prestiti a medio e a lungo termine alle
famiglie (che includono i finanziamenti per I’ acqui-
sto di abitazioni eil credito al consumo oltrei diciotto
mesi), il tasso erapari in gennaio a 6,0 per cento, 0,8
punti percentuali in meno rispetto al valoreregistrato
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Esposizione verso i Paesi non appartenenti all’ OCSE
erettifiche patrimoniali minime delle banche italiane
(milioni di euro) (1)

Quota di mercato

Esposizione complessiva (3)

Rettifiche patrimoniali minime (4)

AREE O PAESI (% su totale banche
segnalanti alla BRI) (2) Dic. 2000 Dic. 2001 (5) Dic. 2000 Dic. 2001 (5)
Paesi in via di sviluppo

e dell’Europa centro-orientale ....... 4.4 49.469 48.800 1.956 1.570
di cui: Europa centro-orientale . . . .. 9,7 8.121 9.400 852 450

dicui: Croazia ............ 37,8 4.230 5.800

Russia ............. 5,0 2.492 2.200
America latina............. 7,7 32.787 32.400 602 680

di cui: Argentina .......... 8,3 9.482 8.200

Brasile ............. 75 13.008 14.600

Pert ............... 34,1 6.652 5.800
Asia ... 0,7 4.270 3.500 92 60
Centrioffshore ................... 16 26.006 29.500 199 230
Totale paesinon OCSE ........... 3,0 75.475 78.300 2.155 1.800

(1) I dati includono la Corea del Sud, paese membro del’lOCSE che ha ristrutturato il proprio debito estero da meno di 5 anni. - (2) La quota & calcolata sui soli crediti di cassa
relativi a settembre 2001. - (3) Per crediti di cassa e di firma, garantiti e non garantiti, in tutte le valute (comprese quelle locali). - (4) Applicate alle esposizioni non garantite cross

border. | crediti commerciali sono ponderati al 15 per cento. - (5) Stima.

schiosita media dei paesi debitori. L'analisi per macro-
areemostraunariduzionedellerettifiche riferiteai paes
dell’ Europa centro-orientale, doves éconsiderevolmen-
teridotta nel corso del 2001 larischiosita della Russia e
dellaCroazia. S registraun aumento dellerettifichere-
lative all’ America latina, dove la crescita dell’ aliquota
per I Argentina ha pit che compensato lariduzionedelle
esposizioni. Sono stabili, su livelli contenuti, le rettifiche
riferiteai paesi dell’ Asia, dell’ Africa, del Medio Oriente
eai centri offshore.

filiazioni di banche italiane insediate in paesi non appartenenti al-

senti un mismatching valutario nel proprio bilancio e che operi in con-
testi economici connotati da grave fragilita.

(1) Ladisciplina del rischio-paese, in vigore dal 1993 e modificata
nel 1998 (cfr. il riquadro: Larevisione della disciplinadi vigilanza sul
rischio-paese, in Bollettino Economico, n. 30, 1998), & stata recente-
mente rivista in relazione all’ attivita di prestito effettuata da filiali e

I’OCSE. | crediti ai residenti locali diversi da quelli al settore pubblico
non sono soggetti allerettifiche minime, malebanche sono tenute a va-
lutarne attentamente il rischio di controparte, tenendo specificamente
conto delle possibili difficolta di rimborso da parte di clientela che pre-

lo scorso giugno; nell’area dell’euro il tasso d'inte-
resse sui mutui per I’ acquisto di abitazioni si éridotto
di 0,5 punti percentuali.

E proseguito il miglioramento della qualita del
credito. Nel corso del 2001 I'incidenza dei crediti in
sofferenzasul totaledel prestiti éscesadi un puntoper-

centuale, a 4,7 per cento, il valore piu basso dal 1990.
Allariduzionedelle sofferenze (del 12,0 per cento sui
dodici mesi in gennaio) hanno contribuito diverse
operazioni di cartolarizzazione, che nel 2001 hanno
interessato prestiti per 8,4 miliardi di euro. Per il siste-
ma bancario italiano rimangono limitati i rischi deri-
vanti dall’ attivitacon controparti estere. Inparticolare
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I’ esposizione verso il gruppo statunitense Enron, re-
centementecolpitodagravedissestofinanziario, s at-
testaapoco meno di un miliardo di euro; quellaverso
I’ Argentinaacirca8,2 miliardi (cfr.il riquadro: L’ atti-
vita internazionale delle bancheitaliane).

Raccolta, portafoglio titoli eredditivita delle ban-
cheitaliane

La raccolta bancaria sull’interno € aumentata
dell’8,3 per cento nel dodici mesi terminanti a gen-

naio (6,1 per cento nel 2000; tav. 27). La crescitari-
flette laforte accelerazione dei depositi in conto cor-
rente nellaseconda parte dell’ anno, dovutain parte al
calodd divariodi rendimentorispettoai titoli di Stato
(fig. 39). Ladinamicadei pronti contro termine, man-
tenutasi particolarmente vivace nei primi sei mesi, &
rallentatanel secondo semestre. L e obbligazioni sono
cresciute aun ritmo sostenuto (11,1 per cento in gen-
naio), soprattutto nellacomponente costituitadatitoli
con vincolo di subordinazione (29,8 per cento); circa
il 13 per cento delle nuove emissioni effettuate nel
2001 é stato collocato sull’ euromercato, a fronte del

Tav. 27

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

2001 (2) Gennaio 2002

VOCI 1999 2000 Variazioni.

| trim. 11 trim. 11 trim. IV trim.  [Consistenze | percentuali

sui 12 mesi

Attivita
Titoli ... -5,4 -16,0 -25,9 49 -11,8 -11,2 183.108 -10,8
di cui: titoli pubblici .............. -6,8 -20,3 -31,7 7,9 -17,4 -19,5 129.035 -15,5
Prestiti . ..o 10,0 13,1 8,8 6,0 9,5 6,1 980.946 7,7
dicui (3): abrevetermine(@) ......... 6,5 18,5 11,0 35 9,8 2,5 464.344 59
a medio e a lungo termine (b) 13,2 10,1 8,4 10,2 115 57 462.666 9,5
@+0m) .. 9,8 14,2 9,7 6,8 10,6 4,1 927.010 7,6
pronti contro termine ........ 30,5 -18,3 -25,0 35,6 -62,5 -5,7 4,751 -19,3
sofferenze (4) .............. -7,2 -13,8 -3,8 -37,4 -1,4 -0,5 45.785 -12,0
Per memoria:
sofferenze al valore di realizzo (4) ..... -16,2 -20,1 -5,9 -47,3 21,1 6,2 20.759 -15,5
Attivita sull'estero ..................... -15,5 1,6 22,7 -8,6 1,0 -37,1 179.519 -6,0
Passivita

Raccolta sullinterno (5) ................ 29 6,1 4,6 7,4 10,2 8,7 962.986 8,3
DEPOSItE « v v 0,6 4,0 0,0 6,3 10,2 8,6 626.502 6,9
dicui (6): incontocorrente........... 10,0 6,0 -04 8,1 18,7 10,7 428.274 11,3
con durata prestabilita ...... -22,2 -16,1 -21,7 -10,5 -17,1 4,6 55.854 -11,3
rimborsabili con preawviso . .. 0,0 -6,6 -6,5 -1,1 2,4 7,1 57.306 3,0
pronti contro termine ........ -16,3 35,7 29,7 17,2 0,6 1,8 77.580 3,2
Obbligazioni(5) ... 8,0 10,7 13,9 9,5 10,2 9,0 336.485 11,1
Passivitasullestero ................... 3,8 11,6 50,3 6,5 -9,7 -18,6 294.170 2,6

(1) I dati di gennaio 2002 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 é 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 delle Amministrazioni pubbliche centrali.
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Fig. 39
Tassi d’interesse bancari
esui titoli di Statoin Italia (1)
(dati mensili; valori percentuali)
8 8
A breve termine .
prestiti in euro
6 6
BOT / '\
4 \ 4
‘\ ‘/_J - interbancario a 3 mesi
2 = = 2
—— ~,
S —— 7 depositi in conto corrente -
0 0
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A medio e a lungo termine
6 LTS - 6
4 - prestiti in euro (2) 4
——BTP benchmark a 5 anni
obbligazioni a tasso fisso (3)

I
1999 2000 2001 02

Fonte: elaborazioni su dati Banca d’ltalia, MTS, MID.

(1) Itassi siriferiscono a operazioni in 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.

18 per cento nel 2000 (cfr. il paragrafo: |1 mercato del-
le obbligazioni delle banche e delle imprese).

Il tassomediosui depositi dellebancheitalianealla
finedello scorsogennaio erapari al’ 1,5 per cento, 0,7
punti percentuali in meno rispetto al valoreregistrato
nel dicembre 2000. Nello stesso periodo, nell’ area
dell’ euroil tasso sui depositi con durataprestabilitafi-
noaunanno ediminuitodi 1,2 punti percentuali.

E proseguitalariduzionedei titoli nel portafoglio
dellebanche, seppurein misurapiu contenutarispetto
a 2000. Ingennaioil rapporto trai titoli eil totaledei
prestiti € sceso a 20,0 per cento (21,4 per cento dla
fine del 2000), un valore basso nel confronto con
I’ esperienza passata delle banche italiane e inferiore
di 5,4 punti percentuali rispetto a quello medio regi-
strato nell’ area dell’ euro.

Escludendo gli effetti delle variazioni del cam-
bio, nei dodici mesi terminanti agennaio le passivita
nette delle banche nei confronti di non residenti sono
aumentatedi 28,5miliardi di euroedel 36,7 per cento.

| dati preliminari sui conti economici delle ban-
cheitaliane per il 2001 mostrano unariduzionedel ri-
sultato di gestione (-6,9 per cento), per laprimavolta
dal 1997. L’ espansione del margine d'interesse (8,1
per cento), dovuta principamente al’aumento dei
prestiti, non ha pienamente compensato la contrazio-
ne degli altri ricavi. L’andamento dei mercati finan-
ziari s é riflesso negativamente sulle commissioni
derivanti dai servizi di gestione del risparmio e sui
proventi netti della negoziazione di titoli e valute. |1
margine d'intermediazione & diminuito dell’1,2 per
cento rispetto all’ esercizio precedente. | costi operati-
Vi sono cresciuti del 3,1 per cento; le spese per il per-
sonale dell’ 1,7 per cento, a fronte di un incremento
del numero degli addetti dello 0,5 per cento.

Il mercato de titoli di Stato

Nell’area dell’ euro le emissioni nette di titoli di
Stato sono state pari a 94,2 miliardi di euro nel 2001,
unvaloresuperioredell’ 11,7 per centorispetto aquel -
lo dell’ anno precedente. In Italiai collocamenti netti
di titoli pubblici sono aumentati da13,0a31,3 miliar-
di di euro (tav. 28), riflettendo I’ andamento del fabbi-
sogno complessivo (cfr. il capitolo Lafinanza pubbli-
cain Italia e nell’ area dell’ euro).

Le emissioni nette di BOT sono salitea 11,7 mi-
liardi di euro (contro rimborsi netti per 17,6 miliardi
nel 2000), mentre si sono ridotti i collocamenti netti
di BTP (38,3 miliardi, contro 47,6) e di prestiti della
Repubblica (9,0 miliardi contro 13,8). Lavitamedia
residuade titoli pubblici italiani é rimastastabilein-
torno ai cinque anni e dieci mesi (fig. 40).

| titoli di Stato sono stati acquistati principalmen-
te dal settore privato non finanziario e da operatori
non residenti (tav. 29). Le banche e i fondi comuni
hanno invece effettuato disinvestimenti netti.

Dadlla fine dello scorso agosto il differenziale
trail BTP adieci anni eil corrispondentetitolo tede-
scosi eprogressivamenteridotto (da0,37 a0,27 punti
percentuali); un andamento analogo si éregistrato an-
che per il differenziale tra gli atri principali titoli
benchmark dell’ areaeil Bund. Vi possono avere con-
tribuitoil peggioramento dei conti pubblici dellaGer-
maniaeleattese di elevate emissioni di titoli di Stato
tedeschi alungo termine nel 2002.
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Tav. 28
Emissioni di titoli di Stato italiani (1)
(valori in milioni di euro)
TITOLI 2000 2001 2000 2001
Emissioni lorde Emissioni nette (2)
BOT . 164.650 188.677 -17.550 11.717
CTZ 33.317 35.528 -22.462 -16.476
CCT 19.870 28.330 -7.860 -9.812
BT P 106.737 119.929 47.626 38.256
AR 1.167 54 -577 -1.446
Totale ... 325.741 372.517 -824 22.239
Prestiti della Repubblica . .......................... 19.145 22.530 13.804 9.049
Totale titolidi Stato ............ ..., 344.886 395.047 12.980 31.288

(1) Valore nominale. Eventuali mancate quadrature sono dovute all'arrotondamento delle cifre decimali. - (2) Valore al netto degli scarti di emissione; sono inclusi i riacquisti e i

rimborsi di titoli effettuati mediante il Fondo per 'ammortamento dei titoli di Stato.

Fig. 40
Vita media della consistenza
edellenuove emissioni di titoli di Stato italiani
(dati mensili; valori in anni)

6 a—/\/—f—"e
4 4

vita media delle
nuove emissioni (1)

3 SN 3
2 T -+~ durata finanziaria (2) 2
| | 1

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 02

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

Nell’ultimo trimestre del 2001 la liquidita del
mercato telematico del titoli di Stato é rimastaeleva-
ta: gli scambi medi giornalieri sono stati pari a8,9 mi-
liardi di euro, a fronte di 8,5 nell’ ultima parte del
2000. | volumi scambiati si sono mantenuti su questi
livelli anchenei primi duemesi del 2002. Sul mercato
londinese EuroM TSl valore medio giornaliero delle
contrattazioni nel primi due mesi del 2002 é stato pari
a3,8miliardi di euro, il 13 per centoin meno rispetto
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al corrispondente bimestre dello scorso anno. Laquo-
tadi scambi relativaai titoli italiani & scesadal 50 al
37 per cento, quelladi titoli tedeschi dal 12 a 9 per
cento; einvece aumentata |’ incidenza dei titoli belgi
(dal 3 al’8 per cento) e greci (dall’1 al 6 per cento).

Il mercato delle obbligazioni delle banche e delle
imprese

Nell’area dell’ euro i collocamenti netti di obbli-
gazioni di banche eimprese hanno superato nel 2001
i livelli assal elevati dell’ anno precedente. Le emis-
sioni nettedi titoli amedio ealungo termine sono sta-
tepari a372,6 miliardi di euro, il 17,7 per centoinpiu
rispetto al 2000.

Leemissioni nettedi titoli dapartedi bancheeim-
prese italiane sono aumentate dell’ 83,6 per cento,
raggiungendo i 77,8 miliardi di euro. Gli incrementi
maggiori s sono registrati per le imprese non finan-
Ziarieeper lesocietafinanziarienon bancarie. Ingenti
sono stateleemissioni lordedi titoli afronte di opera-
zioni di cartolarizzazione (35,0 miliardi di euro, con-
tro 12,9 miliardi nel 2000); operazioni di importo uni-
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Tav. 29
Consistenze e acquisti netti di titoli emessi daresidenti in Italia per settore detentore (1)
(valori in milioni di euro)

Titoli del settore pubblico | Totale titoli Azioni

SOTTOSCRITTORI - Obg:'i\glgtz;"“' ds:jiﬁfi‘gge quotate

BOT CTz CCT Altri (2) Totale e obbligazioni italiane

Acquisti netti nel periodo gennaio-dicembre 2001
Bancacentrale ........ -78 -200 1.921 345 1 1.989 6 1.995 201
Banche .............. 3.522 -4.480 -7.384 -4.870 -956 -14.168 -1.999 -16.167 -2.868
Fondi comuni ......... 9.936 -5.841 1.124 -8.528 -181 -3.490 2.135 -1.355 -1.787
Altri investitori (3) ... ... -1.663 -5.955 -5.473 51.309 10.337 48.555 64.992 113.547 10.625
di cui: estero (4) ..... -2.918 -991 -10.342 23.920 9.331 19.000 9.866 28.866 -2.684
Totale . . . 11.717 -16.476 -9.812 38.256 9.201 32.886 65.134 98.020 6.171
Consistenze a fine dicembre 2001

Bancacentrale ........ .. .. 7.712 16.044 40.527 64.283 210 64.493 5.994
Banche .............. 9.789 2.931 44.570 30.329 6.920 94.539 34.844 129.383 2.441
Fondi comuni ......... 14.445 4.131 25.945 74.753 2.796 122.070 10.684 132.754 25.854
Altri investitori (3) ... ... 89.576 41515 147.734 509.889 83.913 872.627 309.832 1.182.459 540.690
di cui: estero (4) ..... 57.595 23.928 40.199 283.287 76.326 481.335 481.335 77.644
Totale . .. 113.810 48.577 225.961 631.015 134.156 1.153.519 355.570 1.509.089 574.978

Quote percentuali sul
totale dei titoli del set-
tore pubblico ........ 9,9 4,2 19,6

54,7 11,6 100

(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 relativi all'ottobre

2001.

tario cospicuo sono state effettuate daenti del settore
pubblico (il Ministero dell’ Economiaper 5,3 miliardi
di euro, I'INPS per 1,7 miliardi, la SACE per 0,6 mi-
liardi).

Sull’ euromercato i collocamenti lordi effettuati
dabanche e imprese private dell’ area dell’ euro han-
no raggiunto nel 2001 i 417,2 miliardi di euro, I’11,2
per cento in piu rispetto a 2000. Dopo aver subito
una marcata contrazione nel terzo trimestre, sia in
Italia sianel complesso dell’ area, i collocamenti so-
no tornati a crescere nel trimestre finale del 2001
(tav. 30).

L offerta di eurobbligazioni da parte di societa
non finanziarie private si € ancora concentratain po-

chi comparti: i titoli di aziende automobilistiche han-
no costituitoil 33 per cento del totaledell’ area, quelli
del settore delle telecomunicazioni il 20 per cento.

Leemissioni lorde di obbligazioni sull’ euromer-
cato da parte di operatori italiani sono cresciute da
46,6 a71,6 miliardi di euroedal 12,4a 17,2 per cento
dei collocamenti complessivi dell’ area. Cospicui so-
no stati i collocamenti effettuati da operatori non fi-
nanziari (27,6 miliardi di euro).

Il differenziale di rendimento tra le obbligazioni
del settorenonfinanziarioei titoli pubblici, ampliato-
s al’indomani degli attentati terroristici negli Stati
Uniti, & significativamente diminuito dalla seconda
meta di ottobre, con il miglioramento delle prospet-
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Tav. 30
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
VOCI 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
| trim. IHtrim. [ Ul trim. | IV trim.
Italia
Emissioni lorde (numero di operazioni) 22 27 32 41 105 188 259 53 92 42 72
(milioni di euro) .. .. 2.662 4.281 5.337 8861 45860 46.613 71597 12.254 24900 9.582 21.861
di cui: di imprese non finanziarie
(milioni di euro) ....... 213 446 1695 4.041 24102 11.032 27571 3.785 11522 1520 10.744
Emissioni con rating (2) (quota per-
centuale) .................... 20 49 25 24 81 56 68 60 74 70 66
Francia
Emissioni lorde (numero di operazioni) 83 90 91 65 178 245 256 7 67 64 48
(milioni di euro) .. .. 7.988 10.598 15.131 11.737 45.594 49.990 59.503 13.807 22.886 8.577 14.232
di cui: di imprese non finanziarie
(milioni di euro) ....... 829 1.507 3.793 3.816 28.753 25.398 34.262 9.802 11.999 5.980 6.480
Emissioni con rating (2) (quota per-
centuale) .................... 56 89 45 59 58 42 58 46 64 64 56
Germania
Emissioni lorde (numero di operazioni) 123 238 250 291 588 663 456 154 106 106 90
(milionidi euro) .... 14.303 36.358 37.508 48.072 111.035 126.012 117.741 47.911 26.939 21.294 20.966
di cui: di imprese non finanziarie
(milioni di euro) ....... 895 3.482 4.047 4980 15.444 27.041 41.483 18.124 13.731 4.091 5.536
Emissioni con rating (2) (quota per-
centuale) .................... 31 59 62 55 60 64 77 86 70 84 57

Area dell’euro

Emissioni lorde (numero di operazioni) 536 689 723 702 1406 1.795 1.775 504 475 379 417
(milioni di euro) .... 51.850 89.298 96.916 116.596 312.561 375.139 417.231 120.248 127.088 60.566 109.328

di cui: di imprese non finanziarie
(milioni di euro) ....... 3.188 8.181 12.879 20.959 91.459 104.623 139.034 36.556 50.830 14.958 36.690

Emissioni con rating (2) (quota per-
centuale) .................... 39 63 50 51 71 60 73 76 74 77 69

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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tive congiunturali. Allafinedi gennaioil differenzia-
le eraprossimo al’ 1 per cento, livello registrato pri-
madel settembre 2001 (fig. 41). Nel mesedi febbraio
eaumentato di circa0,2 punti percentuali, risen-
tendo delle vicende legate al fallimento della Enron
eal’ elevato indebitamento di alcuneaziende. Un an-
damento analogo haregistrato anche il differenziale
trai titoli con rating BBB e quelli conrating AA, pari
al1,2 punti percentuali allafine di febbraio.

Fig. 41

Differenziali di rendimento del settore
non finanziario sul mercato obbligazionario (1)
(dati giornalieri; punti percentuali)
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— obbligazioni AAA - titoli di Stato (2)
obbligazioni BBB - obbligazioni AA (3)
— obbligazioni del settore non finanziario - titoli di Stato (4)

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 0 BBB-. - (2) Differenziale di rendi-
mento tra le obbligazioni AAA e i titoli di Stato (francesi e tedeschi). - (3) Differenziale di
rendimento tra le obbligazioni BBB e quelle AA. - (4) Differenziale di rendimento tra tutte
le obbligazioni e i titoli di Stato (francesi e tedeschi).

| mercati azionari

Allafinedi ottobre del 2001 gli indici delle prin-
cipali borse europee erano tornati su valori prossimi
aquelli prevalenti all’inizio di settembre; si sono sta-
bilizzati su questi livelli nell’ ultimo bimestre dell’ an-
no eingennaio. Infebbraio sonotornati aindebolirsi,
risentendo soprattutto dei timori suscitati dal falli-
mento della Enron e dalle difficolta di altre grandi
aziende statunitens (fig. 42).

Nell’area dell’euro, I'indice Dow Jones Euro
Stoxx, relativo ale azioni di societaaelevata capita-
lizzazione, s era deprezzato allafine di febbraio del

3,3 per cento rispetto al’inizio dell’anno e del 22,2
per centorispetto alafinedel 2000. L'indicegenerale
della borsa italiana era sceso dello 0,9 per cento ri-
spettoall’iniziodell’ anno edel 25,7 rispetto al dicem-
bre del 2000, una riduzione superiore a quelle regi-
strate in Francia (24,7), in Germania (19,8) e in
Spagna (7,6).

Dalafine del 2000 laflessione delle quotazioni
nel mercato italiano é stata accentuata per il settore
bancario (-32,8 per cento, contro -25,2 per cento in
Germaniaeun apprezzamento del 14,9in Francia). I
rapportotragli utili elacapitalizzazione dellebanche
italiane quotate, che aveva raggiunto livelli partico-
larmente bassi nel triennio 1998-2000, si € riportato
su valori prossimi aquelli registrati negli altri princi-
pai paesi dell’area. Il deprezzamento dei titoli nel
comparto delle telecomunicazioni € risultato invece
piu contenuto in Italia (-26,6 per cento dallafine del
2000), rispetto agli atri paesi dell’area (-55,0 per
cento in Francia e -49,2 in Germania).

Fig. 42

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.

Dalafinedel 2001 sui principali mercati borsisti-
ci europei il rapportotragli utili e lacapitalizzazione
si estabilizzato (fig. 43). Nel corso dell’ annoiil diffe-
renziale con il rendimento reale delle obbligazioni a
lungo termine si € ampliato rispetto ai valori partico-
larmente bassi degli ultimi anni.

Nel 2001 gli ingressi in borsa di nuove societa

sono diminuiti su tutti i principali mercati rispetto
al’anno precedente. Nei paesi del Gruppo dei Dieci
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I NUoVi ingressi sono scesi, in numero, da 942 a 314
eda 135 a50 miliardi di euro, invalore. In Italia s
sono quotate 17 societanel 2001 (45 nel 2000), di cui
4 nel Nuovo Mercato (31 nel 2000). Tenuto anche
conto delle operazioni di aumento di capitale, il valo-
re delle nuove azioni emesse da societa italiane quo-
tate e sceso da 9,1 miliardi di euro nel 2000 a6,2 mi-
liardi nel 2001.

Alla fine di dicembre la capitalizzazione com-
plessiva della borsaitaliana era pari a circa 575.000
miliardi di euro, il 47 per cento del PIL (70 per cento
alafinede 2000), controil 49 per centoin Germania,
il 75in Spagnael’84 in Francia.

Fig. 43

Rapporto utili/capitalizzazione
edifferenziale 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) Itassid'interesse reali sono calcolati deflazionando i rendimenti nominali deitito-
lidi Stato benchmark a 10 anni con I'inflazione al consumo nei 12 mesi terminantiin quello
indicato.

Nel 2001 il calo generalizzato dei corsi azionari
ha determinato una netta riduzione del volume gior-
naliero degli scambi, siasul listino principae (-37,4
per cento), sia sul Nuovo Mercato (-20,8 per cento).
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Il controvalore medio giornaliero degli scambi di fu-
tures sull’indice Mib30 & sceso del 15,8 per cento ri-
spettoa 2000, quello delle opzioni del 24,4 per cento.

| fondi comuni

Nel 2001 i fondi controllati da operatori italiani
hanno registrato un deflusso netto di mezzi per oltre
2,2 miliardi di euro, afronte di unaraccolta netta di
29,2 miliardi nel 2000 (tav. 31); in unafase di forte
turbolenzadel mercati borsistici, i riscatti S sono con-
centrati nei comparti azionario e bilanciato. In gen-

Tav. 31

Patrimonio netto e raccolta dei
fondi comuni controllati da intermediari italiani (1)

(valori in milioni di euro)

2001 2002

FONDI 2000 2001 gennaio | gennaio

Patrimonio netto
(dati di fine periodo)

Di diritto italiano ... 449.931 403.689 453.793 402.123
Di diritto estero (2) . 94.770 104.664 97.642 105.284

Totale .... 544.701 508.353 551.435 507.407

Raccolta netta

Di diritto italiano . . . -6.895 -20.356 -1.895 -102
Di diritto estero (2) . 36.056 18.124 1.199 492
Totale .... 29.161 -2.232 -696 390

Raccolta lorda

335.768 218.585 21.178 15.625
100.201  97.174 5.375 4.426

Di diritto italiano . ..

Di diritto estero (2) .

Totale .... 435969 315.761 26.553 20.051

Fonte: Banca d’ltalia e Assogestioni.

(1) I dati siriferiscono ai fondi comuni armonizzati. | valori relativi al periodo ottobre
2001 -gennaio 2002 sono provvisori. - (2) Controvalore delle quote sottoscritte dainve-
stitori italiani.
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naio le sottoscrizioni sono state lievemente superiori termediari italiani era pari a 507 miliardi di euro, in
ai riscatti. flessione dell’ 8,0 per cento rispetto adodici mesi pri-
ma; quello dei soli fondi di diritto italiano era pari a
Allafinedello scorso gennaioil patrimonio netto 402 miliardi (-11,4 per cento rispetto a gennaio del

del fondi comuni istituiti, in Italiao all’ estero, dain- 2001).
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PROSPETTIVE ECONOMICHE A BREVE TERMINE

L’economia mondiale

Nel 2001 I attivita economica mondiale ha regi-
strato unadecel erazione, risentendo degli effetti ritar-
dati del rialzo del prezzo del petrolio e dell’ esaurirsi

dell’espansione degli investimenti, soprattutto nel
comparto dell’ altatecnologia. Nellamediadell’ anno
il prodotto eil commercio sono aumentati, rispettiva
mente, del 2,4 e dell’ 1,0 per cento, contro il 4,7 eil
12,4 nel 2000 (tav. 32).

Tav. 32

Andamenti effettivi e previsti di alcune variabili macroeconomiche
(variazioni percentuali sull’anno precedente)

2002 (2)
VOCI 2001 (1) Ml OCSE Prin%ﬁsgt?zg\),isori
PIL (4)
Stati Uniti ..o 1,2 0,7 0,7 1,6-2,7
GIaPPONE -0,5 -1,0 -1,0 -2,3--1,0
Areadelleuro ... ... ..o 1,5* 1,2 14 1,0-1,5
Economie emergenti ............ 3,8* 4,1 - 2,9-3,1
dicuic ASia ... 4,9* 51 - 4,6-6,2
Americalatina ............ ... .. i 1,0* 1,7 - 0,1-1,2
Prezzi al consumo (5)
Stati Uniti ..o 2,8 1,6 1,2 1,1-1,6
GIaPPONE it -0,7 -1,0 -14 -1,3--1,1
Areadelleuro ... 2,7 1,4 2,1 1,7-1,9
Economie emergenti . ........... 6,9* 57 - 7.8
dicui: ASia ... 2,5% 2,7 - 1,6-2,4
Americalatina ................ o 6,3* 5.2 - 12,1-14,1
Commercio mondiale (4) (6) .......covviiiiiiii . 1,0* 2,2 2,0 -
Prezzi del petrolio
Media delle tre principali qualita ($ per barile) ................ 24,3 18,5 21,5 (7) 20,5 (8)

Fonte: FMI, World Economic Outlook: Interim Assessment Following the Events of September 11, 2001, dicembre 2001; OCSE, Economic Outlook, dicembre 2001.

(1) I dati contrassegnati da asterisco sono stime dell’FMI. - (2) Previsioni. - (3) Intervallo definito sulla base dei valori minimi e massimi stimati dai principali previsori privati dall'inizio
di febbraio 2002. - (4) A prezzi costanti. - (5) Per OCSE, deflatore del PIL. - (6) Beni e servizi. - (7) Prezzo all'importazione dei paesi del’OCSE. - (8) Qualita WTI.
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Dopo il ralentamento nel primo semestre, nel
corso dell’ estate alcuni indicatori anticipatori aveva-
no segnalato una imminente ripresa. Gli attentati
dell’11 settembre diffondevano incertezza, accen-
tuando la debolezza dell’ attivita. Grazie al sostegno
fornito dalle politiche economiche, soprattutto negli
Stati Uniti, eall’ affievolirsi delletensioni internazio-
nali, le ripercussioni economiche dei tragici eventi
sono state meno intense e durature di quanto temuto.

Negli Stati Uniti il peggioramento ciclicoiniziato
nella seconda meta del 2000 sembra concluso. Nel
quarto trimestre del 2001 il prodotto &€ aumentato
dell’ 1,4 per centoinragioned’ anno, sospinto dai con-
sumi e dalla spesa pubblica. Nel primo bimestre del
20021’ indicatoredellafiduciadelleimprese manifat-
turiere si € portato su livelli coerenti con unaripresa
dell’ attivita; in febbraio, I’ occupazione nel settore
privato non agricolo elievementeaumentata. Larico-
stituzione delle scorte, scese alivelli particolarmente
bassi rispetto ad analoghe fasi cicliche, sembrerebbe
giain atto. Grazie anche al buon andamento dei con-
sumi nel mesedi gennaio, nel trimestrein corso I’ au-
mento del prodotto potrebbe risultare prossimo a 3
per cento, in ragione d’ anno.

Anchenell’areadell’ euro, dovel’ attivita produt-
tiva e leggermente diminuita negli ultimi mes del
2001, gli indicatori denotano il superamento dellafa-
se piu debole del ciclo.

In Giappone nel quarto trimestreil prodotto e an-
coradiminuito, del 4,5 per cento su base annua, risen-
tendo soprattutto dellacadutadegli investimenti. Alla
fine di febbraio il governo ha annunciato un piano
volto aridurre i crediti bancari in sofferenza; nella
prima settimana di marzo, le quotazioni azionarie
hanno registrato un cospicuo incremento.

Nei paesi emergenti lacrescitanel 2001 si éridot-
ta a poco meno del 4 per cento, pur in presenza del
sostenuto ritmo di sviluppo della Cina, dell’India,
dellaRussia. Nelle economiedi nuovaindustrializza-
zione dell’ Asia, colpite pesantemente dal ciclo nega-
tivodel beni atecnologiaavanzata, I’ attivitaprodutti-
va ha ristagnato; nello scorcio del 2001 si sono
manifestati sintomi di ripresa.

Destano preoccupazione le condizioni economi-
che e sociai dell’ Argentina, investita da una crisi
finanziaria che ha indotto a sospendere il servizio
del debito; e stata abbandonata la paritadel peso con
il dollaro. Le ripercussioni sugli altri paesi dell’ area
sono state limitate. |1 governo éimpegnato a definire
un programma di risanamento che consenta di ripri-
stinarelafiduciadegli investitori edi riattivarel’ assi-
stenzafinanziariada parte dellacomunitainternazio-
nale.

Gli scenari elaborati dai principali previsori pri-
vati negli ultimi due mesi sono piu positivi di quelli
predisposti dall’ FMI e dall’ OCSE lo scorso dicem-
bre; scontano una sostanzial e stabilita del prezzo del
petrolio attorno ai livelli oggi prevalenti.

Negli Stati Uniti I’ attivita economica accelere-
rebbe nel corso del 2002, fino araggiungere nel quar-
to trimestre tassi di crescitafrail 3 eil 4 per cento
rispetto a periodo corrispondente; nella media
dell’anno la crescita sarebbe compresa fral’1,6 el
2,7 per cento e sarebbe prossima a 4 nel 2003. Gli
operatori finanziari scontano la stabilita dei tassi di
interesse abreve terminefino alafinedi giugno eun
rialzo di mezzo punto percentual e nellasecondameta
dell’ anno.

Anche nell’ area dell’ euro la produzione registre-
rebbe una progressiva accelerazione, che si farebbe
piu intensa nella seconda meta dell’ anno; su di
continuera, tuttavia, a pesare la lenta dinamica
dell’ economia tedesca.

In Giapponeledifficili condizioni patrimoniali di
banche e imprese tendono a rallentare I’ uscita dalla
recessione; laproduzione, sostenutadalle esportazio-
ni, dovrebbe ritornare a crescere lievemente solo dal
terzo trimestre.

| rischi di questi scenari sono principalmente le-
gati allapossibilitachelaripresadell’ economiastatu-
nitense si riveli meno vigorosadi quanto prefigurato.
L’aumento del premio al rischio sulle obbligazio-
ni delle imprese, in larga parte derivante dai timori
generati dal dissesto finanziario della Enron, ha
aumentato i costi di finanziamento. La ripresa degli
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investimenti potrebbe risultarne frenata, in relazio-
ne anche ala sensibile caduta dei profitti del 2001
eadl significativo aumento del grado di indebitamento
delle imprese. Anche i consumi, che nel corso del
2001 hanno contribuito a contenere la debolezza
ciclica, potrebbero essere meno sostenuti rispetto a
precedenti fasi di ripresa, risentendo dell’elevato
indebitamento delle famiglie; le operazioni di rifi-
nanziamento del mutui ipotecari sono nettamente
diminuitenegli ultimi mesi inseguito all’ aumento dei
tassi di interesse a lungo termine; le agevolazioni
finanziarie all’ acquisto di autoveicoli sono in fase di
esaurimento.

L'areadell’euro

Nel corso del 2001 I’ attivita economicanell’ area
dell’ euro érallentatain misura significativa. Il dete-
rioramento dell eattese sulladomandaesterahainciso
anchesull’ accumulazione, che hasegnato unabattuta
d'arresto. In Germania, lacui economiaé fortemente
specializzata nella produzione di beni capitali, il ral-
lentamento del commercio internazionale ha avuto
pesanti ripercussioni: o scorso annoil tasso di cresci-
ta del prodotto, pari a 3,0 per cento nel 2000, si &
ridotto alo 0,6; gli investimenti in macchinari, che
erano aumentati dell’ 8,7 per cento nel 2000, sono di-
minuiti del 2,2.

L’ espansione dei consumi nell’area, attorno al
2 per cento, & stata nettamente inferiore a quella
registrata |I’anno precedente, risentendo soprattut-
to degli effetti ritardati del rialzo del prezzo del pe-
trolio.

Nel mesi estivi laproduzioneindustriale érisulta-
ta stagnante; tuttavia, alcuni indicatori anticipatori
segnalavano la possibilita di una ripresa ala fine
dell’anno. Lafase di debolezza s accentuava dopo
gli eventi di settembre; nel bimestre ottobre-novem-
brelaproduzioneindustriale s riducevanotevolmen-
te. L' azione coordinata delle autorita monetarie dei
principali paesi e |’ attenuarsi delle tensioni interna-
zionali hanno posto le condizioni per un ripri-
stino della fiducia e un recupero dell’attivita. Le
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attese delle imprese sull’andamento della produ-
zione e degli ordini complessivi hanno iniziato ad
assumere un orientamento positivo dagli ultimi mesi
del 2001. | principali indicatori delineano un quadro
congiunturaleingradualemiglioramento dallo scorso
dicembre. In febbraio I'indicatore della fiducia
delle imprese € aumentato per il terzo mese consecu-
tivo.

Nella media del 2001 I’aumento dell’indice ar-
monizzato dei prezzi al consumo é stato leggermente
piu elevato dell’ anno precedente (2,7 contro 2,4 per
cento). Nellasecondameta dell’ anno laflessione dei
corsi del petrolio e delle altre materie prime e’ esau-
rirsi delle tensioni nel comparto aimentare, in un
contesto di debolezzaciclica, hanno favorito unade-
celerazionedei prezzi. Vi hacontribuito I’ andamento
contenuto del costo del lavoro. L'incremento dei
prezzi sui dodici mesi é scesoin dicembreal 2,1 per
cento, dal massimo del 3,4 in maggio.

Nel gennaio 2002 lacrescitadell’ indice armoniz-
zato érisalitaal 2,6 per cento, risentendo di fattori di
natura temporanea e straordinaria, quali le avverse
condizioni climatiche e gli aumenti intaluni paesi di
prezzi regolamentati eimposteindirette. Sullabasedi
stime preliminari, sarebbe scesa, in febbraio, a 2,5
per cento.

Dal 1° gennaio |le banconote e e monete in euro
hanno iniziato a essere utilizzate dal pubblico. Alla
finedel mese, laquasi totalitadelletransazioni in con-
tante nell’area veniva condotta in euro. La fase di
doppia circolazione é terminata. Dal 1° marzo 2002
I"euro &1’ unicamonetaacorso legalein tutti i dodici
paesi dell’area (cfr. il riquadro: L'immissione in cir-
colazione delle banconote e delle monete in euro); &
stato cosi completato il processo di unione monetaria
avviato a meta degli anni ottanta. Non vi é evidenza
di un impatto significativo dell’introduzione delle
banconoteedellemonetein euro sul livello medio dei
prezzi.

Dagli ultimi mesi dello scorso anno la pendenza
della curva per scadenza dei rendimenti in euro si e
accentuata, riflettendo soprattutto I’ aumento dei tassi
di interesse alungo termine, su cui hainfluito il raf-
forzamento delle attese di ripresariconducibili anche
al ridimensionarsi delletensioni internazionali. Il dif-
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ferenzialetrail rendimento sugli swap adieci anni e
il tasso di interesse interbancario atre mesi, salito di
oltremezzo punto percentualedallafinedi novembre,
si colloca attualmente sopra ai due punti.

Allafine della primadecade di marzo, i contratti
futures segnal avano aspettative di rendimenti abreve
terminestabili finoagiugnoeinrisalitaper circa0,75
punti percentuali nella seconda meta dell’ anno.

[l tasso di interessereal e abrevetermine, calcola-
tosullabasedelle aspettativedi inflazione desunte dai
sondaggi, alafine di febbraio eraleggermente infe-
rioreal 2 per cento. Secondoleattesedel mercati,
salirebbe alla fine del 2002 attorno al 2,5 per cento,
valoreprossimo aquello medio di lungo periodo della
Germania

Sugli orizzonti temporali pitilunghi, il rendimen-
to reale, desumibile dai titoli francesi decennali indi-
Cizzati ai prezzi al consumo, ésalito a 3,4 per cento.

LadinamicadellamonetaM3 si € mantenutaele-
vata; in gennaio, I'incremento sui dodici mesi, calco-
lato come media mobile trimestrale, e stato pari
al’ 8,0 per cento. Sull’ andamento dellamonetaconti-
nuaainfluireil processo di riallocazione dei portafo-
gli innescato dall’ incertezzamanifestatasi sui mercati
finanziari, accentuatadagli attacchi terroristici di set-
tembre. In dicembre e ancora in gennaio |’ aumento
dellamoneta, rispetto al mese precedente, é stato mo-
derato (rispettivamente 2,8 4,8 per cento su base an-
nua). Ancheil credito a settore privato e rallentato
nell’ ultima parte dell’ anno.

Dopoil recupero delle quotazioni nell’ ultimo tri-
mestredel 2001, ingennaioi corsi azionari delleprin-
cipali borse europee sono tornati aindebolirsi, risen-
tendo del timori diffusis sui mercati finanziari
internazionali dopo il dissesto della societa Enron.
Dallafine di febbraio il rafforzars di segnali di una
imminenteripresaciclicahafavorito unrecupero del-
le quotazioni su tutti i mercati.

Nelle principali borse europeeil rapporto fraca
pitalizzazione e utili si colloca attualmente su valori
analoghi aquelli del 1996, nettamente al di sotto del
massimo raggiunto nel primo trimestre del 2000.

Nel 2001 il rallentamento dell’ attivitaeconomica
e gli sgravi fiscali concessi a famiglie e imprese
in vari paesi hanno determinato, per la prima volta
dal 1993, un peggioramento del saldo di bilancio
dell’area dell’ euro. In molti paesi gli obiettivi fissati
nel programmi di stabilitanon sono stati raggiunti. In
Germania ein Portogallo il disavanzo ha superato il
2 per cento del prodotto.

| programmi di stabilita presentati negli scorsi
mesi prevedono laripresadel processo di consolida
mento dei bilanci pubblici nell’anno in corso. Tutti i
paesi si sonoimpegnati aconseguirenel 2004 saldi di
bilancio in avanzo o in sostanziale pareggio. Il mi-
glioramento dei conti pubblici s realizzerebbe attra-
verso un contenimento dellaspesaingrado di consen-
tire, nel contempo, una graduale flessione della
pressione fiscale.

Gli scenari elaborati dai principali previsori pri-
vati indicano per I'area dell’euro un lieve aumento
dellaproduzione gianel trimestrein corso. L’ attivita,
sospinta inizialmente dalla componente estera della
domanda, accel ererebbe nella seconda meta dell’ an-
no, riportandosi su tassi di crescitaprossimi al poten-
Ziale; essa sarebbe sostenuta anche dal progressivo
rafforzamento degli investimenti e dei consumi. Il
perduraredellamoderazionesalarialeelastabilitadei
corsi petroliferi favorirebbero una graduale discesa
dell’inflazione al di sotto del 2 per cento nella secon-
dameta dell’ anno.

L’economiaitaliana

Nel 2001 ladecelerazione dell’ economiaitaliana
e stata significativa, ma minore di quella degli altri
principali paesi dell’area dell’ euro. La crescita, pari
all’ 1,8 per cento (2,9 per cento nel 2000), & divenuta
leggermente piu elevata di quella media dell’ area. |
ritmi di incremento dei consumi e degli investimenti
fissi si sono piu che dimezzati rispetto a 2000; I’ ap-
porto delle scorte é stato nullo. |1 contributo del setto-
re estero, pur rimanendo leggermente positivo, si €
fortemente ridotto rispetto all’ anno precedente per la
sfavorevole dinamica delle esportazioni.
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L’'immissionein circolazione delle banconote e delle monetein euro

L’ immissionein circolazone dellebanconote edelle
monete in euro e il contestuale ritiro di quelle in valuta
nazionale sono stati awviati il 1° gennaiodel 2002. 11 pro-
cesso di sostituzione si € svolto con esito positivo, anche
alla luce della eccezionalita dell’ operazione, che non
aveva precedenti per dimensione e complessita.

In Italia gli aspetti principali del changeover erano
stati definiti nel gennaio del 2001 dal Comitato Euro, isti-
tuitopressoil Ministerodell’ Economiaedellefinanze, cui
hacollaboratoattivamenteil nostrol stituto, nel Pianona-
Zionale per il passaggio alla moneta unica (cfr. il riqua-
dro: L’introduzionedelle banconote e dellemonetein eu-
ro in Bollettino Economico, n. 37, 2001) (1). Il piano,
articolato intrefasi, e stato improntato a un principio di
gradualita, con |’ obiettivodi ridurreal minimoil disagio
per il pubblico ei costi per gli operatori. Allafase prepa-
ratoria, duratafinoal 31 dicembre2001, éseguitaquella
di doppia circolazione dellalira e dell’ euro, dal 1° gen-
naio al 28 febbraio 2002. Dal 1° marzo e per i dieci anni
successivi epossibileconvertiregratuitamenteil contante
inlire, chehapersocorsolegale, pressogli sportelli della
Bancad'Italiae, finoal 30 giugno 2002, anchepresso gli
sportelli delle banche italiane e delle Poste I taliane Spa.

La prealimentazione. - Al 31 dicembre 2001 erano
stati prodotti dalla Banca d’Italia, come programmato,
2.454milioni di banconoteper unimportodi 98,3miliar-
di di euro, distribuiti frai diversi tagli. Questo quantitati-
vo éstato destinato allaintegral esostituzionedei biglietti
inlire(3.074 milioni di pezzi per 126.164 miliardi dilire),
nonché alla costituzione di scorte della nuova valuta.

Dal 1° settembre per le monete, dal 1° novembre per
le banconote, fino al 28 dicembre e stata effettuatala pre-
alimentazione dell’ euro per le banche e per le Poste; il
valore delle banconote distribuite é stato in linea con la
media europea se rapportato alla produzione realizzata
al 31 dicembre 2001 (21 per cento), inferiore allamedia
inrapportoallebanconoteeallemoneteinlireincircola-
Zioneataledata (33 per cento contro49). L' importodelle
monetefornitein prealimentazioneharaggiuntol’ 82 per
cento della produzionerealizzata (73 per cento nella me-
dia europea).

La distribuzione delle banconote e delle monete da
parte delle banche e delle Poste al settore commerciale
(prealimentazione di seconda istanza) é stata piu conte-
nuta rispetto al resto dell’ area. Le operazioni sono state
modulate con procedure ein tempi diversi per la grande
distribuzionee per i piccoli commercianti. Secondo i dati
forniti dalle banche, sono stati consegnati in questa fase
54 milioni di euro in banconote e 225 milioni in monete,
pari rispettivamenteallo 0,3 eal 4 per centodell’ importo
consegnato nellafasedi prealimentazionedi primaistan-
za.

Le Poste e le banche hanno offerto al pubblico, dal
15dicembre, minikit di moneteineurodel valoreunitario
di 12,91 euro, con |’ obiettivo di permettereai cittadini di
familiarizzarsi conlenuovemonete. Sono stati consegna-
ti al sistemabancario epostaleminikit per uncontroval o-
redi 388,1 milioni di euro, di cui si stimacheunterzosia
stato richiesto dal pubblico.

Il contante eil periodo di doppia circolazione. - Il
valoredellebanconote edelle monetein circolazione, de-
sumibile dai dati contabili dell’ Eurosistema e delle Am-
ministrazioni centrali e che comprendel’ ammontare de-
tenuto dalle banche, ha iniziato a decelerare gia dalla
prima meta del 2000 (fig. 1); adicembre 2001 la contra-
zione sui dodici mesi era pari al 28,5 per cento nell’ area

Fig. 1

Circolazione monetaria nell’area dell’euro ein Italia (1)
(dati mensili; variazioni percentuali sui 12 mesi)
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(1) Biglietti e monete in circolazione (compresa la quota detenuta dalle banche). Per

il mese di febbraio 2002 dati provvisori.
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eal 13,6in Italia. Tale andamento & presumibilmenteri-
conducibile al rientro, da paesi non facenti parte
dell’area dell’euro, di banconote dell’ area, principal-
mente marchi tedeschi, utilizzate come mezzo di paga-
mento e forma di risparmio. Al fenomeno potrebbe aver
contribuito la conversione anticipata in altri strumenti
dellescortedi circolantetipicamente detenute dagli ope-
ratori dell’ economia sommersa.

Alla fine di febbraio 2002 la contrazione sui dodici
mesi della circolazione era pari al 15,8 per cento
nell’areaeal 24,2inltalia, dopoil temporaneoincremen-
toregistrato agennaio per effetto della prealimentazione
dell’ euro.

Il peso percentualedellacircolazionesull’ aggregato
monetario M3 si eraridotto nel corso dei tre anni prece-
denti il cambio della moneta nell’ area dell’ euro dal 6,9
per cento nel gennaio 1999 al 4,4 alla fine del 2001, nel
nostro paese - dove é pitl elevato I’ uso del contante nelle
transazioni - dall’8,1 al 7,1 per cento.

A causa dell’aumento del valore del taglio minimo
delle banconote, da 1.000 lire a 5 euro, nel nostro paese
€ aumentato il peso delle monete metalliche, al 4,7 per
cento del valore della circolazione totale (2 per cento in
media nei due anni precedenti).

Nel complessodell’ areail rapportotrail valoredelle
banconote in euro eil totale delle banconote in circola-
zione (il cosiddetto euro progressratio) erapari al 33 per
centoil 1° gennaio eavevaraggiunto |’ 86 per centoil 28
febbraio. In ltaliai corrispondenti valori erano del 25 e
dell’ 85 per cento (fig. 2); I’andamento appare coerente
con |"approccio graduale scelto nel menzionato Piano
nazionale, allo scopo di favorire!’ ordinato ricambio del
segno monetario. Unavolta tenuto conto delledifferenze
nella prealimentazione di banconote, cheinfluenzano in
modo meccanicoil punto di partenzadellecurve, I' anda-
mento dell’ euro progress ratio nel nostro paese risulta
sostanzialmenteinlineaconquellomediodell’ area; ana-
lis condotte a livello nazionale indicano inoltre che la
durata del periodo di doppia circolazione nei diversi
paesi non sembra aver influito in misura significativa

sull’andamento dell’ euro progress ratio. Al termine di
tale periodo, la conversione delle banconote e delle mo-
nete, tenuto conto di quelle disperse, distrutte o collezio-
nate, era ormai pressoché completata in tutti i paesi
dell’ area.

Nelletransazioni al dettaglio |’ utilizzo dell’ euro nel
nostro paeses édiffuso rapidamente, sostanzialmentein
linea con la media europea. Dalla seconda settimana di
gennaio hannoiniziato arientrarenelle casse della Ban-
cad'Italiai primi biglietti in euro; cio neconfermail cre-
scente utilizzo nel sistema dei pagamenti. Il 14 gennaio,
secondoi dati del Ministero dell’ Economia e dellefinan-
zeedella Commissione europea, nel settore del commer -
ciolaquotadi transazioni in contanti in euro erasuperio-
real 90 per cento in ltalia e nell’ area.

Fig. 2

Quota delle banconote in euro sul totalein circolazione
(punti percentuali)
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Gli ATM. - Un ruolo importante nel passaggio al
NUoOVo segno monetario erastato assegnatoin sedeprepa-
ratoria agli ATM (distributori automatici di banconote)
e alle carte di debito e di credito. La conversione degli
ATM, secondoi dati forniti dall’ ABI, €avvenutain antici-
porispetto a quanto prospettato nel Piano nazionale: gia
dalla prima settimana di gennaio circa il 95 per cento
degli ATM erogava euro, rispetto a una previsionedel 90
per cento; il cento per centoestatoraggiuntoil 12 del me-
se. Nel mese di gennaio si éregistrata una forte crescita
del numerodi operazioni (50 per centorispettoallo stesso
periodo del 2001).

continua y»
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Gli strumenti alternativi al contante. - | pagamen-
ti con carte di debito edi credito sono stati denominati
esclusivamentein euro dal 1° gennaio 2002. L’ introdu-
Zione della nuova moneta ha coinciso con un maggior
utilizzo delle carte di debito: nelle prime tre settimane
dell’annoil circuito PagoBancomat haregistrato unin-
cremento nel numero delletransazioni del 73 per cento
rispetto al medesimo periodo del 2001, con unadiminu-
zione dell’importo medio delle operazioni pari al 35
per cento. Questi andamenti segnalano un maggiore
utilizzo delle carte di debito per transazioni di piccolo
importo, in luogo del contante. Dai dati piu recenti
emergeun’ attenuazionenella crescita delletransazioni
(circa55 per cento néll’ intero mesedi gennaio, rispetto
al gennaio 2001). |l valore delle transazioni effettuate
con lecartedi credito nel gennaio 2002 € aumentato di
circa il 10 per cento rispetto allo stesso periodo
dell’anno precedente, in linea conil corrispondentein-
cremento osservato nel 2001.

La misurazione della circolazione nelle segnala-
zioni statistiche. - Da quest’anno non & pit direttamen-
temisurabilelaquantita di banconote edi monete effet-

tivamente detenuta in ciascun paese. Nel bilanci delle
banche centrali nazionali figura dal lato del passivo
una frazione predeterminata della circolazione com-
plessiva delle banconote in euro, proporzionale alla
guota versata nel capitale della BCE. L’ 8 per cento del
totale viene attribuito convenzionalmente al bilancio
della BCE.

Dal gennaio 2002 nelle statistiche monetarie pub-
blicatedallaBancad’ Italiala componenteitaliana del-
lacircolazioneinclude, oltre a una valutaz one conven-
zionale di quella in euro, anche quella residua in lire.
Analogo criterio viene seguito dalle altre banche cen-
trali nazionali.

(2) Il Comitato Euro ha visto impegnati, tra gli altri, rappresen-
tanti della Presidenza del Consiglio dei Ministri, dei dicasteri degli
Affari esteri, dell’Economia e delle finanze, degli Interni, della Ra-
gioneria generale dello Stato, di Regioni, Province, Comuni, della
Bancad'Italia, della Consob, dell’ Isvap, dell’ UIC, dell’ ABI, dell’ As-
sociazione nazionale fra le imprese assicuratrici, dell’ Associazione
fra le societa italiane per azioni, delle Poste, dell’ Unioncamere, del
comparto produttivo (Confindustria, Confartigianato) e del settore
del commercio (al dettaglio e all’ingrosso), nonché di consumatori
e utenti.

L’ andamento del mercato del lavoro é stato posi-
tivo. Lo scorso ottobre I’ aumento dell’ occupazione
risultava pari acirca 250 mila unitarispetto a dodici
mesi prima (1,2 per cento). L' incremento hariguarda-
toin particolarei posti di lavoro piu stabili, anche per
I’ operaredegli incentivi fiscali introdotti conlalegge
finanziaria per il 2001. |l tasso di disoccupazione é
sceso al 9,2 per cento nel dicembre 2001, afronte del
9,9 nell o stesso mese dell’ anno precedente; nello me-
desimo periodo, in Germaniaein Franciae aumenta-
to, rispettivamente, di 0,3 e 0,2 punti percentuali.

Nel quarto trimestre il prodotto & diminuito ri-
spetto al terzo dello 0,8 per cento, in ragione d’ anno.
Le stime dell’indice della produzione industrial e per
i primi mesi del 2002 indicano cheil punto minimo
del ciclo é stato toccato nello scorso novembre e pre-
figurano una ripresa che potrebbe rafforzarsi in pri-
mavera. || prodotto dovrebbe registrare unavariazio-
ne positiva giain questo trimestre.
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L’indicearmonizzato dei prezzi al consumo ecre-
sciuto, nellamediadell’anno, del 2,7 per cento. Co-
me nel resto dell’ area, dalla primaveral’inflazione &
diminuita, dal 3,0 per cento di aprileal 2,3 in dicem-
bre.

Ladecelerazione dei prezzi si € arrestatain gen-
naio, a causa dei forti rincari dei prodotti alimentari
freschi e di alcunetariffe regolamentate. In febbraio,
sullabase di informazioni provvisorie, I’ aumento dei
prezzi al consumo sui dodici mesi € stato del 2,5 per
cento. L’ effetto dell’ introduzione delle banconote e
delle monete in euro sull’ inflazione sarebbe, in base
aleevidenzedisponihili, inferiorea0,1 punti percen-
tuali inentrambi i mesi. | sondaggi ei previsori privati
prefigurano, dal secondo trimestre, una riduzione
dell’inflazione a di sotto del 2 per cento.

Lacrescitadei prestiti bancari, pur mantenendosi
leggermente superioreaquellamediadell’ area, éfor-
temente diminuitanegli ultimi mesi. Ladisponibilita
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di finanziamenti rimane ampia, come indicato dal
gradodi utilizzo dellelineedi creditoin conto corren-
te, rimasto su livelli contenuti per tuttele categorie di
clientela. L'espansione del credito alle famiglie s
mantiene elevata, sianellacomponente dei mutui per
I" acquisto di abitazioni, sospinti dallafasedi sostenu-
ta attivita del mercato immobiliare, siain quella del
credito al consumo.

Il livello dei tassi bancari resta contenuto. Essi
hanno risposto all’ allentamento dell e condizioni mo-
netarie con intensita e rapidita comparabili ad analo-
ghefasi cicliche. Fraottobre egennaioil tasso medio
sui prestiti abrevetermineesceso di 0,5 punti percen-
tuali; quello amedio e alungo termine & diminuito,
nello stesso periodo, di 0,3 punti.

A fronte della crescitadegli impieghi, il portafo-
glio di attivita liquide delle banche italiane € ancora
diminuito; il rapporto fratitoli e totale dei prestiti si
trovavain gennaio intorno al 20 per cento, un livello
assal basso rispetto sia all’ esperienza storica, sia a
resto dell’area dell’ euro. Per il sistema bancario ita-
liano rimangono limitati i rischi derivanti dall’ esposi-
Zione verso paesi emergenti.

L’indebitamento netto delle Amministrazioni
pubbliche e sceso nel 2001 all’ 1,4 per cento del PIL
dall’1,7 nel 2000. La Relazione previsionale e pro-
grammatica per il 2001 aveva indicato un obiettivo
dello 0,8 per cento, successivamente elevato all’ 1,1
con I’ analogo documento per il 2002. E rimasto am-
pio il divario fra fabbisogno e indebitamento netto.
Sui saldi pubblici hainfluito negativamente |o scarto
dalle attese della crescita economica.

La pressionefiscale édiminuitadi 0,2 punti per-
centuali, contro 0,5 nel 2000. L'incidenza delle
uscite correnti primarie sul prodotto e sdlita di 0,1
punti; eracalatadi 0,3 nel 2000. Laspesaper investi-
menti fiss & aumentata dal 2,4 a 2,6 per cento del
PIL.

Secondo i programmi governativi, nel 2002 I'in-
debitamento netto dovrebberidursi allo 0,5 per cento
del PIL. Per conseguirequesto risultatoil Governo ha
varato una manovra correttiva dell’ ordine dello 0,7
per cento del prodotto (cfr. il riquadro: | provvedimen-
ti attuativi della manovradi bilancio per il 2002); per

evitareriflessi negativi sull’ attivitaproduttivasi éfat-
toricorso, per circaun punto percentuale, aentrate di
carattere temporaneo.

L’ azione di bilancio per il quinguennio 2002-06,
impostatacon il Documento di programmazione eco-
nomica e finanziaria del giugno dello scorso anno,
confermata con il Programma di stabilita di novem-
bre, si ponel’ obiettivodi conseguireunleggeroattivo
di bilancio.

Il programma di politica economica mira a una
riduzionesignificativadellapressionefiscale. Questa
poggiasu un ridimensionamento dell’ incidenzadella
spesa corrente primaria sul prodotto, che deriverain
partedaunrafforzamento dellacrescita. L' entitadella
correzione rende necessarie riforme strutturali nei
principali comparti.

Il calodellapressionefiscale, leriformedel mer-
cato del lavoro, il rilancio degli investimenti pubblici
egli interventi diretti ad accrescere |’ efficienzadella
pubblica Amministrazione e asemplificarelanorma-
tiva tributaria rafforzeranno la capacita produttiva e
la competitivita del Paese.

Una piu efficace organizzazione dei servizi pub-
blici e privati per I'impiego, una ridefinizione degli
incentivi al’ occupazione e degli ammortizzatori so-
ciali, un’ adeguataflessibilita dei rapporti contrattua-
li, anchenell’ambito di unarevisionedell’ assetto del -
leformedi lavoro, sono essenziali per lacrescitaela
produttivita.

Lalegge “obiettivo” in materia di opere pubbli-
che approvata alla fine dello scorso anno consentira
di accelerarelarealizzazionedel programmadegli in-
terventi prioritari per I'ammodernamento della dota-
zioneinfrastruttural e del Paese, definito dal Comitato
interministeriale per la programmazione economica.
Il pianodi investimenti permetteradi ridurreil divario
nelladotazione di capitale pubblico rispetto agli altri
principali paesi europei e di innalzare la produttivita
del sisterma economico.

Ladelegain materiafiscale prevede unariforma
dell’ assetto del sistema tributario statale da attuare
gradualmente. L’ Irpef verra modificata riducendo a
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| provvedimenti attuativi della manovra di bilancio per il 2002

L’ esame parlamentaredel disegno di leggefinanzia-
riaper il 2002 si & concluso lo scorso dicembre senza va-
riazioni significative dell’ entita della manovra (cfr. il ri-
guadro: Lamanovradi bilancio per il 2002, in Bollettino
Economico, n. 37,2001). Il miglioramento atteso dell’ in-
debitamento netto primario, rispetto al suo valore ten-
denziale, rimanefissatoin 9.100 milioni di euro. Lemodi-
fiche, rispettoallastesurainizialedellaleggefinanziaria,
hanno accresciuto di 480 milioni di euro sia le spesesia
leentrate. Pertanto, |’ entita della manovrasi componedi
aumenti netti delle entrate per 11.480 milioni di euro e
delle spese per 2.380.

Nel corso dell’iter parlamentare, I'articolo 1 della
leggefinanziaria é stato integrato da una norma chevin-
colail Governo apresentare, entroil 30 giugno del 2002,
unarelazione sugli effetti di gettito dei provvedimenti re-
canti incentivi fiscali per gli investimenti e lo sviluppo,
quali lacosiddettalegge Tremonti-bis. Dopola presenta-
zZionedellarelazione, il Governo stabiliraladestinazione
delle maggiori entrate attese dal provvedimento sul-
|’emersione del lavoro irregolare (L. 383/2001).

Leentrate

Lamanovraapprovata prevedemaggiori entrate per
14.740 milioni di euro a frontedi sgravi fiscali per 3.260
milioni. Rispetto all’ originario disegno di legge, I’ esame
parlamentareha comportato aumenti per entrambelepo-
ste, rispettivamente per 1.210 e 730 milioni.

Maggiori entrate. - Lemaggiori entrate sono per lo
pit connesse con la realizzazione del programma di di-
smissione del patrimonio immobiliare pubblico e con i
prowedimenti varati nell’ambito della “ Manovra dei
cento giorni” (in particolare, emersione del lavoroirre-
golare erientro dei capitali dall’ estero).

In sede di conversione, sono stati introdotti alcuni
provvedimenti inmateriadi trattamento fiscaledei cespiti
aziendali, con effetti di gettito stimabili in 920 milioni di
euro. In particolare, sono stati stabiliti: a) I’ esclusione
dal patrimonio dell’impresaindividuale, ai fini del calco-
lo delle imposte dirette, dei beni immobili strumentali, a
frontedel pagamentodi un’ imposta sostitutivadaversare
in partenel 2002 ein partenel 2003; b) lariaperturadei
termini per I’ assegnazionedi beni non strumentali ai soci
di imprese commerciali; c) la proroga - con riferimento

ai beni risultanti dal bilancio relativo all’esercizio in
corso al 31 dicembre 2001 - delle disposizioni concer-
nenti il trattamento fiscale delle riserve costituite dagli

Effetti della manovra di bilancio
sul conto economico
delle Amministrazioni pubbliche del 2002 (1)
(milioni di euro)

ENTRATE

Maggiorientrate ............. ... i, 14.740
Dismissioni immobiliari ..................... 7.740
Emersione lavoro irregolare ................. 1.030
Rientro capitali dall'estero ................... 980
Lotterie e altrigiochi ........................ 520
Rivalutazione volontaria cespiti .............. 2.550
Modifiche aliquote Irpef ..................... 830
Disposizioni per le imprese (studi settore, ecc.) 860
Realizzazione anagrafe beni immobili ......... 230

Minorientrate ... -3.260
Aumento detrazioni per figlia carico .......... -1.130
Anticipo soppressione Invim ................. -260
Soppressione imposta insegne .............. -90
Proroga disposizioni per I'edilizia ............. -500
Proroga disposizioni IVA .................... -100
Riduzioniaccise ............ ..o, -230
Proroga sgravi settore agricolo . .............. -230
Sgravi contributivi ....... ..o -720

Variazione nettaentrate ..................... 11.480

SPESE

MiNOri SPESE ...\t -3.870
Patto di stabilita interno ..................... -1.190
Pubblico impiego ............ ... ...l -810
Enti pubblici e consumi intermedi............. -590
Riforma delle fondazioni bancarie ............ -200
Altriinterventi .......... ... .. -1.080

Maggiori SPeSe .. ... 6.250
Rinnovocontratti ........................... 1.850
Altre spese perilpersonale .................. 80
Aumento pensioniminime ................... 2.180
Occupazione, Mezzogiorno, infrastrutt. e imprese 1.290
Trasferimenti a famiglie e a paesiin via di sviluppo 360
Altriinterventi .. ......... ... 490

Variazione nettaspese ............cooiinn... 2.380

RIDUZIONE COMPLESSIVA
DELL’INDEBITAMENTO NETTO PRIMARIO .. 9.100

(1) Elaborazioni su valutazioni ufficiali.

continua y»
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enti creditizi a seguito delleoperazioni di conferimentodi
cui alla L. 218 del 1990 (cosiddetta legge Amato);
d) I'estensione al biennio 2001-02 della possibilita di
adeguarei ricavi 0i compensi allerisultanze degli studi
di settore, senza applicazione di interessi 0 sanzioni;
) I'introduzione di un’imposta sostitutiva per agevolare
lo smobilizzo delle riserve e dei fondi in sospensione
d’imposta esistenti nel bilancio dell’ esercizioin corso al
31 dicembre 2001.

Infine, estato dispostoil proseguimentodellarealiz-
zazionedell’ anagrafedei beni immobili; I intervento po-
tenzieral’ attivita di recupero di baseimponibile, assicu-
rando maggiori entrate valutate in 230 milioni di euro.

Minori entrate. - Le disposizioni hanno riguardato
principalmentelefamiglieconlaconcessionedi sgravi in
funzione della composizione del nucleo familiare e age-
volazioni per leristrutturazioni edilizie. Lemodifiche ap-
portate in sede di conversione del provvedimento hanno
stabilito ulteriori sgravi fiscali per le famiglie per com-
plessivi 280 milioni di euro. Questi ultimi riguardano:
a) I'ampliamento dell e categoriedi soggetti chedal 2002
beneficeranno dell’ aumento a 516,46 euro della detra-
zioned' impostaper i figli acarico; b) I’aumentoa 774,69
euro della detrazione per i figli portatori di handicap;
¢) I’ estensione a tutto il 2002 dell’ agevolazione sulleri-
strutturazioni edilizie.

Sono inoltre previsti nuovi sgravi per 230 milioni di
euronel settoreagricolo. S trattadell’ estensioneal 2002
del regime speciale dell’IVA e della proroga al periodo
d’imposta 2001 della riduzione dal 2,5 all’ 1,9 per cento
dell’ aliquota dell’ IRAP.

Altri sgravi, per 230 milioni di euro, hannoriguarda-

tola proroga di alcune disposizioni temporaneein mate-
riadi accise.

Legpese

Lamanovradi bilancio per il 2002 prevede maggiori
speseper 6.250 milioni di euroerisparmi per 3.870milio-
ni. Tali importi risultano superiori aquelli previsti nel di-
segno di legge originario rispettivamente per 680 e 200
milioni.

Minori spese. - | risparmi di spesa riguardano prin-
cipalmente il pubblico impiego e il cosiddetto Patto di
stabilita interno. Rispetto al testo originario della

legge, sono aumentati soprattuttoi risparmi sui consumi
intermedi, sulla spesa per interessi e su alcuni stanzia-
menti per le politiche sociali e lo spettacolo.

Sono stateintrodotteal cunenor mevoltead aumenta-
relaredditivita dellefondazoni bancarieequindi leloro
erogazioni ai rispettivi settori di intervento. Viene corri-
spondentemente ridotto |’impegno finanziario pubblico
in tali settori, con una diminuzione degli stanziamenti in
favore del Fondo per lepolitiche sociali e del Fondo uni-
co per lo spettacolo di 100 milioni di euro ciascuno.

Risparmi sulla spesa per interessi sono attesi dal po-
sticipo delle emissioni di titoli per il rimborso dei crediti
d’imposta connessi coni versamenti effettuati per Iiscri-
zione al registro delle imprese (50 milioni di euro).

Per guanto riguarda il pubblico impiego, gli emen-
damenti hanno determinato una riduzione dei risparmi
attesi pari acirca70milioni di euro. Lanormariguardan-
teil parzialeblocco delleassunzioni éstata modificatain-
troducendo alcunederogheriguardanti il Ministerodella
Giustizia, gli Enti locali cherisultanoinregola conledi-
sposizioni del Patto di stabilita interno per |I'anno 2001
e alcune specifiche categorie di dipendenti pubblici.

Maggiori spese. - | maggiori esborsi sono principal -
mente dovuti ai rinnovi contrattuali e all’aumento delle
pensioni minime. Rispettoal disegnodi legge, lamanovra
approvata prevede aumenti degli oneri per il personalee
degli stanziamenti per opere pubbliche.

Con riferimento al personale, gli stanziamenti per i
rinnovi contrattuali sono stati accresciuti di 230 milioni
di euro. Tenendo conto dei relativi effetti sulle entrate,
I” onere netto per il bilancio pubblico & pari a circa 100
milioni di euro. Lo stanziamento per il pubblico impiego
equindi salitoaquasi 3.400 milioni (1.850 milioni al net-
todegli effetti indotti). Sono stati, inoltre, prorogati i con-
tratti in scadenza di alcune categoriedi lavoratori atem-
po determinato.

Sono stati costituiti fondi per la progettazione delle
operepubblicheacarattereregionaleeper larealizzazio-
nedi infrastrutturelocali, per lasalvaguardiaambientale
elo sviluppo socio-economico, per lariqualificazioneur-
bana dei comuni. Sono stati infine stanziati contributi in
favoredei comuni con popolazioneinferiorea 3.000 abi-
tanti.
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due il numero di scaglioni e trasformando le attuali
detrazioni in deduzioni. Per le imprese s prevede
|"abolizione della DIT, lariduzione dell’ aliquota or-
dinariaddll’ Irpeg dal 36 a 33 per cento elaprogressi-
va abolizione dell’IRAP; si tornerebbe a un tratta-
mento fiscale di favore per il finanziamento con
debito, come nel regime vigente primadellariforma
del 1998.

Ladelegain materiaprevidenzialetende ad acce-
lerarelo sviluppo dellaprevidenzaintegrativa. Si de-
linea un sistema misto, in cui la componente privata
acapitalizzazioneaffiancheraquellapubblicaaripar-
tizione. Essa muove nella direzione di allungare la
permanenza nell’ attivita di lavoro; determinarispar-
mi di spesarelativamente contenuti. Lariduzione del
contributi sociali per i nuovi assunti sospingeral’ oc-
cupazione. Rimanel’ esigenzadi abbassare |’ inciden-
za della spesa pensionistica sul prodotto.

La recente revisione del Titolo V della Costitu-
zione ha accresciuto le responsabilita delle Regioni e
degli Enti locali. Essaoffrel’ opportunitaper unarior-
ganizzazione e un miglioramento dell’ efficienza del
settorepubblico. Tutti i livelli di governo devono con-
tribuire ad assicurare la stabilitafinanziaria; € essen-
Zialecheil processo di decentramento abbialuogo nel
rispettodei vincoli di bilancio. Sono necessari unade-

finizione dei sistemi di rilevazione dei conti pubblici
che consenta una tempestiva, completa conoscenza
dell’ attivitadei vari comparti dellapubblicaAmmini-
strazionee, piu in generale, I’ emanazione di unanor-
mativa quadro di attuazione dei huovi principi.

Ancheinltaliagli eventi dell’ 11 settembre hanno
ritardatol’ avviodellaripresa. Leprevisioni elaborate
dagli organismi internazionali e dai principali previ-
sori privati indicano il rafforzamento dell’attivita
produttivanel corso dell’ anno: I’ espansionedel com-
mercio internazionale favorirebbe le esportazioni
che agirebbero da volano per gli investimenti.

Partendo da una situazione di non pieno utilizzo
dellerisorse, I’ attivita produttiva, secondo e tenden-
zein atto, cresceranel quarto trimestre aun ritmo an-
nuo intorno al 3 per cento. L’ espansione potra trarre
ulteriore forza dalla realizzazione del programma di
investimenti pubblici. Nellamediadel 20021’ aumen-
to del prodotto dipendera crucialmente dallarapidita
edall’intensitadellaripresa; gli effetti di quest’ ultima
s manifesteranno appieno nel 2003. E necessariauna
pronta, significativa risposta delle aspettative im-
prenditoriali alle riforme economiche e normative.

Aggiornato con le informazioni disponibili all’ 11 marzo 2002. L’ Appendice € aggiornata al 7 marzo.
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Documenti

Provvedimento della Banca d’Italia del 31 dicembre 2001 riguardante |’ offertain Italia
di quote o azioni di organismi di investimento collettivo del risparmio (OICR) esteri
non armonizzati (*)

I1 31 dicembre 2001 la Banca d'Italia, in attua-
zione del Decreto legidativo 24 febbraio 1998, n. 58
(Testo unico dellafinanza), haemanato un provvedi-
mento che definisce le condizioni e le procedure per
il rilascio dell’ autorizzazione all’ offerta in Italia di
guote o azioni di organismi di investimento collettivo
del risparmio di diritto estero, che non rientrino nella
regolamentazione comunitaria dettata dalle direttive
85/611/CEE e 88/220/CEE (i cosiddetti OICR esteri
non armonizzati).

Al finedi assicurarelatuteladei risparmiatori na
zionali, & previsto che possano essere commercializ-
zati in Italia, anche attraverso sistemi di comunica-
zioneadistanza (ad es. Internet), solo fondi esteri che
abbiano uno schema di funzionamento compatibile
con quello previsto per i fondi comuni ele Sicav ita
liani.

E inoltrerichiesto che tali OICR:

— slano sottoposti nel paesedi origineaformedi vi-
gilanzadapartedi un’ autoritapubblicadi control-
lo che eserciti sull’ attivita svoltacontrolli simili a
guelli cui sono sottoposti gli organismi italiani;

— commercializzino effettivamente le proprie parti
nel paese di origine;

— adottino per I' attivitain Italia un assetto organiz-
zativo che agevoli | esercizio dei diritti patrimo-
niali del partecipanti. Intaleottica, I' OICR estero
deve conferire aunabancainsediatanel territorio
nazionalel’incarico di bancacorrispondente, acui
sono assegnate le funzioni di intermediazione nel

pagamenti connessi con I’ investimento nei fondi.
E inoltre richiestala presenzanel territorio nazio-
nale di unastabile organizzazione, con il compito
di curare i rapporti tra gli uffici amministrativi
centrali dell’ OICR e gli investitori in Italia. Tale
ruolo puo essereassunto daunasuccursaleitaliana
dell’OICR odaun atrointermediarioinsediatoin
Italia (banca, SGR, SIM, ecc.).

L’autorizzazione agli OICR di paes extraco-
munitari & subordinataall’ esistenzadi accordi di col-
laborazione tra le autoritaitaliane e quelle del paese
di origine, e al rispetto di condizioni di reciprocita.

L'autorizzazione al’offerta in Italia di OICR
esteri non armonizzati € rilasciata dalla Banca
d'Italia, sentitala Consob.

(*) A cura del Servizio Migilanza sull’intermediazione
finanziaria. 1l testo del prowedimento e disponibile sul sito
Internet www.bancaditalia.it.
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Indagine sul recupero del crediti (*)

La Banca d'ltalia ha effettuato nel mesi scorsi
un’indagine su tempi, costi e percentuali mediedi re-
cupero dei crediti anomali. Al questionario hanno ri-
sposto 253 banche, alle quali, alladatadi riferimento
dellarilevazione (dicembre 1999), facevacapoil 90,5
per cento del totale degli impieghi aresidenti. | risul-
tati sono cosi riassumibili:

— traleprocedureutilizzate per il recuperodei credi-
ti anomali prevalgono gli accordi di tipo privatisti-
€O (41 per cento delle posizioni a sofferenza), se-
guiti dalle procedure fallimentari (21 per cento) e
dalleprocedure esecutiveimmabiliari (10 per cen-
to);

— i tempi di recupero variano a seconda del tipo di
procedura: si vadai sei - setteanni per leprocedure
fallimentari eper i concordati preventivi ai duean-
ni circa per gli accordi di tipo privatistico;

— I'attivitadi recupero comportaun costo medio an-
nuodi circal,2 euro per ogni 100 euro di sofferen-
za. Le spese per il recupero ammontano a oltre il
due per cento dei costi operativi;

— lamediadei tassi di recupero, a lordo delle spese
legali, érisultata pari a 37,5 per cento delle posi-
zioni debitorie, con una forte dispersione in fun-
zione dei tempi di recupero, delladimensione del
prestito, del grado di copertura delle garanzie e
della procedura utilizzata.

Ladisponibilitadi informazioni statistichedi lun-
go periodo sui risultati dell’ attivitadi recupero € con-
dizione necessariaper un’ efficiente gestione del con-
tenzioso, per una corretta determinazione del prezzo
di cessionedei crediti che vengono cartolarizzati, per
I" adozione di metodol ogie avanzate per lamisurazio-
ne dei rischi creditizi.

Quest’ ultimo aspetto assume particolare impor-

tanza per quelle banche che hanno avviato progetti
per |I'impiego dei metodi pit evoluti per il calcolo dei

2*

requisiti patrimoniali sul rischio di credito previsti
dalla proposta di revisione dell’ Accordo sul capitale
del Comitato di Basilea.

Larilevazione hamessoin lucelelacune esistenti
nellaraccoltaenellagestionedei dati storici sul recu-
pero dei crediti da parte delle banche, confermando
unasituazione comune atutti i paesi, gia sottolineata
dal Comitato di Basilea. E pertanto necessario uno
sforzo notevole da parte delle banche per far fronte,
in questo campo, ale crescenti necessitainformative
inrelazione all’ evoluzione dell’ operativitae del qua-
dro regolamentare.

(*) A cura del Servizio MVigilanza enti creditiz. | risultati
dell’indagine sono pubblicati sul Bollettino di Vigilanza di di-
cembre 2001 e disponibili sul sito Internet della Banca d’ Italia
(Wwww.bancaditalia.it).
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DOCUMENTI

Lelstruzioni di vigilanza per i mercati ele strutture di supporto (*)

La Banca d'Italia e la Consob hanno di recente
emanato le Istruzioni di vigilanzarelative alla disci-
plina dei mercati e della gestione accentrata di stru-
menti finanziari. || provvedimento, redatto sullabase
delle previsioni contenute nella parte I11 del Testo
unico delledisposizioni inmateriadi intermediazione
finanziaria (TUF) e delle relative disposizioni di at-
tuazione, costituisce il completamento del corpus
normativo di riferimento. Le norme primarie e secon-
darie attribuiscono ale due autorita funzioni di vigi-
lanzasui mercati finanziari, sullestrutture di supporto
esullerelative societadi gestione, assegnando poteri
di naturainformativa e ispettiva.

In particolare, alla Banca d’ Italia sono assegnati
compiti di vigilanzasui mercati al’ingrosso dei titoli
di Stato, sulle relative societa di gestione (art. 76
TUF) e sugli scambi di fondi interbancari (art. 79
TUF); laConsob éinvececompetente per quanto con-
cernelavigilanzasui mercati regolamentati diversi da
guelli al’ingrosso di titoli di Stato (art. 74 TUF) esu-
gli scambi organizzati di strumenti finanziari (art. 78
TUF). Competenze congiunte sono attribuite alledue
autoritadagli artt. 77 €82 del TUFinmateriadi strut-
ture di supporto a mercati: servizi di liquidazione;
compensazione e garanzia delle operazioni su stru-
menti finanziari derivati; sistemi di garanziadei con-
tratti e dellaliquidazione; sistemi di gestione accen-
trata.

Lelstruzioni si propongono di fornireallesocieta
di gestione un quadro di riferimento unitario per gli
adempimenti connessi con o svolgimento delle pro-
prie attivita; nel contempo, costituiscono uno stru-
mento per I’ esercizio dell’ azione di vigilanza, razio-
nalizzando i flussi informativi fra autorita e soggetti
vigilati. Anche nellasupervisione sui mercati |’ infor-
mazionerivesteunruolo cruciae: consenteil monito-
raggio sugli scambi esullestrutturedi supportoal fine
di garantire |’ efficienza e la stabilita del sistema fi-
nanziario; inoltre, ponele condizioni per verificareil
rispetto da parte delle societa di gestione della disci-
plinadi settore.

Il documento — emanato congiuntamente con la
Consob al finedi ricondurreaun quadro unitariol’in-
sieme delle competenze itituzionali delineato dal
TUF—si componedelleseguenti cinque parti, ognuna
relativa a un’ area soggetta a vigilanza:

| mercati al’ingrosso dei titoli di Stato e societadi
gestione;

Il mercati regolamentati diversi daquelli al’ingros-
so dei titoli di Stato e societadi gestione;

[l sistemi di gestione accentratadi strumenti finan-
Ziari;

IV serviziodi liquidazionesu baselordaeservizio di
compensazione edi liquidazione delle operazioni
aventi per oggetto strumenti finanziari non deri-
vati;

V sistemi di compensazione e garanziadelle opera
zioni su strumenti finanziari derivati.

Per leparti in cui unadelle dueautoritaéinvestita
di unacompetenzaprevalenteé previsto chel’ aggior-
namento dellelstruzioni avvengaacuradi quest’ ulti-
ma. E il caso dellaBancad' Italiaper i mercati all’in-
grosso dei titoli di Stato e della Consob per gli altri
mercati regolamentati.

Lerichiesteinformativeattengono siaall’ operati-
vita dei mercati e dei sistemi siaal soggetti gestori e
sono raggruppate in tre distinti titoli concernenti: a)
I’ esercizio dell’ attivita; b) i partecipanti a capitale e
gli esponenti aziendali; ¢) lemodalitadi eserciziodel-
lavigilanza. Ogni titolo contiene una Premessain cui
vengono illustrati fondamento efinalitadel poteri in-
formativi.

(*) Acuradell’ Ufficio Supervisionesui mercati. Lelstruzio-
ni sono state pubblicate nel Supplemento ordinario alla Gazzetta
Ufficiale n. 40 del 16 febbraio 2002 - Serie generale.
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INTERVENTI

| nterventi

I ndagine conoscitiva sugli effetti nell’ ordinamento delle revisioni
del TitoloV della Partell della Costituzione

Testimonianza di Antonio Fazio, Governatore della Banca d’ Italia,
innanzi alla 12 COMMISS ONE PERMANENTE
(Affari costituzionali, affari della Presidenza del Consiglio e dell’interno,
ordinamento generale dello Sato e della Pubblica Amministrazione)

SENATO DELLA REPUBBLICA

Palazzo Madama, 12 dicembre 2001

Nel corso dell’ ultimo secolo, secondo I’ esperien-
zadellamaggior parte dei paesi avanzati con ordina-
mento federale, dal federalismo tipico dello Stato li-
berale, basato sull’ autosufficienza dello Stato e degli
organismi territoriali, si € passati aquello di tipo coo-
perativo, caratterizzato dal prevaleredi “modelli col-
laborativi”. In molti ordinamenti, tracui quello sviz-
zero e quello tedesco, le scelte legidative si formano
alivello centrale; laloro attuazione si svolgealivello
locale.

Inentrambi i modelli, siaquelloliberalesiaquello
collaborativo, restano sempre assegnate allo Stato le
funzioni di interesse generale.

Varilevato che I’ attuazione del federalismo pre-
scinde dalla nozione di Stato federale.

Nel corso degli ultimi decenni si € accentuato, sia
in Italiasiain atri paed, il decentramento delle re-
sponsabilitadi spesaedi prelievo. I processo hamo-
tivazioni essenziamente politiche. Trova sostegno
nella teoria economica; mai benefici richiedono li-
velli adeguati di efficienzain tuttele Amministrazio-
ni locali.

Attribuendo la gestione di ciascun servizio pub-
blico a livello di governo pitivicino all’ areain cui il

servizio éfornito, si ottiene unamigliore rispondenza
dell’ offertaalle preferenze degli utenti. Cresceil gra-
do di controllo esercitato dai cittadini sul comporta-
mento degli amministratori pubblici e puo risultare
rafforzatala concorrenzatragoverni locali, a benefi-
cio degli stessi cittadini. Ne discende anche un au-
mento dell’ efficienza tecnica del settore pubblico.

Il conseguimento pieno di questi vantaggi pre-
suppone che il decentramento non comporti la seg-
mentazione del mercato nazionale.

Lastabilitadellecondizioni monetarieefinanzia-
rieéun bene pubblico cherientranellaresponsabilita
dello Stato. Lo stesso puo affermarsi di una efficace
regolazione anticiclica dell’ economia.

Al conseguimento della stabilita debbono con-
correre tutti gli enti decentrati attraverso il manteni-
mento di saldi di bilancio in sostanziale equilibrio. In
assenza di efficaci meccanismi di controllo, ciascun
ente potrebbe tendere ad avvantaggiarsi dei benefici
prodotti dalladisciplinaaltrui senzacontribuirvi con
lapropria.

Sono necessarieregoledi bilancio chesi applichi-
no atutti i livelli di governo.

Essenziale € uno stretto collegamento trarespon-
sabilitadi spesaeresponsabilitadi finanziamento; es-
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so presuppone che ogni livello di governo disponga
di basi imponibili adeguate.

Il decentramento deve combinarsi con elementi
di solidarietavolti aridurreledisparitapresenti frale
diverse aree.

Nell’ esperienza internazionale i governi locali
possonoingenerericorrereall’ indebitamento, maso-
no previsteregole che pongono unlimiteal disavanzo
complessivo e vincolano I’ utilizzo dei prestiti ad al-
cune finalita. Assai diffuso é I'impiego di meccani-
smi per laredistribuzione territoriale delle risorse.

1. Il processo di decentramentoin Italia

La Costituzione repubblicana del 1948 ha attri-
buito granderilievo ale Regioni; haprevisto partico-
lari gradi di autonomia per cinque di esse.

L’istituzione delle Regioni a statuto ordinario
statarealizzatasol o negli anni settanta. |1 trasferimen-
to di funzioni alle Regioni, avviato nel 1972, e stato
completato nel 1977. Nell’ ambito di questo processo,
s dava anche attuazione alla possihilita, prevista
dall’articolo 118 della Costituzione, di delegare ai
Comuni ealleProvincealcunefunzioni attribuitealle
Regioni.

Lariformatributariadel primi anni settantadeter-
minava un accentramento del prelievo presso lo Sta-
to. Con lariformadel 1978 venivadelegataalle Re-
gioni gran parte delle funzioni inerenti all’ assistenza
sanitaria.

La struttura della finanza locale italiana si € di
conseguenzacaratterizzataper il forte accentramento
delle entrate e per un rilevante decentramento della
spesa.

Le spese delle Amministrazioni locali sono cre-
sciute dall’11,0 per cento del prodotto interno nel
1970, al 13,1 nel 1980 ed 14,8 nel 1990; &€ aumentata
nel contempo laloro incidenza sul totale delle eroga:
zioni delle Amministrazioni pubbliche. Le entrate
proprie delle Amministrazioni locali non hanno mo-
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strato variazioni significative; nel 1990 erano ancora
pari a 2,8 per cento del prodotto interno.

| trasferimenti dallo Stato ammontavano al 5 per
cento del prodotto nazionale allameta degli anni set-
tanta; sono saliti a 10 nel 1990.

Negli anni ottanta, i quattro quinti delle entrate
dei bilanci regionali derivavano dai trasferimenti del-
lo Stato. Di questi, gran parte avevadestinazionevin-
colata e riguardava la sanita. Le spese di Province e
Comuni si concentravano nel settore dei trasporti, in
quellodell’istruzioneedellaculturaenegli interventi
in campo sociae.

Il persistere di elevati disavanzi pubblici faceva
maturare, tralafine degli anni ottanta ei primi anni
novanta, la consapevolezza della necessita di accre-
scerelaresponsabilitadegli amministratori locali, sia
sotto il profilo della gestione, sia sotto quello del fi-
nanziamento dei servizi.

Leinnovazioni del sistema elettorale rendevano
piu diretto il rapporto delle Amministrazioni locali
con gli elettori, incoraggiando il processo di riforma
dellafinanzalocale.

Al conferimento ai Comuni di tutte le funzioni
amministrative che riguardavano il territorio e la po-
polazione comunale, disposto con la legge 142 del
1990, s accompagnava un processo volto ad accre-
scere I"autonomia impositiva degli enti decentrati;
venivano introdotti nuovi tributi propri, quali I'l1Cl e
I'lRAP, e addizionali atributi erariali, per esempio
al’lrpef, le cui aliquote possono essere modificate
dalle Amministrazioni locali, sia pure entro ristretti
limiti prestabiliti.

Trail 1990eil 2000il pesodelleentratedelle Am-
ministrazioni locali sul prodotto interno € salito dal
2,8 d 7,0 per cento; I'aumento €& dovuto essenzial-
menteall’introduzionedell’ICl nel 1993 edell’IRAP
nel 1998. Il rapporto tra entrate proprie e spese delle
Amministrazioni locali e passato dal 19,1 al 52,0 per
cento, ma e leggermente diminuita |’ incidenza delle
spesedelle stesse Amministrazioni sul prodottointer-
no. Nel 2000 e stato varato il decreto legislativo 56,
che sostituisce gran parte del trasferimenti statali con
la compartecipazione atributi erariali, che per I'l VA
e pari al 38,55 per cento.
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2. Lemodificheal TitoloV della Costituzione

Con larecenteriformail nostro sistemaistituzio-
nale ha assunto tratti marcati di federalismo.

Nel previgentetestodell’ articolo 114, il primodel
Titolo V, gli enti territoriai erano gli elementi in cui
“laRepubblicas riparte”. Nel nuovo testo SoNo
trai soggetti che costituiscono la Repubblica.

| tratti del federalismo si fanno evidenti nel rove-
sciamento delle enumerazioni delle materie di com-
petenza rispettivamente dello Stato e delle Regioni.
NellaCostituzione del 1948 |e materie di competenza
legidativa regionale erano tassativamente stabilite.
Nell’ attual e configurazione vengono invece definite
le competenze dello Stato, esclusive e concorrenti;
tutte le altre sono affidate alle Regioni.

E stato frequente, trai giuristi che hanno collabo-
rato ai lavori preparatori dellamodifica costituziona-
le e traquelli che hanno qui fornito la loro testimo-
nianza, il richiamo alla sussidiarieta quale principio
informatore del nuovo assetto dei rapporti trai diversi
livelli di governo.

Secondotaleprincipiolefunzioni sonoalocatea
livello pit basso possibile, riconoscendo, quando ne-
cessario, ai livelli superiori le funzioni integrative di
quelle dei livelli inferiori.

Il principio non mette in discussione il ruolo e
I"'importanzadello Stato acui rimangono assegnatele
funzioni che non possono essere svoltealivello infe-
riore. Lo Stato assurge agarante ultimo dell’ interesse
generale, intervenendo nelle materie di competenza
delle amministrazioni decentrate solo quando queste
non riescono a soddisfare adeguatamente i bisogni
delle collettivitalocali.

In epocamoderna e sul piano strettamente giuri-
dico, laprimariflessioneorganicaattinenteallasussi-
diarieta si rintraccia nel XVII secolo nell’opera di
Johannes Althusius. Egli ritenevachelasocietafosse
compostadaunamiriadedi corpi sociali di diversoli-
vello efosseil risultato di una serie di patti stipul ati
allo scopo di preservare I’ autonomia di ciascuno del
menzionati corpi, senzatuttaviaprivarsi della prote-

zionedi quelli piu elevati; funzione di questi patti era
guelladi trasferire ai livelli “superiori” laquantitadi
potere strettamente necessariaal soddisfacimento dei
bisogni dei consociati.

Il principio di sussidiarietahatratto forteimpul so
dalla dottrina sociale della Chiesa. Nell’Enciclica
Quadragesimo Anno, del 1931, Pio X| afferma“ cosi
come e sbagliato togliere aun individuo e affidare a
un gruppo quello che puo essere portato atermine da
impreseoindustrieprivate, éaltresi un’ingiustizia, un
grave male e unaviolazione dell’ ordine naturale, che
un’ associazione piu ampiae piuimportante s arroghi
funzioni che possono essere svolte con efficienza da
gruppi piu piccoli e di rango inferiore”.

Questalineadi pensiero costituisceun punto di ri-
ferimento centrale dell’insegnamento di Giovanni
Paolo I1; nell’ Enciclica Centesimus Annus, del 1991,
si legge: “ Disfunzioni edifetti nello Stato assistenzia-
le derivano daun’ inadeguata comprensione dei com-
piti propri dello Stato... unasocietadi ordine superio-
renon deveinterferirenellavitainternadi unasocieta
di ordine inferiore, privandola delle sue competen-
ze... deve piuttosto sostenerlain caso di necessitaed
aiutarlaacoordinarelasuaazioneconquelladelleal-
tre componenti sociali, in vistadel bene comune”.

Nel Titolo V I"ambito regionale é ora diventato,
secondo il principio di sussidiarieta, il “livello legi-
dativo privilegiato” per le materie decentrate.

Quanto alle funzioni amministrative, il principio
trova esplicito riconoscimento nel nuovo testo
dell’articolo 118 della Costituzione, il quale recita:
“lefunzioni amministrative sono attribuiteai Comuni
salvo che, per assicurarne I’ esercizio unitario, siano
conferite a Province, Citta metropolitane, Regioni e
Stato sullabase dei principi di sussidiarieta, differen-
Ziazione ed adeguatezza’ .

Innovazioni importanti attengono anche ai rap-
porti con I’ ordinamento comunitario e con gli obbli-
ghi internazionali. Il nuovoarticolo 117 dellaCostitu-
zione affermache: “Lapotestalegidativaé esercitata
dallo Stato e dalle Regioni nel rispetto della Costitu-
zione, nonché dei vincoli derivanti dall’ ordinamento
comunitario e dagli obblighi internazionali”.
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Laformulazione é volta sicuramente a coprirele
innovazioni intervenute nell’ assetto monetario e nel-
le relative itituzioni.

Primadellamodificadell’ articolo 117, nell’ ordi-
namento italiano non esisteva acuna norma costitu-
zional e che attribuisse espressamente una “ superpri-
marieta” alle norme derivanti dallaratificadi trattati
internazionali.

Lo specificoriferimento ai vincoli derivanti dagli
obblighi internazionali sembra ora comportare una
“cogtituzionalizzazione” dei trattati; lenormeinterne
derivanti dall’ attuazione dei trattati ratificati godreb-
bero di unrango superiorerispetto alleleggi ordinarie
di diritto interno. Ne discende, da un lato, che
un’ eventualeleggedello Statoin contrasto conlenor-
me di derivazione internazionale, scaturenti dallara
tificadei trattati, potrebbe essere sottopostaa vaglio
di legittimita della Corte costituzionale; dall’altro,
che unamodificadelle norme di derivazioneinterna-
zionale, non conseguente aunarevisione del trattato,
richiederebbe I’ adozione di uno strumento dotato di
rango costituzionale.

L articolo 117 della Costituzione ha riflessi sui
rapporti traGoverno e Parlamento. Leleggi ordinarie
del Parlamento, organo che esprime la sovranita po-
polare, vengono di fatto subordinate aleggi che han-
no contenuti largamente stabiliti dal Governo.

Larevisione del Titolo V haimportanti implica-
zioni per I’ organizzazione del settore pubblico. Essa
influenzalemodalitacon cui lafinanzapubblicasvol-
gei compiti di allocazionedellerisorse, stabilizzazio-
ne del ciclo e redistribuzione del reddito.

Trale materie di competenzaesclusivadello Sta-
to, I'articolo 117 pone la“determinazione dei livelli
essenziali delle prestazioni concernenti i diritti civili
esociali chedevono essere garantiti sututtoil territo-
rio nazionale”. In relazione atale competenza |’ arti-
colo 119 stabilisce che“lalegge dello Statoistituisce
un fondo perequativo, senza vincoli di destinazione,
per i territori con minore capacitafiscale” echelo Sta-
to pud destinare alle autonomielocali ulteriori risorse
“per promuovere o sviluppo economico, lacoesione
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e la solidarieta sociae, per rimuovere gli squilibri
economici e socidli, per favorire |’ effettivo esercizio
dei diritti dellapersonad’; ulteriori fondi possono esse-
re assegnati per lo svolgimento di specifici compiti.

L’ autonomia finanziaria, riservata alle Regioni
“nelleforme ene limiti stabiliti dalleleggi dellaRe-
pubblica’ dal testo previgentedell’ articolo 119, viene
estesaatutte le autonomielocali. Alle autonomie lo-
cali non sono piu “attribuiti tributi propri e quote di
tributi erariali”, bensi esse “hanno risorse autonome.
Stabiliscono e applicano tributi ed entrate proprie ...
dispongono di compartecipazioni al gettito di tributi
eraridi riferibile al loro territorio”.

L’ articolo 119 stabilisce chele entrate proprieeil
fondo perequativo debbano finanziare integralmente
le funzioni attribuite alle Amministrazioni locali. E
consentito il ricorso all’indebitamento “solo per fi-
nanziare spesedi investimento” ed“ éesclusaogni ga-
ranziadello Stato sui prestiti contratti”.

Viene ribadito, all’ articolo 120, il divieto di isti-
tuire dazi o adottare provvedimenti che limitino la
liberacircolazione di cose e di persone.

L’ accentramento a livello statale della politica
monetariae dellavigilanzasulle banche e sui mercati
@ caratteristicacostantedi tutti gli Stati federali. E co-
si negli Stati Uniti d’ America, in Svizzera, in Germar
nia, ma anche in importanti paesi emergenti.

Nel nuovo assetto costituzional e della Repubbli-
caltalianale materierelative a“ moneta, tuteladel ri-
sparmio, mercati finanziari, tutela dellaconcorrenza,
sistema valutario” sono riservate alla competenza
esclusiva dello Stato.

Lematerierelative acassedi risparmio, casseru-
rali, aziende di credito, enti di credito fondiario e
agrario a carattere regionale sono invece oggetto di
legislazione concorrente. La formulazione letterale
dell’ attribuzione dei compiti appare hon in lineacon
gli sviluppi intervenuti nei primi anni novanta con il
recepimento della secondadirettivadi coordinamen-
to bancario e con |I’emanazione del Testo unico del
1993.
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3. L’'attuazionedel nuovo dettato costituzionale.
L egge-quadro

Laformulazione dell’ articolo 117 della Costitu-
zionerichiede di precisareil rapporto traleggi regio-
nali elegge stataledi determinazionedei principi fon-
damentali; di chiarire, ciog, se le Regioni possano o
meno esercitare la potesta legislativa loro spettante
anche in assenza di unalegge-quadro in materia.

Problema analogo s era posto con il previgente
articolo 117. Tale norma, infatti, analogamente ala
nuova, attribuiva alle Regioni ordinarie potesta legi-
dlativa concorrente su alcune materie, prevedendo
chelastessadovesseesercitars, tral’ atro, “ nei limiti
dei principi fondamentali stabiliti dalle leggi dello
Stato”.

L’ esperienzadelle Regioni astatuto specialeave-
vagiamessoinevidenzal’ esigenzadi unalegge-qua-
dro, anche a fine, secondo un autorevole parere, di
“ristabilire |a certezza del diritto frale Regioni e lo
Stato, conferirealle Regioni stesseuno spaziodi reale
autonomia, sottrarre la Corte costituzionale a quelle
tensioni di ordine politico che essanon & naturalmen-
tein grado di risolvere’.

Ragioni contingenti, quali il ritardo nell’ adozione
delleleggi-quadro e lanecessitadi non rinviare ulte-
riormentel’ attuazione dellariforma, avevano indotto
ariconoscerealle Regioni il poteredi legiferareanche
in assenza dellafissazione del principi fondamentali
dapartedello Stato. Lalegge 281 del 1970 aveva, in-
fatti, stabilito chelalegislazioneregional econcorren-
te dovesse esercitars nel limiti dei principi fonda
mentali, quali risultano daleggi che espressamenteli
stabiliscono per le singole materie o quali si desumo-
no dalle leggi vigenti.

L’ opportunita, anzi lanecessita, di unalegge-qua-
dro diviene pit evidente esaminando i riflessi del de-
centramento sull’ organizzazione del settore pubblico
e sul sistema economico. Vari aspetti richiedono la
definizione di regole comuni che assicurino un armo-
nico operare delle varie Amministrazioni pubbliche;
in particolare con riferimento all’ autonomia imposi-
tiva, a meccanismi perequativi, a vincolo di bilan-
cio, al quadro contabile. Solo operando in tal modo

sarapossibileporrelebasi per accrescerel’ efficienza
della pubblica Amministrazione e per indurre com-
portamenti che incidano positivamente sull’ equili-
brio dei conti pubblici.

4. 1| credito

Lamoneta, latuteladel risparmio, dei mercati fi-
nanziari e della concorrenza sono materie di fonda-
mentale interesse generale, la cui rilevanza per I’ as-
setto complessivo dell’ economia nazionale & sancita
dagli articoli 41 e 47 della Carta costituzionale.

Un limitato decentramento di funzioni normative
e amministrative in materia bancariaera previsto per
alcune Regioni a statuto speciale.

Il nuovo decentramento di funzioni in materia
creditiziaalle Regioni astatuto ordinario deve tenere
conto dell’evoluzione che ha interessato |’ attivita
bancaria, i mercati finanziari eil quadro normativo di
riferimento.

Lalegge di riforma, con specifico riferimento al
risparmio, confermalavaliditael’ attualitadellescel-
te a suo tempo operate dall’ Assemblea costituente,
cheriservo lamateria alo Stato al fine di assicurare
I'efficiente alocazione delle risorse finanziarie
al’interno del Paese. Si legge nei lavori dell’ Assem-
blea che“il risparmio deve essere investito ladove e
piu utile e piu domandato, la dove migliori sono le
condizioni per I'investimento”.

Anche per le funzioni decentrate, trattandosi di
materiadi competenzaconcorrente, devono essereri-
spettati i principi fondamentali stabiliti dallo Stato.

Laformulazione adottatadal legislatore nellare-
cente riforma— che fariferimento a“casse di rispar-
mio, casserurali, aziende di credito a carattere regio-
nale; enti di credito fondiario e agrario a carattere
regionale” — sembra mutuata dalle disposizioni ri-
guardanti le Regioni ad autonomia differenziata

Il carattere, risalente nel tempo, dei testi presi co-
me modello ha portato all’ utilizzo di una terminolo-
giaimpropria, che fariferimento a categorie di ban-
chenon pit esistenti nel nostro ordinamento. Ovenon
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siapossibileprocedereaunarettificadel testo costitu-
zional e, € quanto meno necessario chelalegislazione
attuativa dellariforma pongarimedio aquesta palese
incongruenza.

L’ esperienzadelle Regioni a statuto speciale non
eidoneaaoffrireutili elementi di raffronto. L’ attribu-
zione di compiti aqueste Regioni si innesto su un as-
setto ordinamentale — quello dellalegge bancaria del
1936 —cheéormai datempo superato. Esso delineava
un mercato controllato e segmentato, caratterizzato
da uno scarso livello di concorrenza, dalla chiusura
verso |’ estero, dalla marcata specializzazione setto-
rialeeterritorialedegli intermediari, dallanaturapub-
blica dei principali operatori. Il credito speciae, in
particolare, costituivaun canale privilegiato per indi-
rizzare i flussi creditizi verso settori dell’ economia
reale e verso zone del Paese indicati dagli organi di
governo.

A ciofacevariscontro unavigilanzadi tipo ammi-
nistrativo-strutturale, imperniata sullo strumento
dell’ autorizzazione, cheinvestivascelterilevanti del-
lagestione aziendale, quali laconcessione dei crediti
di maggior importo, nonché |’ espansione territoriale
degli intermediari; quest’ ultima costituiva il princi-
pale campo di applicazionedei poteri delle Regioni a
statuto speciale.

Con |’ attuazione delle direttive comunitarie di
coordinamento e con I’ emanazione del Testo unico
del 1993 é stata compl etata | a realizzazione del mer-
cato unico bancario alivello europeo. Sono state defi-
nitivamente affermate la natura imprenditoriale e
concorrenziale dell’ attivita bancaria, I’ attribuzione
dellaresponsabilitadi vigilanzaal paese dove laban-
cahasede legale.

| principi della liberta di stabilimento e della
libera prestazione dei servizi precludono ai singoli
Stati membri lapossibilitadi limitare |’ insediamento
e lo svolgimento dell’ attivita da parte delle banche
dell’ Unione europea.

Lavigilanzasi & parallelamente evolutain senso
tecnico-prudenziale, incentrandosi sullaverificadel-
la sana e prudente gestione e sulla determinazione di
regolegenerali, neutrali rispetto alle scelteorganizza-
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tive e operative dei soggetti vigilati. Lo spazio riser-
vatoai provvedimenti autorizzativi si edrasticamente
ridotto e laloro assunzione avviene in base aval uta-
zioni di ordine rigorosamente tecnico.

Tali significativi mutamenti trovano espressione
nel disposto dell’ articolo 159 del Testo unico banca
rio, che sta a fronte della definizione dei poteri di
competenzadelle Regioni astatuto speciale. LaCorte
cogtituzionale, chiamata a pronunciarsi sull’ articolo
159, nehaconfermato lalegittimita. Lanormariserva
inviaesclusivaalaBancad' Italialevalutazioni di vi-
gilanza, condiziona al parere favorevole della stessa
i provvedimenti emanati dalle Regioni, individua
specifici istituti normativi inderogabili daparte della
legislazione regionale. Emblematica e I’ evoluzione
del regime di aperturadegli sportelli bancari che, so-
stanzialmente liberalizzato, € espressamente escluso
dall’ambito delle competenze decentrate.

L'articolo 159rifletteil mutato contesto istituzio-
nale e di mercato.

Partendo datale norma, lalegge-quadro deve ora
disciplinarei poteri legislativi delle Regioni astatuto
ordinario, preservando la coerenza dell’ ordinamento
interno e I’ efficacia dell’ azione di vigilanza.

Essadeve determinare con chiarezzae precisione
i principi fondamentali, nel cui ambito deveesplicarsi
lacompetenzaregionale, a finedi prevenire conflitti
tra Stato e Regioni.

Per evitare il proliferare di nozioni differenziate
tra loro incoerenti, la normativa-cornice deve preli-
minarmente introdurre una definizione unitaria di
“bancaregionae’. Si impone unanozionefondatasu
parametri indicativi di unlegamestretto traoperativi-
taaziendal e eregionedi insediamento. Unadefinizio-
ne basata unicamente sull’ ubicazione degli sportelli
all’interno ddl territorio regionale risulterebbe oggi
anacronistica, in un contesto di globalizzazione e di
integrazione anche tecnologica del mercati.

Nellaraccoltadei depositi, nell’ erogazionedei fi-
nanziamenti e per |’ esecuzione dei servizi, accanto
agli sportelli tradizionali, si é affermato I’ utilizzo di
reti di promotori finanziari, di strumenti telefonici e
informatici. Gli intermediari ricorrono all’ accesso a
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distanzaai mercati interbancario efinanziarioeai si-
stemi di pagamento, organizzati mediante canali tele-
matici nazionali e internazionali.

Lanuova configurazione del sistema finanziario
richiede che tutti i provvedimenti volti a perseguire,
direttamente o indirettamente, la“ sanae prudente ge-
stione dei soggetti vigilati” restino riservati all’ auto-
ritacreditizianazionale, al finedi assicurare efficacia
etempestivitaall’ azionedi vigilanza, anche nell’ otti-
cadellacuraunitariadellafunzionecreditiziapiuvol-
te affermata dalla Corte costituzionale.

Tali interventi riguardano profili direttamente
connessi conlatuteladel risparmio, di esclusivacom-
petenza dello Stato, anche nella nuova formulazione
dell’ articolo 117.

5. Lafinanza pubblica

L’impostazione generale data al processo di de-
centramento, con riferimento alla definizione delle
competenze, alla previsione di un’ ampia autonomia
impositivaedi adeguati meccanismi di perequazione,
ponelebasi per rendere pit funzionaeil settore pub-
blico. A questofinecruciali sonoladefinizioneeil ri-
spetto di cogenti vincoli di bilancio.

“L’armonizzazione dei bilanci pubblici eil coor-
dinamento dellafinanza pubblicae del sistematribu-
tario” sono materiedi legislazioneconcorrente; I’ arti-
colo 117 attribuiscelapotestal egid ativaalle Regioni,
riservando alo Stato la determinazione dei principi
fondamentali.

5.1 L'autonomiaimpositiva

Occorre definire chiaramente le responsabilita di
ciascun livello di governo, in manierada poter deter-
minare con certezzai mezzi necessari; valutareil ruo-
lo che devono svolgerei tributi pienamente attribuiti
agli enti decentrati, leaddizionali ai tributi gestiti dal-
lo Stato ei trasferimenti dal bilancio statale. E essen-

ziale chele prime due componenti rappresentino una
guota significativa delle risorse complessive.

L’ autonomiatributarianon deve essere di ostaco-
lo allo sviluppo del Paese. Un' eccessiva frammenta-
Zione del sistematributario pud rappresentareun vin-
colo ala libera circolazione di persone e di merci.
Occorredefinire preliminarmentei tributi chegli enti
decentrati possono istituire. Non debbono moltipli-
carsi gli adempimenti richiesti al contribuente.

Vanno evitate forme dannose di concorrenza fi-
scale. A garantire ladisponibilitadi servizi pubblici
adeguati ai bisogni contribuira la definizione dei li-
velli minimi delle prestazioni.

5.2 | meccanismi perequativi

I1 fondo perequativo rappresentaun’innovazione
rispetto al precedentetesto costituzionale. Si introdu-
cono el ementi di solidarietacomecorrettivodellaten-
denza alla differenziazione, implicita nel federali-
smo.

La perequazione delle risorse tra gli enti territo-
riali pud essere realizzata secondo due modelli: quel-
lo verticale, che ripartisce risorse di fonte erariale, e
quello orizzontale, che utilizza risorse fornite dalle
amministrazioni decentrate in condizioni economi-
che piu favorevali.

InItaliahaprevalso alungo il modello verticale.
Il decreto legislativo 56 del 2000 haistituito un mec-
canismo redistributivo con caratteristicheorizzontali.

Il nuovo dettato costituzionale non specifica il
modello daattuarein futuro. E essenziale chel’ entita
dellaperequazione siadefinitaex ante. L’ entitadella
perequazione deve essere collegata allo sforzo fisca
le. Vaevitato che le spese superino lerisorse e chelo
Stato sia chiamato aripianarei disavanzi.

I1 fondo perequativo non potraimpedirechesi ap-
profondiscano i divari trale risorse pro capite dispo-
nibili per levarieRegioni. Ladifferenziazionedei co-
sti di produzionedei servizi pubblici consentirebbedi
limitare quelladellaloro quantita e qualita.
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5.3 1 vincoli di bilancio

Occorreriaffermare la corresponsabilitadi tutti i
livelli di governo nel mantenimento di quellastabilita
cheéil connotato centraledell’ architetturadi politica
economica dell’ Unione europea.

L e regol e europee sostanzialmente impongono il
pareggio di bilancio a netto degli effetti del ciclo;
fanno riferimento ai risultati contabili riguardanti il
complesso delle Amministrazioni pubbliche. E tutta-
viail governo centrale arispondere del loro rispetto.

Lanon simmetriatraladistribuzione di poteri in
ambito nazionale e |'attribuzione di responsabilita
stabilita alivello europeo possono determinare per i
governi locali un incentivo ad assumere comporta-
menti opportunistici, eccedendo nelle spese per poi
lasciare al governo centraleil compito di compensare
i conseguenti squilibri.

Verrebbe impedito un corretto utilizzo dei margi-
ni di manovradisponibili per laconduzionedi politi-
chedi stabilizzazione nell’ ambito del Patto di stabili-
ta e crescita

|1 Patto di stabilitainterno introdotto nel 1998 mi-
raarendere le scelte di bilancio degli enti decentrati
compatibili con il rispetto degli obiettivi fissati ali-
vello nazionale. Sono necessari ulteriori affinamenti,
anche alla luce della revisione del testo costituzio-
nale.

Vaaffermatoil principio del pareggio del bilancio
di ciascun enteal netto degli investimenti. Per il com-
plesso della finanza decentrata vanno definiti precisi
limiti per le spese in conto capitale finanziate con il
ricorso a mercato. Per le Regioni, dueterzi delle en-
trate sono costituiti da tributi, quali I'lVA, I'lRAPR,
I Irpef eleimpostesui consumi energetici, il cui getti-
to e fortemente influenzato dalla congiuntura; sono
necessarieformedi flessibilitain relazioneagli effetti
del ciclo economico. Queste ultime potrebbero essere
fondate sull’ accesso a trasferimenti statali, o a fondi
di riserva precostituiti, in funzione dell’andamento
delle variabili macroeconomiche, secondo meccani-
smi e per importi prestabiliti. Vaesaminatalapossibi-
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litadi subordinarel’ accesso all’indebitamento per gli
investimenti a rispetto del vincolo di bilancio.

Per quanto concerne laripartizione trai vari enti
del disavanzo complessivamente ammesso a fini di
investimento, appare preferibile un metodo coopera-
tivo. Le decisioni andrebbero assunte in un processo
apiustadi, dal livelloregionalesinoaquello comuna:
le. Lalimitazione dellerisorse disponibili eil conflit-
to di interessi trai potenziali fruitori potrebbero con-
tribuiread aumentare!’ attenzionepostanel vaglio dei
progetti dafinanziare.

Per il rispetto delle regole europee, I'indebita-
mento consentito alle autonomielocali dovratrovare
compensazione in un maggiore avanzo dello Stato.

Lo Stato potrebbeinfluenzare |’ allocazione delle
risorsein progetti di interesse nazional e rendendo di-
sponibili solo per tali opere fondi proporzionali a
guelli investiti localmente, in conformita del dettato
del nuovo articolo 119.

5.4 Larendicontazione. Le statistiche territoriali

La stessa attuazione dei meccanismi perequativi
previsti dal nuovo testo costituzionale richiede un si-
stemadi regole contabili comuni.

L’ armonizzazionedei principi contabili non limi-
tal’ autonomiadelle Regioni. L' adozione di regoledi
trasparenza e di modalita comuni di rendicontazione
non rappresenta una deminutio dell’ autonomia, ma
unrequisito preliminareallasual egittimazione, come
accade anche al di fuori del settore pubblico.

Leevidenzecontabili delleautonomielocali sono
attual mente disomogenee, incompl ete, non tempesti-
ve. Si riduce latrasparenza della situazione finanzia-
riadelle Amministrazioni pubbliche; ne puorisentire
lavalutazione, da parte dei mercati, dei risultati con-
seguiti dai singoli enti. Larilevazione dei disavanzi
dal lato dellacoperturaeffettuataconriferimento ala
variazione delle passivita finanziarie delle Ammini-
strazioni, pur fornendo il dato complessivo del saldo
dei conti pubblici, non consente di analizzarne le de-
terminanti; vi €il rischio di non poter correggere ten-
denze che possono portare a un ampliamento dello
squilibrio dei conti.
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| servizi forniti dalle Amministrazioni locali rap-
presentano oltre lameta di quelli complessivamente
offerti dall’ operatore pubblico e circail 10 per cento
del prodottointerno. E indispensabil e affiancareai bi-
lanci degli enti pubblici rilevazioni statistiche extra-
contabili concernenti latipologia, laqualita, laquan-
tita dei servizi offerti, che ne consentano una
valutazione in rapporto ai costi.

Un arricchimento delle statistiche riguardanti gli
aspetti pitrilevanti del territorioforniraun contributo
di conoscenze al settore produttivo e, pitin generale,
alacollettivita

Lo Stato deve esercitare appieno il “coordina-
mento informativo statistico e informatico dei dati”
dell’amministrazione centrale, regionale e locale.
Occorre definire prontamente, con unalegge-quadro,
un sistemacontabilecomuneatuitti i livelli di governo
in grado di fornire informazioni tempestive ed esau-
dtive.

6. Conclusioni

| principi di federalismoai quali si ispiranolemo-
dificheal titolo V dellaCostituzione sono di carattere
solidale.

I decentramento, in lineacon le scelte del Costi-
tuenti, risponde abisogni di autogoverno, devefar le-
va su strumenti di redistribuzione, deve rafforzare
I"unita del Paese.

E una occasione per ammodernare il comparto
pubblico; per avvicinarlo alle esigenze dei cittadini,
per renderlo piu efficiente; per accrescerneil contri-
buto alacrescita, inunquadrodi progressivariduzio-
ne degli squilibri territoriali.

Quélli introdotti sono avanzamenti suscettibili di
approfondimenti e di sviluppi.

Vanno affrontate le problematiche, che potrebbe-
roinsorgere, relative agli effetti sul diritto interno dei

trattati edegli accordi internazionali; approfonditeal-
cune tematiche applicative.

L’ autonomia attribuita agli enti territoriali deve
accompagnars alaresponsabilita. | benefici del de-
centramento si colgono laddove i cittadini sono in
grado di controllare effettivamente I’ operato degli
amministratori locali, in una idonea configurazione
del rapporto trarappresentanzapoliticaeimposizione
tributaria.

LaBancad Italia, inserendosi nel processo di de-
centramento in atto, sta procedendo a un rafforza-
mento del ruolo delle sue Filiali. Esse sono punti di
osservazione efficaci dellavariegata situazione terri-
toridle del Paese.

Accanto al’attivita di lettura e di analisi delle
economie regionali, € stato potenziato il compito di
vigilanzadellestesseFiliali sullebanchee sui mercati
provinciali elocali.

Sono importanti le sedi istituzionali che si vanno
delineando per definire le norme di attuazione delle
politiche di decentramento.

Fondamentale € il passaggio attraverso una ade-
guata normativa-cornice.

Occorre stabilire prontamente regole di bilancio
stringenti, un adeguato grado di autonomiatributaria,
formedi perequazione dellerisorse, incisivi criteri di
coordinamento in materia statisticaeinformatica, ef-
ficaci sistemi di rendicontazione.

E I’ occasione per unagenera eriformadellacon-
tabilita pubblica

Il processo di decentramento offrelapossibilitadi
ridefinirelalineadi demarcazione trapubblico e pri-
vato. E anche un passaggio per I’ introduzionedi for-
me pitu ampiedi sussidiarieta. Leriformedi struttura,
di cui I’ economia e la societa hanno bisogno, sono di
competenzadel governo centrale. Modifichenegli or-
dinamenti possono, devono muoversi in sinergiacon
le riforme strutturali.

Ne trarranno beneficio la competitivita dell’ Ita-
lia, a crescita, I’ occupazione.

13*
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Ripresa congiunturale e sviluppo dell’economia italiana

Intervento di Antonio Fazio, Governatore della Banca d' Italia,
AIAF - ASSOM - ATIC-FOREX

Lodi, 2 febbraio 2002

1. Lacongiuntura

L’ espansione dell’economia degli Stati Uniti,
prolungatasi per un decennio, haraggiuntoil culmine
nella prima meta dello scorso anno.

Gli investimenti in macchinari e software, che
avevano giasegnato unaleggeradiminuzione allafi-
ne del 2000, si sono ridotti del 4,2 per cento su base
annua nel primo trimestre, del 15,4 nel secondo. Gli
investimenti inimpianti, chenel primo trimestre ave-
vano continuato a crescere a ritmo del 12 per cento,
nel secondo hanno segnato unaflessione dello stesso
ordine di grandezza.

Nellaprimametadel 2001 lacrescitadel prodotto
e stata sostenutadai consumi. Ladebolezza dellado-
mandamondialesi ériflessasulleesportazioni, inca
lo giadallafine del 2000.

Laripresa graduale dell’ economia era attesa per
gli ultimi mesi dello scorso anno, grazie anche ala
forte espansione monetariain atto dagennaioeal pia-
no di sgravi fiscali approvato in maggio.

In una situazione congiunturale gia debole, gli
eventi dell’ 11 settembre hanno provocato una caduta
dei consumi. Il prodotto interno lordo € diminuito nel
terzo trimestre, rispetto al secondo, dell’ 1,3 per cento
su baseannua. Gli investimenti in macchinari equelli
inimpianti hanno continuato aflettere, aun ritmo del
9 per cento.

In ottobre, riflettendo le necessitabelliche, gli or-
dinativi di beni di investimento hanno registrato un
notevole incremento, del 28 per cento; & aumentata
del 5,8 per cento anche la domanda di beni capitali
non attinenti aladifesa
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In dicembrelacadutadellaproduzione industria-
le, in atto dallafine del 2000, si & praticamente arre-
stata. |1 sondaggio pressoi responsabili degli approv-
vigionamenti delle imprese manifatturiere ha
registrato miglioramenti significativi in novembre e
in dicembre. Per i servizi I'indice si & portato da 40,6
in ottobre a 51,3 in novembre; e salito in dicembre a
54,2, segnalando il ritorno a una fase di espansione
nel settore.

Il tasso di disoccupazione ha segnato unaimpen-
natain autunno. Grazie allaflessibilitain uscita, an-
che nella fase recessiva la produttivita del lavoro ha
continuato ad aumentare, salvaguardando la profitta-
bilita degli investimenti.

Ai provvedimenti di sgravio fiscale decisi nel
maggio dello scorso anno per 110 miliardi di dollari,
da attuare nel biennio 2001-02, si sono aggiunte mi-
sure per laricostruzione e lasicurezzainterna per 80
miliardi. Nel complesso la manovra di bilancio gia
approvata, direttaasostenerel’ economiae ad accele-
rarelaripresaproduttiva, €dell’ ordinedel 2 per cento
del prodotto interno annuo. Sono stati proposti ulte-
riori provvedimenti per circa 70 miliardi di dollari.

| mercati valutari efinanziari hanno gia mostrato
daottobrefiducianell’ avvio di unanuovafasedi svi-
luppo dell’ economia. |1 dollaro, dopo aver recuperato
i livelli dell’inizio di settembre, si € apprezzato. Sono
diminuiti i premi a rischio sulleobbligazioni private.
| corsi azionari hanno piu cherecuperato lacadutare-
gistrata dopo gli attacchi terroristici.

In Giappone nel terzo trimestre del 2001 il pro-
dotto lordo & sceso del 2,2 per cento su base annua; la
flessione dell’ attivita economica nel tre mesi prece-
denti erastatadi quasi il 5 per cento. L’ orientamento
espansivo dellapoliticadi bilancio el’ abbondante of -
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fertadi base monetarianon sembrano ancorain grado
di risollevareladomandainterna. Pesano sull’ econo-
mia squilibri strutturali e probabilmente le conse-
guenzedi unaprolungatafasedi investimento nei set-
tori tradizionali, esposti alla crescente concorrenza
dei paesi asiatici di piu recente industrializzazione.

Prosegueil calo dei prezzi al consumo, influendo
negativamente sui ricavi; le difficoltadelleimpresee
lacadutadei valori mobiliari Si ripercuotono sul setto-
re bancario. L'incidenza dei crediti in sofferenza, a
lordo degli accantonamenti, sulla base delle rileva-
zioni ufficiali, era pari gia nello scorso marzo a 6,3
per cento del prodotto interno.

Il sondaggiotrimestrale Tankan di dicembrehari-
levato un nuovo peggioramento del climadi fiducia
delle imprese. 1| Governo ha annunciato un secondo
bilancio supplementare, di sostegno alladomandain-
terna, pari acirca4.000 miliardi di yen, 10 0,8 per cen-
todel prodotto; €impegnato apromuoverelenecessa-
rie riforme strutturali.

L'area dell’euro ha risentito del rallentamento
dell’economia degli Stati Uniti e della situazione di
crisi in Giappone. Dopo la decelerazione registrata
nellaprimametadel 2001, I’ attivita produttiva hari-
stagnato nel terzo trimestre. L’ andamento congiuntu-
rale risulta negativo soprattutto in Germania, dovela
produzione industriale, cresciuta fino a metaanno, €
innettaflessionedasei mesi. Gli investimenti sonoin
diminuzionedallafinedel 2000; nel terzo trimestre s
sono ridotti anche i consumi.

In Argentina dopo unafase di instabilita politica
emoti di piazza, connessi con il progressivo deterio-
ramento delle condizioni economiche e, da ultimo,
con il blocco dei depositi bancari, € stato finalmente
decisol’ abbandono del regimedi paritaconil dollaro,
da tempo chiaramente insostenibile. E stato di fatto
sospesoil servizio del debito estero. |1 cambio del pe-
S0 € stato svalutato del 29 per cento; il mercato ha
spinto il deprezzamento ben oltre tale misura.

La Turchia haconseguito buoni risultati nel con-
trollo dei conti pubblici. Rimaneil problemadel risa-
namento del sistema bancario. Dopo una vistosa ca
duta nel 2001, I’economia dovrebbe tornare a
crescere gianell’anno in corso.

2. Problemi dell’economia mondiale

Laripresain Europae nelle atre economieindu-
striali dipendera crucialmente da quella degli Stati
Uniti.

Segnali positivi giungono anche dall’Asia, so-
prattutto dai due paesi pitl popolosi, edalle economie
in transizione.

Si éfattaevidente lanecessitadi politichein gra-
do di rendere piu armonico e duraturo 1o sviluppo
dell’ economia mondiale.

Il processo di integrazione internazionale, lungo
tuttalasecondametadel secol o scorso eancor pit du-
rantegli ultimi duedecenni, hafavoritol’ aumento de-
gli investimenti e dell’attivita produttiva nei paesi
emergenti che hanno saputo inserirsi nella produzio-
ne di beni industriali con ampio mercato.

Alcune aree del globo sono rimaste escluse dal
progresso economico. In molte economie emergenti
al rafforzamento dell’ attivita produttiva si sono pe-
riodicamente accompagnate crisi che hanno colpitoi
sistemi finanziari e bancari, con effetti dirompenti
sull” occupazione e sui consumi e conseguenti tensio-
ni sociai e politiche.

Nellamaggior partedei paesi inviadi sviluppoil
val oreaggiunto continuaaformarsi per unaquotaele-
vata, talora prevalente, nel settore primario ein seg-
menti del secondario doveéaltal’ intensitadel lavoro.

La liberalizzazione del commercio mondiale ha
riguardato solo in misuralimitatai prodotti agricoli e
guelli del settore tessile. In Giappone, nell’ Unione
europeae negli Stati Uniti questi prodotti continuano
abeneficiare di un grado elevato di protezione.

La conclusione, nel 1994, dell’ Uruguay Round
aveva posto le premesse per un sistema di relazioni
commerciali pit aperto efondato suregolepiltraspa-
renti. La successiva attuazione degli accordi é stata
caratterizzata da profonde contraddizioni. Il falli-
mento del Vertice di Seattle tra i paesi membri
dell’ Organizzazione mondiale del commercio haac-
Ceso nuove tensioni.

Progressi non secondari sono stati compiuti nella
riunione dello scorso novembre a Doha.

15*
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E stato sancito I’ingresso della Cina e di Taiwan
nell’ Organizzazionedel commercio; éstataraggiunta
unaintesaper progredirenel sistemamultilaterale de-
gli scambi, favorendo unamaggiore e piu ampiapar-
tecipazione dei paesi arretrati.

Per I’ agricoltura, gli obiettivi delineati per i nego-
Ziati riguardano, per i paesi industriali, unariduzione
significativadei dazi sulleimportazioni e delle misu-
re di sostegno alla produzione interna, insieme con
I’ eliminazione dei sussidi ale esportazioni.

Risultati rilevanti dovrebbero scaturire anche
dall’avvio di trattative per |’ attenuazione dei vincoli
agli investimenti diretti eper lariduzionedei dazi sul-
leimportazioni di prodotti industriali e, in particolare,
di prodotti tessili e dell’ abbigliamento.

| guadagni di efficienza derivanti dalla migliore
valorizzazione dei vantaggi comparati e delle econo-
miedi scalanellaproduzione potranno contribuire si-
gnificativamente a un incremento del commercio e
del prodotto mondiale; ne trarranno beneficio anche
i paesi industriali.

E necessario, siaalivello nazionalesianelle com-
petenti sedi internazionali, procedere con decisione
nella direzione prospettata.

2.1 | finanziamenti ai paesi emergenti egli aiuti allo
sviluppo

L’ afflusso di risparmio nelle economie in via di
sviluppo e soprattutto gli investimenti diretti
dall’ esterofavorisconoil trasferimento delletecnolo-
gie el’impiego dell’ abbondante forza di lavoro.

Unacrescitaequilibratarichiede condizioni inter-
ne favorevoli, in primo luogo il rispetto dei diritti
umani, latuteladellaproprietaprivata, lacertezzadel
diritto. E essenziale un sistemamonetario e creditizio
stabile.

Nellafase iniziale dello sviluppo & normale che
un paese faccia affidamento sul debito estero. L’ uti-
lizzo di fondi presi a prestito deve essere in grado di
generare i mezzi per il loro rimborso.
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L’ impegno dei paesi industriali deve essereanche
rivolto a diffondere i benefici della globalizzazione
alle economie arretrate, soprattutto dove mancano le
condizioni di base per attrarre capitale privato.

L'iniziativa per lariduzione del debito dei paesi
poveri altamenteindebitati €in fase di realizzazione;
favorira il reinserimento di questi paesi nel circuito
del commercio internazionale.

Unaimportante scadenzaper coordinareleinizia-
tivein favore dello sviluppo é costituita dalla Confe-
renzaorganizzatadalle Nazioni UniteaMonterrey in
Messico nel prossimo marzo. In quella sede dovra
emergere unaindicazione sulle vie per mobilitare le
risorse necessarie araggiungere gli obiettivi di ridu-
zione della poverta stabiliti nel Millennium Summit
del settembre 2000.

Gli aiuti ufficiali allo sviluppo, inrapporto al pro-
dottointernolordo dei paesi donatori, sono fortemen-
tediminuiti: dallo 0,7 per cento dei primi anni sessan-
taallo 0,2 della seconda meta degli anni novanta.

E unatendenzache deve essereinvertita. Gli aiuti
SONO UNo strumento essenziale per contribuireainne-
scarei meccanismi di crescita; nei paesi molto poveri
rappresentano lafonte principal edi finanziamen-
to. Le economie industriali devono impegnarsi ari-
spettaregli obiettivi fissati, tornando aconcedere sus-
sidi e finanziamenti che possono raggiungere I’ 1 per
cento del prodotto interno.

Relazioni distesealivellointernazional e, assenza
di conflitti e condizioni di ordinatavitacivileall’in-
terno dei paesi emergenti sono presupposti hecessari
per un maggiore sviluppo, per unapiu equaripartizio-
ne dei suoi frutti.

2.2 Lemigrazioni

Le grandi migrazioni hanno influito profonda
mente sulla storia dei popoli e sull’evoluzione
dell’ economia. Lamobilitadel lavoro alivello mon-
dialeviene limitatadalle politiche restrittive poste in
essere dal paesi industriali.

Nell’ attuale contesto di declino demografico e di
invecchiamento della popolazione I'immigrazione,
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se regolata con discernimento e lungimiranza, pud
fornire un apporto positivo alle nostre societa. Puo
consentire di proseguire I’ elevato ritmo di sviluppo
realizzato negli ultimi decenni.

Dabbiamo mantenere verso le immigrazioni un
atteggiamento di apertura, soprattutto in unafase sto-
ricadi forte progresso tecnologico. Occorrono inter-
venti diretti afacilitare laformazione professionale e
I"inserimento degli immigrati nei luoghi di arrivo.
Anche per la pressione generata dalla crescita demo-
graficanellearee arretrate, le economie avanzate non
potranno sottrarsi a questo impegno.

Vanno coordinati gli interventi dei paesi europel.

La regolazione degli ingressi mira ad assicurare
condizioni di sicurezzaelegalita. L' identitaculturale
dei nostri paesi va preservata e valorizzata. Agli im-
migrati, alla ricerca di condizioni di vita migliori,
dobbiamo presentare un nucleo condiviso di valori, di
diritti edi doveri, ai quali si deve chiedere un’ adesio-
ne piena. Non si trattadi interferire nelle convinzioni
morali oreligiose; occorrefavorirel’ integrazionecon
gli altri membri dellacollettivita E nellaricercadella
soluzione dei problemi concreti chesi superanoi pre-
giudizi.

3. L’economiaitaliana

Inltalianel quartotrimestredel 2000il livello del
prodottointerno superavagiadello 0,9 per centoil va-
lore medio dello stesso anno.

Nel primo trimestre del 2001 il prodotto ha conti-
nuato acrescereaun ritmo annuo di quasi il 4 per cen-
to; I'eccedenza dell’ offerta rispetto alla domanda
portava a una rilevante accumulazione di scorte. La
debolezzadelladomandaesteraelacontrazionedegli
investimenti hanno determinato, in primavera, una
sostanziale stazionarieta del prodotto. Nel trimestre
estivo il prodotto interno € aumentato, dello 0,6 per
cento, sostenuto ancora dalla formazione di scorte. |
consumi e gli investimenti sono rimasti stazionari.

In connessione con la debolezza della domanda
mondiale, si éaccentuatalacadutadelleesportazioni.

Gli investimenti in costruzioni, sospinti dagli
sgravi fiscali, hanno continuato ad aumentare nella
prima meta dell’anno. Gli investimenti produttivi,
dopo un quinquennio di sviluppo sostenuto, hanno
proseguito nellatendenzaflettente avviatas allafine
del 2000; nel terzo trimestre sono aumentati di circa
un punto percentuale, probabilmente risentendo dei
primi effetti del provvedimento di detassazione degli
utili reinvestiti.

L’ occupazione hamantenuto un profilo crescente
nel corso dell’ anno.

L’ incremento rispetto aun anno primaé stato rea-
lizzato per oltre quattro quinti, cioé in 335.000 casi,
con posizioni permanenti a tempo pieno ale dipen-
denze, contro 55.000 di impieghi atempo parziale e
atermine. L’ampia diffusione dei rapporti di lavoro
piu stabili pud essere ricondotta a buon andamento
dell’ attivita economica nel 2000 e nei primi mesi
dell’ anno scorso; essa € stata in misura decisiva in-
fluenzatadagli incentivi fiscali previsti dallaleggefi-
nanziaria per il 2001.

Il tasso di disoccupazione hacontinuato aridurs,
scendendo in ottobre al 9,2 per cento. Nel Nord e di-
sceso al 3,8 per cento.

Nei primi undici mesi del 2001 il saldo della bi-
lanciadei pagamenti étornatoinavanzo, aseguito del
miglioramento delleragioni di scambio. Daesso éde-
rivato un aumento del potere di acquisto; tuttavia, pur
in presenza di una positiva evoluzione dell’ occupa-
zione edegli sgravi fiscali disposti conlamanovradi
bilancio, |a spesa delle famiglie harallentato.

Il tasso di inflazione sui dodici mesi éinflessione
dallo scorso aprile; in dicembre érisultato pari a 2,4
per cento. Nellamediadel 2001 lacrescitadel prezzi
a consumo é stata del 2,7 per cento. Sullabase delle
indicazioni preliminari relativealleprincipali citta, in
gennaio rispetto al mese precedentel’ aumento e stato
dello 0,4 per cento. In un contesto di perdurante mo-
derazione salaridle e di prezzi dell’ energia contenuti,
la riduzione dell’inflazione proseguira nel corso
dell’ anno.
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Dalafinedi maggio e quotazioni azionarie sono
tornate a flettere in tutte le principali borse dell’ area
dell’euro. Gli attentati terroristici dell’ 11 settembre
hanno determinato una ulteriore caduta dei corsi. |
provvedimenti delle autorita monetarie negli Stati
Uniti ein Europaelemisuredi politicafiscale adotta
te da governo federale americano hanno contribuito
aristabilirefiducianei mercati. Dallasecondadecade
di settembre le quotazioni sono in ripresa; gli indici
delle principali borse europeeieri si collocavano su
valori superiori aquelli prevalenti agli inizi di settem-
bre.

Lequotazioni dei titoli sul nostro mercato risulta-
no attualmente nel complesso non lontane dai valori
di equilibrio.

Rinnoviamo I'invito agli analisti, agli operatori,
agli intermediari avalutare i singoli titoli sulla base
delleprospettivedi sviluppo delleimpreseedei setto-
ri di appartenenza, secondo criteri di razionalita fi-
nanziariaefacendoriferimento ad affidabili previsio-
ni circai parametri monetari € macroeconomici.

Sarebbe grave ripetere gli errori commessi nella
precedente fase di euforiageneralizzata. Deve essere
conservata, anzi rinsaldata, lafiduciadei risparmiato-
ri verso gli operatori e gli intermediari.

4. | conti pubblici eleriforme strutturali

L’anno 2001 si & chiuso con un fabbisogno del
settore statal e pari, al netto delleregolazioni debitorie
edei proventi delledismissioni eincludendoi rimbor-
si fiscali effettuati mediante le Poste, a59.000 miliar-
di di lire, afronte di 49.000 nel 2000.

Estendendo I'analisi a complesso degli enti che
formano la pubblica Amministrazione, dalle fonti di
finanziamento nel primi undici mesi del 2001 si rileva
un fabbisogno di 97.800 miliardi, contro 84.100
nell’ analogo periodo del 2000.

Nel dicembre del 2001 I’ avanzo dei conti del Te-
soro e stato di circa 35.000 miliardi, mentre fu di
20.200 nell’ anno 2000.
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Il notevolemiglioramento dei conti statali del me-
se di dicembre e per 10.000 miliardi il risultato delle
azioni direttead accel erareladismissionedi immobili
di proprietapubblicaead anticiparegli incassi di lotto
elotterie. Un contenimento dei flussi di spesaeragia
stato postoin attodai mesi estivi. Sul risultatodell’ an-
no hanno anche influito introiti fiscali di naturatem-
poranea.

Nel 1999 il fabbisogno della pubblica Ammini-
strazione era stato pari a47.600 miliardi; erasalito a
72.600 nel 2000. Per |’anno 2001, tenuto conto dei
miglioramenti intervenuti in dicembre, il fabbisogno
non dovrebbe discostarsi in misura significativa dal
valore dell’ anno precedente.

L’ abbassamento del rapporto tradebito eprodotto
interno lordo passanecessariamente attraversoil con-
tenimento delladifferenzatrapagamenti ed entrate di
cassa.

Negli anni trail 1991 eil 1998 non vi é stata una
sostanziale differenza tra il fabbisogno e I’ indebita-
mento netto della pubblica Amministrazione.

Conl’ entratainvigoredel nuovo sistemaeuropeo
di contabilita, il divario erisultato pari aquasi 10.000
miliardi di lire nel 1999; e sdito a oltre 38.000 nel
2000. Il nuovo sistemamiraaindividuare I’ indebita-
mento netto secondo criteri di “ competenzaeconomi-
ca’.

L’ indebitamento netto del bilancio dello Stato in
termini di competenza risulta molto piu ampio di
guello della pubblica Amministrazione come sopra
definita.

E statainsediata dal Ministro dell’ Economiauna
Commissione che deve esaminare le notevoli discre-
panzetrai diversi aggregati, di granderilevanzaai fi-
ni di una puntuale e tempestiva conoscenza della si-
tuazionedei conti dellapubblica Amministrazione. E
necessario analizzare le cause dell’ampio divario tra
il fabbisogno di cassa, cal colato sullabasedi risultan-
ze certe, el’indebitamento netto cal colato secondo il
nuovo schemadi contabilita.

Sono in corso approfondimenti per una riforma
del sistemadi definizione del dati e di rilevazione at-
traverso strumenti informatici, che permettadi cono-
scere in manieratempestiva ed esauriente i conti dei
vari comparti della pubblica Amministrazione.
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Taleesigenzas faurgente allaluce dellariforma
del Titolo V della Costituzione, dalla quale discende
un ampio decentramento dell’ attivitadel settore pub-
blico.

L’ equilibrio dei conti pubblici, una struttura ade-
guata della spesa e delle entrate, |a dimensione degli
stessi aggregati inrelazioneal livellodell’ attivitapro-
duttiva sono i fondamenti della politica economica
del Governo, voltaalla stabilita e alo sviluppo.

Laforte riduzione dello squilibrio dei conti pub-
blici nel corso degli anni novantaeavvenutaattraver-
so la flessione degli oneri per interessi e |I’aumento
delle entrate; trala seconda meta degli anni ottantae
lasecondametadegli anni novanta, lapressionefisca-
lesi einnalzatadi circa6 punti percentuali.

Lacrescitadell’ economiaitalianaéstatanegli an-
ni novantain mediadi oltre mezzo punto percentuale
al’anno inferioreaquelladegli atri paesi dell’ Unio-
ne europea, nei quali I’ espansione produttiva é risul-
tatamodestarispetto siaaquellaosservatanei decen-
ni precedenti, siaaquellarealizzatanegli Stati Uniti.
Non s eridotto il segmento dell’ economia sommer-
sa, dove le attivita sono svolte evadendo gli obblighi
fiscali, previdenziali, di sicurezza sul lavoro.

E necessario invertire queste tendenze.

In tale direzione st muove il Documento di pro-
grammazione economico-finanziaria.

| piani dell’Esecutivo prevedono una drastica
semplificazione del sistema delle entrate, di grande
rilievo per I’ attivita delle imprese e per i cittadini, e
una significativa riduzione della pressione tributaria
e contributiva. L’emersione delle attivita irregolari
permetteradi meglioripartireil caricofiscale, abene-
ficio dei contribuenti che adempiono compiutamente
ai propri obblighi.

In unasituazione di aperturaalaconcorrenzain-
ternazional e ne discenderanno vantaggi in termini di
competitivita, con ricadute positive sugli investimen-
ti produttivi e sull’ occupazione.

Il programmato calodellapressionefiscalesi fon-
dasu unariduzione progressivadel rapporto traspesa
pubblica e prodotto interno lordo dell’ ordine di un

punto percentualeal’ anno, duranteil prossimo quin-
guennio.

Lariduzione del rapporto e affidata anche a una
accelerazione del prodotto.

Ladiminuzione dellaspesa pubblicacorrente, ri-
spetto allatendenzae nonin valore assol uto, devein-
teressare in modo equilibrato le varie componenti.

Lemaodifiche previste per lepensioni si muovono
nelladirezionedi allungarelapermanenzanell’ attivi-
tadi lavoro dei dipendenti e di accelerare, attraverso
I'impiego dei fondi per il trattamento di quiescenzae
gli incentivi fiscali, lo sviluppo dellaprevidenzainte-
grativa. E questo un aspetto essenzialedi unrinnovato
sistemaprevidenziae chetendaariequilibrareil rap-
porto trala componente pubblica e quella privata.

Ladiminuzione dei contributi sociali per i nuovi
assunti favorisce |l occupazione, main prospettiva, ai
fini di unequilibriodei conti del sistemaprevidenzia
le pubblico, e necessaria una riduzione del rapporto
tra spesa pensionistica e prodotto interno lordo. Que-
sto rapporto s situavanei paesi dell’ Unione europea
al 10,4 per cento nel 2000; in Italia, per le principali
gestioni esso eradel 13,8 per cento.

L’ onere della spesa pensionistica e destinato ad
accrescers in relazione all’invecchiamento demo-
grafico. Un’emersione del lavoro irregolare potra,
nell’immediato, attenuare gli squilibri finanziari del
settore previdenziale, incrementando I’ammontare
delle contribuzioni. Rimane in prospettiva tra I ali-
guota di equilibrio e quella effettiva un divario, che
per i lavoratori dipendenti del settore privato nel 2010
raggiungerebbe, sulla base della normativa vigente,
15 punti percentuali.

Il rapporto tra spesa sanitaria e prodotto interno
lordo, pari a 5,3 per cento nel 1998, estimabileincir-
cail 6 per centonel 2001. Inbaseagli accordi traStato
e Regioni dovrebbe rimanere su questo livello.
Il programmato riassorbimento delle inefficienze del
settore contribuira amigliorare laqualita e ad accre-
scere la quantita delle prestazioni.

Sono al’ esame del Parlamento nuove norme re-
lative al mercato del lavoro, che rafforzano eintegra-
no le modifiche introdotte negli anni pitl recenti. E
grazie aquelle modifiche eaunariduzione del carico
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contributivo a partire dal 2001 che e stato possibile,
negli ultimi quattro anni, recuperarele pesanti perdite
di posti di lavoro, 1.200.000 unita, intervenute trail
1991 eil 1995. Allafine del 2001 I’ occupazione era
piu atadel 2,3 per cento rispetto adieci anni prima.

5. Leprospettive

Gli eventi drammatici dell’ 11 settembre hanno
inciso pesantemente sull’ economia degli Stati Uniti
e sull’ economiamondiale.

L’inversioneciclicas e spostatanel tempo di cir-
catre mesi.

Nell’ economianord-americanail punto piu basso
dell’ attivita é stato toccato nella seconda meta dello
scorso anno. Secondo stimepreliminari nel quartortri-
mestreil prodotto interno risulterebbe giain lieve au-
mento.

L’indicatoredi fiduciadelleimprese non manifat-
turiere aveva gia segnalato un’attivita in moderata
espansionein dicembre. L'indicerelativo aleimpre-
se manifatturiere é stato in gennaio pari a49,9. Nello
stesso mese € aumentato anchel’ indicatore di fiducia
dei consumatori.

Il tasso di disoccupazione € sceso in gennaio al
5,6 per cento, dal 5,8 di dicembre.

[l primo trimestre dell’ anno in corso potrebbe se-
gnarel’inizio dellaripresa; si prevede che nel secon-
do il prodotto interno torni aespandersi, a ritmo an-
nuo del 2 per cento. Laripresasi consolidera nella
secondametadel 2002, contassi di crescitaannui sti-
mati in ameno il 3,5 per cento.

Le aspettative di una nuova fase di sviluppo
dell’ economia statunitense sono sostenute nel breve
termine dall’ orientamento fortemente espansivo del-
la politica di bilancio e della politica monetaria, nel
medio periodo dallaforzastrutturale di quellaecono-
mia.

E prevedibile unariallocazione di risorsetrai di-
versi settori; quelli maggiormente col piti dagli eventi
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di settembre stanno subendo un deterioramento della
profittabilita, con ricadute sui livelli occupazionali e
sugli investimenti. Mail tassodi crescitadellaprodut-
tivitadell’ economianel suo compl non dovrebbe
risentirne nel medio periodo.

Il processo di diffusione delle nuovetecnologie e
ancora lungi dall’ essere completato. In base alle sti-
me disponibili, la produttivita del lavoro dovrebbe
continuare ad accrescersi per un periodo relativamen-
teesteso aun ritmo annuo compresotrail 2 eil 2,5 per
cento.

Secondo le valutazioni degli organismi interna-
zionali, nel 2003 lacrescitadovrebbesituars trail 3,5
eil 4 per cento. Robustain tale anno dovrebbe essere
anche laripresadegli investimenti produttivi, aritmi
dell’ ordine del 5 per cento.

Nell’Unione europeail rallentamento nel 2001 e
stato meno intenso; il prodotto interno &€ aumentato
nell’anno dell’ 1,7 per cento. Nel 2002 é previstauna
crescitaintorno al’ 1,5 per cento. |l tasso di sviluppo
potenzialevienestimatotrail 2 eil 2,5 per cento, net-
tamente inferiore aquello degli Stati Uniti, siaper la
pit modesta crescita delle forze di lavoro, sia per la
minore dinamica della produttivita.

Datoil livelloiniziale di capacitainutilizzata, nel
20031’ aumento del prodotto dovrebbesuperareil tas-
SO potenziale.

L’ economiaitalianaharealizzato nel 2001 untas-
so di incremento non discosto dal 2 per cento.
Nell’ estate e proiezioni ufficiali indicavano un au-
mento del 2,4.

E cadutacostantementenel corso dell’ anno 2001,
in Italiaein Europa, la produzione dell’industria, ri-
sentendo del negativo andamento del commercio
mondide.

Inltaliasullabase del consumo di energiaelettri-
calaproduzione dovrebbe aver registrato un fortein-
crementoindicembre, seguitodaunlievecaloingen-
naio.

Nel corso degli anni novantalanostraproduzione
industrial e hapresentato unacrescitaparticolarmente
deludente nel confronto con i decenni precedenti e
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conlealtre economieeuropee. Del tutto carenteé sta-
talarispostain termini di tipo e qualita della produ-
zione, siaalladomandainternasiaaquel lainternazio-
nale; inadeguata é risultata la capacita di produrre
beni atecnologia avanzata.

Laperditadi competitivita nel commercio inter-
nazionaledi manufatti haridotto dal 5,0 per cento nel
1990 a 3,7 nel 2000 la nostra quota nel commercio
mondiale. Al rientro dellaliranegli Accordi europei
di cambio, nella seconda meta del decennio, non ha
corrisposto un aumento dellaproduttivitain lineacon
quello degli atri grandi paesi industriali. Il costo del
lavoro per unitadi prodotto si @incrementato in misu-
rapiu rapida, anche per I’ elevato livello dell’imposi-
zione fiscale e contributiva.

Leriforme introdotte nel mercato del lavoro ver-
so lafine del decennio hanno dato un immediato im-
pulso alo sviluppo dell’ occupazione, sia pure con
rapporti contrattuali a tempo determinato.

| provvedimenti oggetto dellalegge delegain di-
scussione in Parlamento tendono a completare lari-
formadel mercato del lavoro. Forme piti flessibili di
occupazione dipendente permetteranno di far meglio
corrispondere I’ offerta di lavoro a una domanda che
necessariamente deve tener conto, in misura molto
pit ampiarispetto al passato, dellaconcorrenzainter-
nazionale. Adeguamenti dellanormativafavoriranno
la diffusione di forme di assunzione piu stabili, con
effetti positivi sulla qualificazione del prestatori
d’ opera, sulla produttivita e di riflesso sugli investi-
menti.

E necessario innal zare strutturalmenteil livello di
partecipazione dellapopolazione alleforze di lavoro.

Il superamento delle forme di occupazione piu
precarie e un riassorbimento sia pure parziale o limi-
tato dell’ampiaquotadi attivitairregolari richiedono
unamaggiore crescitadell’ economia, |I” eliminazione
dellerigiditapiu gravi, in prospettiva un progressivo
abbassamento della pressione fiscale.

Nel settore della previdenza pubblica I'invec-
chiamento demografico tenderaad aumentare laspe-
sain misurasuperiore all’ espansione del prodotto.

Salvaguardando i diritti acquisiti dei pensionati e
dei lavoratori prossimi al’ eta pensionabile, innova-
zioni voltead assicurareuninnalzamento dell’ etame-
dia effettiva di pensionamento risultano indispensa-
bili per evitare un ulteriore aumento del rapporto tra
lavoratori in quiescenza e lavoratori attivi.

Al risanamento monetario nellasecondametade-
gli anni novanta, sancito con il passaggio alamoneta
unica dal 1999, a miglioramento dei conti pubblici
deve orafar riscontro un adeguamento delle strutture
di base capace di riportare|’ economiasu unalineadi
sviluppo.

E questalasfidaper il decennio che&dapocoini-
ziato.

L’ asse portante di una politica economica volta
allastabilita e auna maggiore crescita, potenziale ed
effettiva, €lariduzione del rapporto tra spesa pubbli-
ca corrente e prodotto interno lordo.

La diminuzione progressiva del carico fiscale e
unamigliore articolazione, soprattutto una maggiore
flessibilitd, del mercato del lavoro contribuiranno a
colmarelaperditadi competitivitasubitadallanostra
economia negli anni novanta.

Ai fini della ripresa economica & necessario un
impul so proveniente dalladomandaper investimenti.

Si é abbassato nel corso dell’ ultimo decennio il
rapporto trainvestimenti pubblici e prodotto interno
lordo. Si éfattapiu evidente, nellearee sviluppate del
Nord, I'insufficiente dotazione di infrastrutture.

Vanno salvaguardati, anzi valorizzati, I' ambiente
elerisorse naturali. Investimenti in questa direzione
sono aredditivitadifferitamaaltaecon positiveeim-
mediate ricadute nella societa.

Vanno ridotte, nel tempo eliminate, nelle regioni
economicamente piu arretrate le diseconomie esterne
connesse con lacarenzadi capitale pubblico. Investi-
menti innovativi delleimprese possono contare su un
capitale umano costituito da forze di lavoro sempre
pit qualificatein grado, desiderose, di contribuire al-
lo sviluppo di quelle regioni.

Dall’ attuazione dellalegge obiettivo per gli inve-
stimenti pubblici dovra discendere un significativo
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incremento dell’ attivita in questo comparto. Investi-
menti aggiuntivi per una quota significativa del pro-
dottointernolordo dovranno contribuireall’ accelera-
zione della crescita nell’anno in corso e in quelli
successivi.

Vanno utilizzati appieno i fondi europei. Un so-
stegno rilevante puo derivare dalla piu ata quota di
spesafinanziabile daistituzioni sovranazionali, inri-
sposta alle sollecitazioni del Consiglio d’ Europa.

Il mercato finanziario ha mostrato nel passato
guinguennio un ampliamento di operativita, raggiun-
gendo livelli nettamente superiori aquelli dellaprima
meta degli anni novanta, al’avanguardia in Europa
per funzionalita e tecnologia.

Sono state rafforzate nell’ ultimo quinguennio le
strutture del sistemacreditizio. | progressi sono stori-
camentedi portataeccezionale. E aumentatanotevol -
mente la dimensione media degli intermediari; si &
quasi completata la privatizzazione del sistema ban-
cario; @ aumentatalaredditivita. In un quadro di pro-
gressiva deregolamentazione, € cresciuta la concor-
renza, con benefici per famiglie e imprese. Altre
importanti aggregazioni sonoinfasedi realizzazione.
Sono necessari ulteriori avanzamenti nellaqualitadel
servizi offerti, nei costi, nella profittabilita.

Questi progressi rendono disponibile per il setto-
reprivato unaquotadel risparmio nazional e superiore
al passato. Un contributo proverradal rientro del ca-
pitali dall’ estero.

Carico di conseguenze € il processo di decentra-
mento, connotato daprincipi di federalismo, introdot-
to dallamodificadel Titolo V della Costituzione.
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Una allocazione della spesa pubblica pitl vicina,
secondoil principiodi sussidiarieta, alleesigenzedel-
lecomunitalocali puo apportareefficienzaecompeti-
tivita al sistema economico.

Peraltro il decentramento legidativo e ammini-
strativo potrebbe condurre daun lato ad accrescerela
spesa pubblica in misura eccessiva, dall’ altro ad ac-
centuarei divari esistenti traregioni pitriccheealtre
meno favorite. Potrebbero emergerefenomeni di con-
correnzafiscale.

E necessaria una legge quadro che definisca le
modalitadi applicazionedellenuovenormeecheser-
vadi base per unaazione di coordinamento dell’ atti-
vita del settore pubblico, alivello centrale e locale.
L’ obbligo del pareggio di bilancio porra un freno
all’ espansionedellaspesa. |1 fondo di solidarietacon-
tribuira a correggerei divari di benessere.

Va colta |’opportunita di una riorganizzazione
profonda delle pubbliche Amministrazioni a fine di
porle piu efficacemente a servizio dei cittadini e del
settore produttivo.

La capacita del sistema economico di produrre
ricchezzaedi distribuirlaequamente é affidatain pri-
mo luogo al’iniziativa privata; questa va regolata e
integrata dall’ operare delleistituzioni pubbliche.

Varaccolta, vavintalasfidadi un’ economiaeffi-
ciente, di un maggiore sviluppo, di una piena parteci-
pazionedi tutti i cittadini, in primo luogo dei giovani,
ai suoi frutti.
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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 | 1997 | 998 | 1e9e | 2000 | zoot | \JRE | RN | DT | W
nel 1999 (1)
(variazioni percentuali sul periodo precedente in ragione d’anno; dati trimestrali destagionalizzati)
Paesi industriali
Stati Uniti ......... 21,6 4.4 4,3 4,1 4,1 1,2 1,9 13 0,3 -1,3 1,4
Giappone ......... 7,8 1,8 -11 0,7 2,4 11 4,1 -4.8 -2,1
Areadelleuro . ..... 16,1 2,3 2,9 2,6 34 2,4 2,2 0,3 0,6
di cui: Germania 47 14 2,0 18 3,0 0,6 0,6 1,6 0,2 -0,7 -1,0
Francia .. 3,3 19 34 3,0 3,6 2,0 4,2 1,6 0,8 1,8 -0,6
ltalia .. ... 31 2,0 18 1,6 2,9 1,8 34 3,5 -0,2 0,6 (-1,0)
Regno Unito ....... 3,2 34 3,0 2,1 3,0 2,4 2,2 3,0 1,8 19 0,1
Canada ........... 1,9 4,3 3,9 51 4,4 1,5 1,6 1,1 0,9 -0,6 2,0
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
Paesi emergenti
America latina
Argentina......... 11 8,1 3,9 -3,4 -0,8 -1,9 -2,0 -0,2 —4.,9
Brasile ........... 2,8 3,3 0,1 0,8 4,4 15 3,7 4,3 2,1 0,5 -0,7
Messico .......... 19 6,8 4,9 3,7 6,6 -0,3 4,7 2,0 0,1 -15 -1,6
Asia
Cina ............. 10,8 8,8 7,8 7,1 8,0 7,3 7,3 8,1 7,8 7,0 6,6
Corea del Sud 18 50 -6,7 10,9 8,8 4,6 3,7 2,7 1,8
India............. 54 4,8 6,5 6,1 4,0 15 4,4 53
Indonesia ........ 1,3 49 -134 0,8 5,6 2,6 7,8 3,2 3,5 21 1,6
Malesia .......... 04 7,3 -7.4 6,1 8,3 0,4 6,3 31 0,5 -1,2 -0,5
Tailandia ......... 0,9 -1.4 -10,8 4,2 4,4 3,2 1,8 1,9 1,5
Taiwan ........... 6,7 4,6 5,4 59 -1,9 3,8 0,9 -2,4 —4,2 -1,9
Europa
Polonia .......... 0,8 6,8 4,8 4,1 4,0 2,4 2,3 0,9 0,8
Russia ........... 2,5 0,9 -4,9 54 8,3 6,8 4,9 53 4,9
Turchia .......... 1,0 7,6 3,2 -4,7 7,3 8,4 -2,1 -8,9 -7,0

(1) Valutati in base alle PPA.

3a



Tav. a2
Produzioneindustriale

Agosto | Settembre | Ottobre | Novembre | Dicembre | Gennaio

PAESI 1998 1999 2000 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2002

(variazioni percentuali sul periodo precedente; dati destagionalizzati)

Paesi industriali

Stati Uniti ............ 51 3,7 4,5 -3,7 -0,3 -1,1 -0,6 -0,4 -0,3 -0,1
Giappone ............ -7,2 1,0 54 -7,6 0,8 -2,9 -0,2 -1,7 15 -1,0
Areadelleuro ......... 4,3 2,0 55 0,2 1,3 -0,6 -1,6 -0,7 0,3
di cui: Germania ... 4,2 15 6,2 0,4 2,0 -1,4 -1,8 -1,0
Francia ..... 5,3 2,0 3,5 0,9 .. -0,6 -0,9 0,3 -0,9
Italia ........ 19 0,1 31 -0,7 0,6 -1,0 -0,2 -2,5 1,6
Regno Unito .......... 1,0 0,7 1,8 -2,2 0,7 -1,2 -1,4 -0,1 -0,3
Canada .............. 3,4 5,6 5,5 -2,8 -0,1 -2,2 0,1 -0,2 -0,9

Paesi emergenti

America latina

Argentina............ 1,4 -5,8 -1,9 -5,3 5,7 -7,2 -7,5 -10,8 -17,7 -17,2
Brasile .............. -2,0 -0,7 6,7 1,4 -0,3 -1,7 -3,2 -1,8 -6,1
Messico ............. 6,3 4,2 7.8 -35 -5,2 -5,5 -4,7 -39 -3,6
Asia
Cina .........oouun 9,6 9,9 11,2 9,7 8,1 9,5 8,8 7,9 8,7 40,4
CoreadelSud ....... -7.4 24,2 16,8 1,6 -5,9 51 -1,3 5,0 3,3 10,2
India................ 34 7,6 6,6 2,2 2,7 1,6 1,6 1,8 1,6
Indonesia ........... -13,3 -12,9 -8,1 cee - - - - - -
Malesia ............. -7,2 9,1 19,1 -4,1 -7,3 -9,3 -8,4 -5,5 7,7
Taillandia ............ -12,0 14,1 3,1 1,3 2,1 -14 2,4 14 1,3 1.3
Taiwan .............. 2,7 7,7 7,4 -7,6 -7,9 -14,3 -6,9 -6,7 -6,1 12,0
Europa
Polonia ............. 4,7 4,8 7,5 0,2 0,4 -3,8 1,6 -0,6 -4,8 -14
Russia .............. -5,2 11,0 11,9 5,0 51 55 3,5 4,7 2,6 2,2
Turchia ............. 0,9 -5,2 5,8 -7,1 -10,0 -9,2 -13,6 -145 -9,4
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Prezzi al consumo

Tav. a3

PAESI 1997 1998 1999 2000 2001 | Sefiembre | Ofiobre | Noyempre | Dicembre | Gennaio
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
Paesi industriali
Stati Uniti ............ 2,3 1,6 2,2 3,4 2,8 2,6 2,1 1,9 1,6 1,1
Giappone ............ 1,7 0,7 -0,3 -0,7 -0,7 -0,8 -0,8 -1,0 -1,2 -1,4
Areadelleuro ......... 1,7 1,2 1,1 2,4 2,7 2,5 2,4 2,0 2,1
di cui: Germania ... 15 0,6 0,6 2,1 24 2,1 2,0 15 15
Francia ..... 1,3 0,7 0,6 1.8 1,8 1.6 1.8 1,3 14
Italia ........ 1,9 2,0 1,7 2,6 2,7 2,6 2,5 2,3 2,3
Regno Unito .......... 2,8 2,7 2,3 2,1 2,1 2,3 2,3 1,8 1,9 2,6
Canada .............. 1,6 1,0 1,7 2,7 2,5 2,6 1,9 0,7 0,7 1,3
Paesi emergenti
America latina
Argentina............ 0,5 0,9 -1,2 -0,9 -1,1 -1,1 -1,7 -1,6 -1,5 0,6
Brasile .............. 6,9 3,2 49 7,1 6,8 6,5 7,1 7,6 7,7 7,6
Messico ............. 20,6 15,9 16,6 9,5 6,4 6,1 59 54 4.4 4,8
Asia
Cina ................ 2,8 -0,8 -14 0,3 0,7 -0,1 0,2 -0,3 -0,3 1,0
CoreadelSud ....... 4,4 75 0,8 2,3 4.3 3,2 3,6 34 3,2 2,6
India ................ 7,2 13,2 4,7 4,0 3,8 4,7 4.8 51 51 45
Indonesia ........... 6,2 58,4 20,5 3,7 11,5 13,0 12,5 12,9 12,6 14,4
Malesia ............. 2,7 53 2,7 1,5 1,4 1,4 0,9 1,5 1,2 1,1
Tailandia ............ 5,6 8,1 0,3 15 1,7 14 14 1,0 0,8 0,8
Taiwan .............. 0,9 1,7 0,2 1,3 -0,5 1,0 -1,1 -1,7 -1,7
Europa
Polonia ............. 15,1 11,8 7,3 10,1 55 4,3 4,0 3,6 3,6 3,5
Russia .............. 14,8 27,6 85,7 20,8 21,6 20,1 18,9 18,8 18,8 19,2
Turchia ............. 85,7 84,6 64,9 54,9 54,4 61,8 66,5 67,3 68,5 73,2
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Saldo del conto corrente

Tav. a4

PAES| wo7 | 08 | ae9 | 2000 | 2000 |G| SR | m | atem | v
(miliardi di dollari; dati trimestrali destagionalizzati)
Paesi industriali
StatiUniti ............ -139,8 -217,5 -324,4 44477 -116,3 -111,8 -107,6 -95,0
Giappone ............ 94,2 121,2 106,9 116,9 91,2 24,9 25,5 16,8 24,4 29,4
Areadelleuro ......... 62,0 27,0 -28,4 —64.,9 -8,6 -16,3 -6,9 -9,0 1,3 6,5
di cui: Germania ... -3,1 -4,6 -18,3 -18,5 10,2 -7,9 0,6 -3,9 6,3 8,2
Francia ..... 38,0 37,7 36,3 21,3 3,0 7,1 2,5 9,1
Italia ........ 33,3 22,6 8,1 -5,8 31 -2,8 -0,4 -0,5
Regno Unito .......... -2,8 -8,0 -30,9 -256 7.7 -3,0 -6,5 -2,9
Canada .............. -8,2 -8,5 1,2 18,0 5,6 8,9 5,8 3,6
(miliardi di dollari; dati trimestrali non destagionalizzati)
Paesi emergenti
America latina
Argentina............ -12,3 -14,6 -12,0 -8,9 -2,0 -3,1 -1,1 -0,8
Brasile .............. -30,8 -33,4 -25,4 -24,6 -23,2 -9,0 -6,7 —6,7 -4,1 -5,8
Messico ............. -7,4 -16,1 -14,0 -17,8 —6,2 —4,7 -3,5 -3,2
Asia
Cina ................ 29,7 29,3 15,7 20,5 - - — - -
Coreadel Sud ....... -8,2 40,4 24,5 11,4 3.2 3,1 3,7 1,0
India ................ -3,0 -6,9 -3,2 -4,3 -0,3 0,7 -0,3 -0,6
Indonesia ........... -5,0 4,1 5,8 8,0 2,5 2,1 1,3
Malesia ............. -5,9 9,5 12,6 8,4 2,0 1,8 1,6 1,9
Taillandia ............ -3,1 14,3 12,5 9,4 6,2 2,2 14 1,0 1,7 2,1
Taiwan .............. 7,2 3,5 8,4 8,9 4,0 4,1 3,4 4,5
Europa
Polonia ............. -4,3 -6,9 -11,6 -9,9 -2,1 -2,2 —2,2 -0,9
Russia .............. 2,1 0,7 24,7 46,3 12,9 11,8 9,4 7,1
Turchia ............. -2,6 2,0 -14 -9,8 -2,9 -0,5 1,2 2,0
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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)
1997 . 5,50 0,50 - 7,25 4,50
1998 ... 4,75 - 6,25 5,25
1999 ... 5,50 3,00 5,50 5,00
2000 .. .. 6,50 ” 4,75 6,00 6,00
2001 —feb. ... 5,50 0,35 4,75 5,75 5,75
Mar. ....oovveiiiiiinnn.. 5,00 0,25 " " 5,25
AP 4,50 " 5,50 5,00
Mag. et 4,00 ” 4,50 5,25 4,75
OiU. i 3,75 " " " "
lug. ..o " " " " 4,50
A00. .. 3,50 4,25 5,00 4,25
set. . 3,00 0,10 3,75 4,75 3,75
oft. ... 2,50 ? " 4,50 3,00
NOV. et 2,00 ” 3,25 4,00 2,50
dic. ... 1,75 " " " "
2002 —-gen. ... 2,25
feb. ...
Tassi di mercato monetario
(dati medi nel periodo)
1998 .. 5,47 0,81 3,94 7,36 5,07
1999 ... 5,33 0,31 2,96 5,48 4,92
2000 .. ... 6,46 0,32 4,39 6,13 5,70
2001 .. 3,69 0,16 4,26 4,98 4,00
2001 —feb. ... 5,26 0,45 4,76 5,69 5,21
mar. ... 4,89 0,27 4,71 5,47 4,75
APM e 4,53 0,13 4,68 5,33 4,60
Mag. ......covveiinnannnn 4,02 0,06 4,64 5,17 4,45
il o 3,74 0,07 4,45 5,22 4,42
lug. ... 3,66 0,06 4,47 5,19 4,30
A00. « it 3,48 0,06 4,35 4,93 4,06
Set. 2,87 0,06 3,98 4,65 3,50
ott. ... 2,31 0,11 3,60 4,36 2,90
101 2,03 0,07 3,39 3,97 2,28
dic. ... 1,83 0,08 3,35 4,05 2,12
2002 —g€en. .. ... 1,74 0,15 3,34 4,02 2,01
feb. ... . 1,82 0,14 3,36 3,98 2,12
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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)
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
2001 ... 5,02 1,34 4,80 4,94 5,19 5,01 5,48
2001 - feb. ............ ... 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............... 5,39 1,27 5,05 5,21 5,45 5,21 5,85
gil e 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
ott. ............... 4,57 1,36 4,60 4,72 4,96 4,86 5,23
NOV. .....oovvvnnn. 4,65 1,34 4,45 4,57 4,80 4,67 5,18
dic. ...l 5,09 1,35 4,74 4,87 5,05 4,94 5,41
2002—-gen. ............n 5,04 1,43 4,86 4,93 5,14 5,02 5,34
feb. ...l 4,91 1,52 4,92 4,99 5,20 5,04 5,32
Indici azionari
(indici 1995=100)
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
2001 ... 220,33 86,57 218,65 268,00 258,79 162,81 174,37
2001 - 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 JA 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
ott. ............... 198,77 77,70 180,76 228,66 216,62 146,86 155,29
nov. .............. 208,63 76,14 194,96 241,30 225,65 153,18 167,47
dic. ...l 211,38 73,82 199,22 241,97 228,65 152,53 173,39
2002—-gen. ... 210,41 72,59 202,92 241,20 229,53 152,73 172,49
feb. ...l 203,24 70,24 193,74 231,91 223,00 150,33 172,25
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Quotazioni dell’ecu/euro edell’oro

Tav. a7

Unita di valuta per un euro (per un ecu sino al dicembre 1998)

PERIODO Dollaro ! (d(g[lgri
SO | gt | (D280, | e, | Goona | Coona | Cona | Frnco | peroni

1996 . ........... 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 ... ...l 1,066 121,32 1,584 0,6587 7,436 8,310 8,808 1,600 290,25
2000 . ......0oune 0,924 99,47 1,371 0,6095 7,454 8,113 8,445 1,558 274,45
2001 ...l 0,896 108,68 1,386 0,6219 7,452 8,048 9,255 1,511 276,50
1999 —IV trim. ...... 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
" 0,933 99,55 1,381 0,6103 7,456 8,204 8,276 1,563 288,15

m " ... 0,905 97,43 1,341 0,6125 7,460 8,099 8,404 1,544 273,65

v 7 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
1] T 0,873 106,93 1,345 0,6144 7,459 8,011 9,126 1,528 270,60

m " ... 0,890 108,27 1,374 0,6194 7,444 8,009 9,407 1,507 293,10

v 7 0,896 110,45 1,416 0,6209 7,441 7,969 9,481 1,473 276,50
2001 —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
giu. ......... 0,853 104,30 1,302 0,6089 7,454 7,936 9,211 1,522 270,60
lug. ......... 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 1,514 272,85
set. ......... 0,911 108,20 1,426 0,6229 7,441 7,999 9,674 1,491 293,10

oft. .......... 0,906 109,86 1,422 0,6239 7,437 7,997 9,578 1,479 278,75
nov. ......... 0,888 108,68 1,415 0,6184 7,445 7,922 9,417 1,466 275,50
dic........... 0,892 113,38 1,408 0,6201 7,443 7,991 9,436 1,475 276,50
2002 -gen. ......... 0,883 117,12 1,413 0,6166 7,433 7,921 9,227 1,475 282,30
feb. ......... 0,870 116,23 1,388 0,6116 7,430 7,785 9,183 1,477 296,85
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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
1996 ... 100,2 87,7 98,3 100,8 103,7 1015 101,0 104,4
1997 ..o 105,2 83,1 93,3 96,1 104,0 117,2 101,3 95,9
1998 ...l 108,7 79,7 94,7 96,2 105,5 123,9 97,9 97,8
1999 ... 107,0 90,4 91,1 94,0 102,5 1242 97,8 95,4
2000 ... .t 113,2 95,3 84,6 90,4 99,1 124,0 97,4 90,1
2001 ... 118,8 85,5 87,1 90,7 100,3 120,9 94,8 92,6
1999 —1IV trim. ...... 106,5 97,2 88,6 92,7 101,2 125,3 97,9 92,9
2000 —1 trim. ...... 108,5 95,2 86,5 91,8 100,3 126,6 99,6 90,2
" 112,0 96,4 84,6 90,5 99,1 125,2 98,0 90,5
L 114,4 95,4 84,2 90,0 98,7 122,0 96,9 89,9
v " 118,0 94,3 83,4 89,4 98,2 122,2 95,0 89,8
2001 -1 trim. ...... 120,6 86,2 87,2 91,1 101,2 119,0 93,8 91,1
" o 120,9 84,9 86,2 90,1 99,3 120,7 95,2 90,4
7 oo 117,6 85,7 87,2 90,7 99,9 121,4 95,6 92,9
v " 116,0 85,3 87,6 91,1 100,9 122,5 94,6 96,1
2000 —dic. .......... 118,3 91,6 84,6 90,0 99,7 1215 94,5 91,2
2001 —-gen. ......... 121,8 85,9 87,2 91,2 101,3 118,8 93,2 91,6
feb. ......... 119,9 87,6 87,1 91,1 1011 118,3 94,2 90,8
mar. ......... 120,1 85,1 87,3 91,2 1011 119,7 93,9 91,0
apr. ......... 121,2 83,8 87,0 90,7 100,5 120,2 94,1 91,1
mag. ........ 120,9 85,0 86,0 90,1 99,0 120,7 95,3 89,8
giv. ......... 120,7 85,8 85,7 89,6 98,4 121,0 96,1 90,2
lug. ......... 119,2 84,8 86,3 89,9 98,9 122,3 96,8 91,7
ago. ......... 116,9 85,3 87,5 91,0 100,2 120,4 95,7 92,6
set. ......... 116,7 86,9 87,7 91,0 100,4 121,6 94,5 94,3
ott. .......... 115,3 86,4 87,7 91,3 100,9 122,4 95,0 95,7
nov. ......... 117,1 86,0 87,3 90,7 100,5 122,1 93,5 96,1
dic........... 115,7 83,4 87,8 91,2 101,3 123,1 95,3 96,5

(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 dellerisorse e degli impieghi
(variazioni percentuali sul periodo precedente)

Risorse Impieghi
Investimenti fissi lordi
- Spesa per
PERIODO F;;ct)g:);[t)o Impor;a— Totale a't\:lrziir;trﬁé, codn:lremi im'gilgcilhi Esport_a-
lordo zloni Costruzioni | prodotti vari Totale famiglie interni zioni
e mezzi residenti
di trasporto
Quantita a prezzi 1995
1991............. 1,4 2,3 15 1,6 0,4 1,0 2,9 11 -1,4
1992 ... ... 0,8 7,4 1,9 -1,4 -1,5 -1,4 1,9 0,1 7,3
1993 ... -0,9 -10,9 -2,7 -6,7 -14,9 -10,9 -3,7 -3,8 9,0
1994 ... 2,2 8,1 3,2 -6,3 6,7 0,1 15 34 9,8
1995 ... ... 2,9 9,7 4,1 0,9 10,6 6,0 1,7 -0,8 12,6
1996 ............. 11 -0,3 0,8 3,6 3,7 3,6 1,2 -2,8 0,6
1997 ...l 2,0 10,1 35 -2,0 55 2,1 3,2 1,7 6,4
1998 ... 1,8 8,9 3,2 -0,2 7,2 4,0 3,2 2,0 3,4
1999 ............. 1,6 53 2,4 5,6 7,7 57 2,4 2,0 0,3
2000............. 2,9 9,4 4,3 3,5 7,1 6,5 2,7 -4,3 11,7
2001 ... 1,8 0,2 14 3,7 15 24 11 2,6 0,8
Prezzi impliciti

1991............. 7,6 0,5 6,4 8,0 4,0 5,9 6,9 7,8 3,9
1992 ............. 4,5 11 3,8 51 2,8 4,0 55 2,4 0,9
1993 ... ... 3,9 14,8 5,8 3,2 4,9 4,1 55 4,5 10,4
1994 ............. 3,5 4,8 3,6 3,5 3,1 3,2 50 1,0 3,3
1995............. 5,0 11,1 6,1 25 53 3,9 6,0 4,8 8,8
1996 ............. 53 -2,9 3,8 25 2,9 2,7 4,4 6,9 1,0
1997 ... 2,4 1,4 2,1 2,6 1,3 1,9 2,2 4,8 0,3
1998 .......... ... 2,7 -1,3 1,8 1,7 1,9 1,8 21 2,2 1,0
1999 ............. 1,7 0,4 14 15 11 12 21 1,0 -0,2
2000 ..... ... 2,1 12,0 4,0 3,2 1,7 2,3 2,8 10,3 4,5
2001 ... 2,6 1,6 2,4 2,6 1,4 1,9 2,9 .. 3,3
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Produzioneindustriale eindicatori d’opinione | SAE
(dati destagionalizzati)

Tav. al0

Produzione industriale

Indicatori congiunturali ISAE

Beni di Livello degli ordini Scorte di

PERIODO Indice Beni di oen d' Beni Domanda pl’f(_)d_?_ttl
generale consumo mmV:r?ttcl) intermedi Intermo Estero Totale :it‘e;e;; (sc a'?['o' dal

normale)

(indici 1995=100) (media dei saldi percentuali mensili delle risposte all'inchiesta)
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 =57 16,6 1,3 21,9 -1,2
1996 ............. 99,1 99,6 102,2 98,1 —29,6 -16,9 -22,8 7,6 3,8
1997 ...l 102,4 103,2 103,0 101,9 -14,7 —6,0 -8,5 20,6 -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 ..........e 107,7 106,1 107,3 108,4 51 6,5 8,6 28,4 -7,6
2001 .......ee 107,0 107,4 107,2 106,8 -15,0 -13,3 -13,9 16,0 1,8
1994 -1 trim. .... 914 93,7 82,0 92,2 -32,4 -1,6 -19,1 18,0 -2,3
[ 94,7 97,1 87,1 95,9 -19,1 9,1 -7,5 25,9 -1,0
m 96,0 97,8 90,4 97,0 -15,3 10,7 -5,9 27,9 4,7
v 97,5 97,7 91,8 99,3 -4,7 17,2 4,9 28,6 -9,3
19951 trim. .... 98,9 98,9 94,6 99,0 -2,7 24,7 6,2 23,6 -4,7
[ 99,2 994 97,7 99,2 -1,4 21,7 52 21,8 0,3
I} 100,3 100,6 100,1 100,9 —4,6 13,0 14 23,9 -1,7
v 101,6 101,1 107,6 100,9 -13,9 6,9 -7,5 18,4 1,3
1996 -1 trim. .... 101,1 99,4 103,9 100,6 -24,9 -8,3 -17.8 9,9 5,0
[ 98,7 99,5 103,5 97,5 -314 -19,9 —24,2 57 6,3
m 98,7 99,2 100,8 97,8 -31,3 -19,7 —22,9 6,2 57
v 98,0 100,1 100,7 96,3 -30,9 -19,8 -26,1 8,6 -2,0
1997 -1 trim. .... 99,0 102,4 1011 98,7 -20,9 -14,6 -16,1 15,8 -5,0
[ 102,1 103,2 103,3 101,7 -14,7 -7,6 -12,2 16,5 ..
I} 103,5 103,1 102,5 102,3 -12,4 -2,3 -3,6 23,5 -4,3
v 104,9 104,2 105,2 105,0 -10,6 0,6 -2,1 26,5 -3,0
1998 —1  trim. .... 104,3 103,6 103,7 106,0 -7.9 -0,3 -2,1 25,5 -1,7
[ 105,2 104,1 104,5 105,8 -14,7 -3,6 -8,2 17,2 17
I} 104,5 104,4 103,2 104,1 -17,8 -10,0 -14,3 10,1 ..
v 103,3 103,7 99,7 103,8 -22,3 -18,8 -20,8 9,9 1,3
1999 —1  trim. .... 103,6 105,0 102,8 104,4 -28,9 -28,0 -27,1 10,3 17
i 103,1 103,2 101,1 102,9 -23,7 -219 -21,2 15,3 -1,0
I} 105,0 106,3 102,3 105,3 -11,8 -11,0 -10,6 24,5 -0,7
v 106,1 106,0 103,6 106,4 -4,8 -3,4 -0,5 29,3 -5,3
2000 -1 trim. .... 106,3 102,8 103,7 106,8 4,1 7,0 7,6 30,1 -9,3
[ 107,8 106,1 106,1 108,6 6,9 6,7 10,5 29,9 -7,3
I} 107,6 105,8 107,8 108,6 7.4 7,0 10,4 29,7 -7,3
v 109,2 109,8 111,7 109,8 2,1 5,2 5,9 23,8 -6,3
2001 -1 trim. .... 108,9 107,3 109,9 108,3 -7,6 -2,0 =51 20,3 0,3
[ 107,2 107,6 107,7 107,0 -12,4 -10,2 -10,2 22,9 4,7
m 106,8 107,9 106,7 107,4 -16,4 -17,3 -15,9 13,9 0,3
v 105,0 106,7 104,6 104,3 -23,8 -23,8 -24.5 6,8 2,0
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Tav. all
For ze di lavor o, occupazione e disoccupazione
(migliaia di persone; per il tasso di disoccupazione eil tasso di attivita, valori percentuali)

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
2001 ... 1.126 5.133 1.707 13.548 21514 2.267 23.781 9,5 60,4
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
[ 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
IV »..... 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
[ 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 »..... 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
vV »..... 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 »..... 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
vV »..... 1.149 5.145 1.740 13.664 21.698 2.225 23.923 9,3 60,8
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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 aprezz?)erneigzﬁnrlveif\itato o)
— alnetio
BenI; (r;sr; SFI;:S:EE?H e Beni alimentari . Non Affitti g;—gﬁge ?ailr?“;ee?: ggﬁg}y:le
di cui: Servizi eneBri:]rgtici Totale |Energetici |energetici| Totale ©) gétici e O]
netto Trasformati tras’;‘c())rrrln | Totale controllati
auto
Pesi (3) 32,6 28,6 26,8 9,9 7,2 17,1 31 79,6 3,1 14,3 17,4 3,0 100,0 59,4 100,0
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 27 0,8 1,6 1,2 -2,7 1,8 .. 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
2001 ..... 2,0 2,0 3,3 2,4 6,4 4,0 -2,0 2,7 5,8 3,1 3,6 2,3 2,7 2,6 2,7
1999 — lug. 1,2 1,2 27 0,6 0,8 0,8 51 1,8 -3,3 2,1 1,0 3,2 1,7 1,9 1,7
ago. 1,1 1,2 2,7 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 12 28 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 29 1,8 2,0 2,7 2,0 2,1 2,0
dic. 1,4 1,2 27 1,0 .. 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 23 59 1,8 25 2,8 2,4 2,1 2,4
mar. 1,3 1,2 3,0 11 0,3 0,8 16,6 2,4 8,1 1,6 2,7 2,8 2,5 2,1 2,5
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 13 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 2,9 1,2 1,8 1,5 14,9 2,6 11,0 2,0 3,5 2,2 2,7 2,2 2,7
lug. 15 14 28 1,3 25 1,8 13,9 25 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 2,5 12,1 15 3,4 2,5 2,6 2,1 2,7
set. 1,5 1,4 2,6 1,3 3,2 2,1 14,0 2,6 11,1 1,4 3,1 2,5 2,6 2,0 2,6
ott. 15 15 26 1,4 3,4 2,2 13,3 2,6 10,3 15 31 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 3,3 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 2,0 2,8 1,9 5,8 3,5 0,2 2,5 11,6 3,2 4,7 2,4 2,8 2,3 2,8
apr. 2,1 2,1 3,2 2,2 55 3,6 2,2 2,8 11,8 3,5 5,0 2,2 3,1 2,6 31
mag. 2,1 20 33 23 6,1 3,9 3,6 29 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 20 34 25 7,6 4,6 -1,7 2,8 3,0 31 31 2,2 2,9 2,6 2,7
ago. 2,0 2,0 3,5 2,6 7,4 4,6 -3,2 2,8 29 3,0 29 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
ott. 2,1 22 35 2,7 6,9 4,4 -7,9 2,6 15 2,9 2,7 2,2 25 2,7 2,6
nov. 1,9 2,0 3,5 2,8 6,7 4.4 -9,9 2,4 0,4 3,0 2,5 2,2 2,4 2,6 2,3
dic. 1,9 2,1 3,7 2,8 6,3 4,2 -9,8 2,5 0,5 2,6 2,2 2,2 2,4 2,8 2,3
2002 - gen. 2,0 2,1 3,7 2,8 7,7 4.8 -6,5 2,8 -2,8 2,2 1,3 2,1 2,4 2,7 2,3

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 2002. — (4) Il calcolo dei sub-indici
si basa sulla disaggregazione a 207 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
amentan | gy | cers | Aot | o
PERIODO enon ed energetici : Non energetici freschi ed generale
energetici Trasformati trasformati energetici
Pesi 35,1 37,5 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 -1,4 2,3 2,0
1999 ........... 1,4 2,5 1,9 0,9 11 1,0 11 1,8 1,7
2000........... 1,7 2,3 2,0 1,3 1,8 1,5 11,6 1,9 2,6
2001 ........... 1,8 2,9 2,4 25 5,8 3,9 1,6 2,4 2,7
1999 —gen. ..... 1,5 2,6 2,0 1,6 1,8 1,6 —4,6 1,9 15
feb. ..... 1,3 2,5 1,9 15 2,0 1,7 -39 1,8 1,4
mar. ..... 1,3 2,4 1,8 0,6 2,1 1,3 =31 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 1,9 0,4 2,0 1,1 -0,5 1,7 15
giu. ..... 1,2 2,5 1,8 0,5 15 0,9 -0,5 1,6 1,4
lug. ..... 1,4 2,6 2,0 0,9 0,8 0,9 13 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 11 0,1 0,7 52 1,9 1,9
nov. ..... 1,6 2,4 2,0 11 0,2 0,8 6,1 1,9 2,0
dic. ...... 1,6 2,3 1,9 1,2 0,1 0,7 8,0 1,8 2,1
2000 —gen. ..... 1,5 2,4 1,9 1,3 -0,1 0,7 9,6 1,8 2,2
feb. ..... 1,5 2,6 2,0 1,3 0,2 0,8 10,0 1,9 2,4
mar. ..... 1,5 2,6 2,0 13 0,3 0,9 12,7 1,9 2,6
apr. ..... 1,6 2,3 2,0 1,3 0,9 1,1 9,8 1,9 2,4
mag. .... 1,7 2,3 2,0 1,4 1,3 1,3 11,2 1,9 2,5
giu. ..... 1,8 2,4 2,1 15 1,7 1,5 13,1 2,0 2,7
lug. ..... 1,7 2,3 2,0 11 2,2 1,6 13,1 1,9 2,6
ago. ..... 1,7 2,4 2,1 1,2 2,5 1,7 12,1 1,9 2,6
set. ..... 1,8 2,1 2,0 1,2 29 1,9 12,6 1,9 2,6
ott. ...... 1,8 2,2 2,0 13 3,0 2,0 11,9 1,9 2,7
nov. ..... 2,0 2,2 2,1 1,4 3,1 2,1 13,0 2,0 2,9
dic. ...... 2,0 2,3 2,2 1,3 3,9 2,4 10,4 2,1 2,8
2001 —gen. ..... 1,8 25 2,2 15 4,3 2,7 9,2 2,1 2,7
feb. ..... 1,8 2,4 2,1 1,6 5,2 3,1 8,0 2,0 2,7
mar. ..... 1,9 2,5 2,2 1,6 51 3,1 54 2,1 2,6
apr. ..... 2,0 3,0 2,5 25 4,9 3,5 6,7 2,5 3,0
mag. .... 1,9 3,0 2,5 2,6 55 3,8 4,8 2,5 2,9
giu. ..... 1,8 2,9 2,4 2,7 6,2 4,2 3,7 2,4 2,9
lug. ..... 1,8 31 2,5 2,8 6,8 4,5 0,5 2,5 2,8
ago. ..... 1,8 31 2,5 29 6,7 4,5 -0,3 2,5 2,8
set. ..... 1,9 3,2 2,6 29 6,3 4,4 -3,0 2,6 2,6
ott. ...... 1,8 3,2 2,5 29 6,3 4,3 -3,5 2,6 25
nov. ..... 1,7 3,2 2,5 29 6,2 4,3 =51 2,5 2,3
dic. ...... 1,7 3,4 2,5 3,0 5,8 4,2 -5,0 2,6 2,3

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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Indice armonizzato dei prezzi al consumo: area dell’euro (1)

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Tav. al4

Beninon Beni alimentari Totale
PERIODO alimentari | o | G aiment Beni | A Totale
e non_ . ed energetici T ¢ i F hi energethI freschi generale
energetlcl rastormati rescni ed energetici
Pesi 31,8 38,4 70,2 123 8,0 20,3 9,5 82,5 100,0

1998.......... 0,9 1,9 1,4 1,4 1,9 1,6 -2,6 1,4 1,1
1999 .......... 0,7 1,5 1,1 0,9 .. 0,6 2,4 1,1 1,1
2000.......... 0,8 1,7 1,3 1,1 1,7 1,4 13,3 1,2 2,3
2001 .......... 1,4 2,5 2,0 2,9 7,2 4,6 2,8 2,1 2,6
1999 —gen. .... 0,9 1,7 1,3 1,2 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 1,2 1,2 0,3 1,2 1,1

mag. 0,6 1,5 1,1 0,8 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 1,4 1,0 0,7 -1,6 -0,2 5,0 1,0 1,2

set. .... 0,5 1,4 0,9 0,7 -1,1 -0,1 6,4 0,9 1,2

ott. ..... 0,6 1,3 0,9 0,9 -0,4 0,4 6,5 0,9 1,4

nov. .... 0,7 1,4 1,0 0,9 -0,2 0,5 7,3 1,0 1,5

dic. 0,7 1,5 1,1 1,0 -0,3 0,5 10,1 1,1 1,7

2000 —gen. .... 0,7 1,6 1,1 1,0 -0,5 0,4 12,1 1,1 1,9
feb. .... 0,6 1,6 1,1 1,0 -0,1 0,6 13,6 1,1 2,0

mar. .... 0,7 1,6 1,1 1,0 -0,5 0,4 15,3 1,1 2,1

apr. .... 0,7 1,8 1,2 0,9 0,2 0,6 10,3 1,2 1,9

mag. 0,7 1,6 1,1 1,0 0,5 0,8 12,0 1,1 1,9

giu. ... 0,8 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 1,6 13,4 1,2 2,3

ago. .... 0,8 1,8 1,3 1,1 3,3 2,0 11,9 1,3 2,3

set. .... 1,0 1,8 1,4 1,3 3,3 2,1 15,6 1,4 2,8

ott. ..... 1,0 1,9 1,4 1,2 3,2 2,0 14,6 1,4 2,7

nov. .... 1,0 1,9 1,5 1,4 3,5 2,2 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

2001 —gen. .... 1,0 2,2 1,7 1,6 4.5 2,7 7,8 1,7 2,4
feb. .... 1,1 2,2 1,7 2,0 4.7 3,1 8,2 1,7 2,6

mar. .... 1,3 2,2 1,8 2,2 6,7 3,9 5,6 1,8 2,6

apr. .... 1,4 2,4 1,9 2,5 7,3 4,4 7,8 2,0 2,9

mag. 1,5 2,5 2,1 2,8 9,2 53 8,6 2,2 3,4

giu. .... 1,5 2,5 2,0 3,0 9,0 5,4 55 2,2 3,0

lug. .... 1,4 2,5 2,0 3,3 8,7 5,4 2,9 2,2 2,8

ago. .... 1,4 2,5 2,0 3,4 7.7 51 2,1 2,3 2,7

set. .... 1,6 2,6 2,2 3,5 7,7 5,2 -1,3 2,4 2,5

ott. ..... 1,6 2,8 2,2 3,6 7,7 5,2 2,7 2,4 2,4

nov. .... 1,5 2,7 2,2 3,5 6,5 4,7 -5,0 2,4 2,1

dic. 1,6 2,8 2,3 3,6 6,5 4,7 -4,5 2,5 2,1

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 | alimentari freschi | Totale | alimentari freschi | 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 1,5
1999 ......... 1,7 1,8 0,6 0,4 0,6 0,7 2,2 2,4 1,1 1,1
2000......... 2,6 1,9 2,1 0,7 1,8 0,7 3,5 2,5 2,3 1,3
2001 ......... 2,7 2,4 2,4 1,5 1,8 15 3,7 34 2,6 2,2
1999 —gen. ... 1,5 1,9 0,2 0,8 0,3 0,9 1,5 2,2 0,8 1,4
feb. ... 1,4 1,8 0,1 0,7 0,3 0,8 1,8 2,4 0,8 1,3
mar. ... 1,4 1,6 0,5 0,9 0,4 0,8 2,1 2,5 1,0 1,3
apr. ... 1,3 1,6 0,8 0,6 0,5 0,8 2,3 2,6 1,1 1,2
mag. .. 1,5 1,7 0,4 0,3 0,4 0,8 2,1 2,5 1,0 1,1
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 1,1
ago. ... 1,6 1,8 0,7 0,2 0,5 0,7 2,3 2,3 1,1 1,0
set. 1,9 1,8 0,8 .. 0,6 0,6 2,5 2,4 1,3 0,9
ott. .... 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 1,4 0,6 2,8 2,3 1,7 1,1
2000 —gen. ... 2,2 1,8 1,9 0,6 1,7 0,9 29 2,3 1,9 1,1
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 1,1
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 1,5 0,6 1,6 0,4 3,2 2,3 1,9 1,1
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 2,3 1,2
ago. ... 2,6 1,9 1,8 0,7 2,0 0,6 3,6 2,7 2,3 1,3
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 0,9 2,1 0,9 4,0 2,8 2,7 1,4
nov. ... 2,9 2,0 2,6 0,9 2,2 1,0 4,1 3,0 29 15
dic. 2,8 2,1 2,3 0,9 1,7 1,0 4,0 3,0 2,6 1,5
2001 —gen. ... 2,7 2,1 2,2 1,1 1,4 1,0 3,8 3,2 2,4 1,7
feb. ... 2,7 2,0 2,5 1,2 1,4 1,2 4,0 3,3 2,6 1,7
mar. ... 2,6 2,1 2,5 1,3 1,4 11 4,0 3,3 2,6 1,8
apr. ... 3,0 2,5 2,9 1,2 2,0 1,5 4,0 3,3 2,9 2,0
mag. .. 29 2,5 3,6 1,6 2,5 1,5 4,2 34 34 2,2
giu. 2,9 2,4 3,1 1,7 2,2 15 4,2 34 3,0 2,2
lug. 2,8 2,5 2,6 1,6 2,2 1,7 3,8 3,3 2,8 2,2
ago. ... 2,8 2,5 2,6 1,6 2,0 1,8 3,8 34 2,7 2,3
set. 2,6 2,6 2,1 1,7 1,6 1,8 3,4 3,3 2,5 2,4
ott. .... 2,5 2,6 2,0 1,8 1,8 1,8 3,2 3,5 2,4 2,4
nov. ... 2,3 2,5 1,5 1,7 1,3 1,7 2,8 3,5 2,1 2,4
dic. 2,3 2,6 1,5 1,7 1,4 1,9 29 3,6 2,1 2,5

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“menta.“ } . : di inveBset?r‘lnento Non i Tgitzll?ni:grt{) ggﬂtear:e
di cui: Alimentari - Energetici ed energetici
al netto degli energetici
autoveicoli

Pesi 20,5 18,5 14,5 9,5 41,0 14,5 71,0 100,0

1998 .......... .. 1,6 15 1,8 1,8 0,2 =51 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 13 11 4,6 24,2 3,3 6,0
2001 ............ 2,2 2,2 2,8 1,2 1,3 2,7 1,6 1,9
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

oft. ....... 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 55

apr. ...... 1,6 1,6 15 1,0 4,6 21,1 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 2,3 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 5,3 26,2 3,8 6,7

oft. ....... 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 5,4
feb. ...... 2,5 2,5 29 1,3 3,5 15,8 2,9 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 2,9 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 3,1 1,2 0,7 -0,3 1,1 1,2

set. ...... 2,1 2,1 31 1,2 0,3 —4,1 0,9 0,4

oft. ....... 2,1 2,1 3,1 1,3 -0,2 -8,0 0,7 -0,6

nov. ...... 1,8 1,8 3,0 1,1 -0,7 -10,7 0,3 -1,3

dic. ...... 1,9 1,8 2,2 1,2 -0,9 -10,1 0,2 -1,3

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)
PERIODD | Mgl s | I Toecinete, | toue | Benighcopsumo AN IANC | Tolecnete | e
degli alimentari (3) energetici Energetici energetici generale degli alimentari (3) energetici Energetici energetici generale
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
2001 ........... 1,6 0,7 9,0 1,3 3,0 1,4 2,0 -3,2 1,8 1,3
2000 = lug. ..... 0,9 4.2 9,1 2,4 3,3 0,5 54 24,6 1,4 57
ago. ..... 0,8 4.4 9,7 2,4 35 0,7 5,6 23,5 1,6 57
set. ..... 1,0 45 13,2 2,6 4,3 0,7 5,5 28,6 1,6 6,7
ott. ...... 0,6 41 15,6 2,4 4,6 1,2 53 29,5 14 6,8
nov. ..... 0,7 3,9 15,7 2,3 47 1,7 51 24,7 1,6 6,3
dic....... 0,7 3,7 12,3 2,3 42 1,4 51 13,5 2,1 4,7
2001 - gen. ..... 1,0 35 14,3 2,2 4,6 1,3 4,9 7,7 2,4 3,9
feb. ..... 11 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 1,8 2,5 4,1 15 2,8
giu. ..... 2,0 1,0 14,2 1,7 4,3 15 2,1 1,8 1,6 2,3
lug. ..... 1,7 0,2 9,9 11 3,1 1,4 1,4 -2,2 1,6 1,3
ago. ..... 1,6 -0,2 8,4 1,0 2,7 1,6 1,1 -4,2 1,6 1,0
set. ..... 1,6 -0,7 59 0,5 1,9 1,2 0,8 -8,7 15 -0,3
ott. ...... 2,1 -1,0 -0,5 0,4 0,6 1,2 0,2 -13,8 1,6 -15
nov. ..... 1,8 -11 -2,3 0,3 0,1 0,6 . -16,9 1,9 -2,2
dic....... 1,7 -1,3 -1,1 0,1 0,1 0,8 -0,3 -13,1 1,4 -1,5
SPAGNA EURO (4)
Pesi (1) (18,6) | (33,8) | (14,1) (67,6) | (100,0) (15,9) (31,7) | (16,8) | (66,8) | (100,0)
[ [ [ [ [ [
1999 ........... 2,2 -11 2,8 0,1 0,7
2000 ........... 1,7 6,9 22,7 3,3 5,4 1,4 5,0 19,2 3,0 55
2001 ........... 3,2 1,4 -2,0 1,9 1,7 2,1 1,3 2,7 1,6 2,2
2000 = lug. ..... 1.4 7,1 23,1 34 54 1,4 5,7 19,3 3,3 57
ago. ..... 1,7 6,9 20,3 3,5 51 15 5,8 18,3 3,5 5,7
set. ..... 1,9 6,9 23,7 3,4 55 1,6 5,8 22,0 3,5 6,4
ott. ...... 2,4 6,8 25,5 3,3 6,0 1,9 5,5 23,6 3,5 6,7
nov. ..... 2,2 6,3 23,0 3,3 57 1,7 53 21,7 3,3 6,5
dic....... 2,4 59 16,5 3,4 5,0 1,6 5,0 15,6 3,2 5,5
2001 - gen. ..... 2,6 51 8,6 3,3 3,9 1,7 4,5 12,4 3,0 4,9
feb. ..... 3,0 4.8 57 3,2 3,6 2,0 4,1 11,2 29 4,6
mar. ..... 3,4 4,1 2,7 3,1 3,2 2,4 3,5 9,1 2,8 4,2
apr. ..... 3,6 29 3,6 2,4 2,8 2,4 2,6 10,6 2,3 4,2
mag. .... 3,6 2,2 4,0 2,1 2,7 2,4 1,9 9,3 2,0 3,7
giu. ..... 3,6 15 2,2 1,8 2,4 2,5 15 7,0 1,9 3,2
lug. ..... 3,7 1,0 -0,1 1,7 2,0 2,2 0,7 2,8 1,4 2,1
ago. ..... 3,3 0,4 2,4 15 1,6 2,1 0,3 1,4 1,1 1,7
set. ..... 3,0 -0,2 -7,0 1,3 0,6 2,0 -0,2 -2,1 0,8 0,7
ott. ...... 2,7 -11 -11,4 1,0 -0,4 1,7 -0,8 -7,3 0,4 -0,7
nov. ..... 2,7 -15 -13,4 0,8 -0,8 1,9 -1,1 -9,6 0,3 -1,3
dic....... 2,7 -2,0 -11,5 0,4 -0,8 1,9 -1,3 -7,8 0,1 -11

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 - lug. ... -2,4 -1,7 -2,2 -1,0 -0,1 -0,7
A00. .. -1,7 2,7 0,1 -0,8 0,2 -0,4

Sel. o -1,0 5,6 1,6 -0,1 0,1 0,0

Ooff. ..o -0,4 9,9 3,5 0,8 0,6 0,7

NOV. ...t -0,4 12,4 4,3 15 1,7 15
dic...............oooL -0,1 17,6 6,3 1,6 34 2,3
2000—gen. ... 1,2 21,2 8,5 2,0 3,9 2,7
feb. ... 2,8 25,4 11,1 2,3 53 3,6

Mal e 4,7 28,7 13,7 2,8 5,9 4,1

apr. ..o 4,9 28,8 13,7 31 6,9 4,7

MaG. e, 6,1 28,4 14,5 3,5 7,8 53

gil. o 6,9 27,0 14,5 3,6 8,4 5,6

ug. ..o 7,0 25,4 14,5 3,8 7,6 54

A00. e 7,1 23,2 14,2 4,2 7,1 54

set. ... 7,2 21,9 13,5 4,5 7,6 59

Ooff. oo 7,6 23,1 13,2 53 9,3 7,0

NOV. ©vviiiiaeneeeenn 7,8 26,4 13,9 4,4 10,3 6,9

dic. ...t 6,6 27,9 15,3 3,6 9,8 6,2

2001 —gen. ... 5,8 23,8 12,8 2,7 8,6 53
feb. ... 5,6 17,2 10,0 4,1 7,1 54

mar. ..., 53 11,3 75 5,2 6,3 5,6

apr. 5,7 9,5 7,1 6,0 6,0 59

Mag. ....ovviinnnnnnnn.. 4,4 7,4 54 5,8 54 5,6

QiU e 3,9 7,3 50 6,0 52 5,6

lug. ... 3,2 7,3 4,5 6,0 4,7 53

A00. .. 2,5 5,6 3,3 51 4,1 4,5

Set. ... 1,6 2,4 1,4 4,3 2,9 35

off. ..o 0,8 -3,7 -1,6 3,7 1,7 2,7

Fonte: elaborazione su dati Istat.

(1) Per i dati mensili: medie mobili dei 3 mesi terminanti nel periodo di riferimento.
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Bilancia dei pagamenti: conto corrente e conto capitale

Tav. al9

Conto corrente

Conto capitale

Trasferimenti unilaterali

Trasferimenti unilaterali

PERIODO Verci Senvizi Reddii Privati Pubblici lAttivi'té” Pubblici
di cui: di cui: intangibil Privati di cui:
rimesse Istituzioni Istituzioni
emigrati della UE della UE
(milioni di euro)
1999 ........ 22.044 1.125 -10.392 -906 -191 -4.179 —4.684 -3 -7 2.799 3.201
2000 ........ 10.366 1.170 -13.096 —723 -200 -4.077 —4.905 -72 162 3.102 3.625
2001 ........ (19.444) (83) (-11.721)
2001 - | trim. 2.250 -1.855 —2.676 —676 -89 907 473 -46 87 431 550
mn 4.462 1.452 -5.331 -573 —71 —1.589 -2.097 -24 -90 280 315
n 5.543 1.858 -3.633 —761 -108 -304 —781 -190 =27 270 285
v (7.189) (-1.372) (-80)
2001 - gen. . -315 —714 -611 -162 -50 34 -62 -12 11 258 295
feb. .. 854 -493 -1.021 -238 -19 -3 -138 ) 14 199 239
mar. . 1.711 —648 -1.044 -276 -20 876 673 -28 62 =27 16
apr. .. 1.515 -142 —-690 —244 —26 -241 —402 -16 -63 76 84
mag. . 1.519 316 -1.910 —-200 27 -281 —450 -6 3 86 97
giu. .. 1.428 1.278 -2.732 -129 -18 -1.067 -1.245 -1 -29 118 133
lug. .. 3.244 1.318 -1.223 -250 =27 -203 -390 -173 -8 99 99
ago. . 1.997 29 -1.324 -235 -48 -402 -565 -6 -5 75 75
set. .. 302 510 -1.086 —276 -33 301 174 -10 -14 96 111
ott. ... 2.490 -161 168 -191 -40 -160 -11 -3 217
nov. .. (2.336) (-263) (-159)
dic. .. (2.363) (—948) (-89)
(miliardi di lire)
1999 ........ 42.683 2178 -20.122 -1.754 -369 -8.092 -9.070 —6 -14 5.420 6.198
2000 ........ 20.072 2.266 —-25.358 -1.399 -387 —7.894 -9.497 -139 313 6.005 7.018
2001 ........ (37.649) (162) (—22.694) e Ca e e
2000 — IV trim. 3.795 -731 -6.139 —-458 -116 —2.875 -2.739 81 96 2.975 3.675
2001 - | trim. 4.357 -3.591 -5.181 -1.308 =172 1.756 916 -88 169 834 1.064
n 8.640 2.812 -10.323 -1.110 -138 -3.077 —4.060 -46 -175 542 609
11l 10.733 3.597 —7.035 -1.474 -208 -588 -1.513 -367 -52 523 552
v (13.920) (-2.656) (-155)
2001 - gen. . —610 -1.383 -1.183 -313 —96 65 -121 —-23 22 500 572
feb. .. 1.654 -954 -1.977 —-462 -34 -6 —267 -11 27 386 462
mar. . 3.313 -1.254 -2.021 -534 -39 1.697 1.304 -54 120 -52 30
apr. .. 2.933 -276 -1.335 —473 —51 —467 —778 -32 -123 147 163
mag. . 2.941 613 -3.698 -387 -52 —545 -871 -12 5 167 188
giu. .. 2.765 2.475 -5.290 —250 -35 —2.065 -2.410 -2 -57 229 257
lug. .. 6.281 2.553 -2.369 -485 -53 -392 —754 -335 -15 191 191
ago. . 3.867 57 -2.564 —454 -92 =779 -1.095 -12 -10 146 146
set. .. 585 987 -2.102 -535 —63 583 336 =20 -28 186 215
ott. ... 4.821 =311 325 =370 —77 -309 =21 —7 420
nov. .. (4.523) (-509) (-308)
dic. .. (4.575) (-1.836) (-172)

2la



Bilancia dei pagamenti: conto finanziario

Tav. a20

Investimenti Investimenti Altri Variazione
PERIODO diretti di portafoglio investimenti Derivati rigilrl\?e
allestero in ltalia attivita passivita attivita passivita ufficiali
(milioni di euro)
1999 ... —6.309 6.487 —121.493 97.858 -31.471 37.196 1.766 7.099
2000 ...l -13.368 14.517 —86.340 60.085 987 28.963 2.501 -3.058
2001 .............. (-15.764) (15.795) (—40.058) (31.290) (-18.481) (22.326) (-330) (484)
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
mnm ... —2.755 3.692 —756 -9.989 10.908 -5.883 36 1.789
v " (-2.579) (3.127) (-5.693) (4.893) (5.013) (-9.582) (-280) (105)
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. ........ -1.507 1.359 -1.068 —753 9.498 -11.730 132 1.416
ago. ....... -1.561 800 —2.630 -5.308 6.527 631 76 725
set. ........ 313 1.533 2.942 -3.928 -5.117 5.216 =172 -352
ott. ......... —242 2.007 —2.880 -610 1.750 -2.311 106 -508
nov. ........ (-1.117) (359) (-2.368) (834) (2.773) (-1.801) (-434) (-128)
dic. ........ (-1.220) (761) (—445) (4.669) (490) (-5.470) (48) (741)
(miliardi di lire)
1999 ...l -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
2001 ... (-30.523) (30.583) (-77.563) (60.586) (-35.784) (43.229) (-639) (937)
2000 — IVtrim. ..... -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
1] -5.334 7.149 —-1.464 -19.341 21.121 -11.391 70 3.464
v "o (—4.994) (6.055) (-11.023) (9.474) (9.706) (-18.553) (-542) (203)
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 —20.589 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 3.477 15.293 -15.897 978 -1.013
giv. ........ -1.715 3.638 -8.928 20.428 —34.433 22.445 =370 482
lug. ........ -2.918 2.631 —2.068 —1.458 18.391 —22.712 256 2.742
ago. ....... -3.022 1.549 -5.092 -10.278 12.638 1.222 147 1.404
set. ........ 606 2.968 5.696 —7.606 -9.908 10.100 -333 —682
ott. ......... -469 3.886 -5.576 -1.181 3.388 -4.475 205 -984
nov. ........ (-2.163) (695) (—4.585) (1.615) (5.369) (-3.487) (-840) (—248)
dic. ........ (-2.362) (1.473) (-862) (9.040) (949) (-10.591) (93) (1.435)
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For mazione del fabbisogno delle Amministrazioni pubbliche

Tav. a2l

e cperazondelle |- oo -
aggiuntivo Fabbisogno D|sgn:|:tsr:om Regolazioni|Fabbisogno :
di cui: AMM.OL - o ministra- proventi didebiti | alnetto di | Fabbisogno
PERIODO _ . Fondi locali _ed Zioni straordinari | Pregressi regolazioni Settore
Incassi | Pagamenti| .40 speciali Enti | pubbliche | del Settore delSettore | e Statale al
@ _ . della prez\/igj“en Statale Statale | dismissioni Sg};ozid(;nriee.
riscossione dismissioni
(milioni di euro)
1999........ 353.612 387.551 -33.939 31.943 -119 —6.175 -8.171 22.641 -6.259 -24.553 -16.007
2000........ 350.866 363.063 -12.197 -8.283 -1.126 -6.137 -26.617 15.469 -4.599 -37.486 -25.384
2001........ 356.998 416.139 -59.141 20.654 432 -1.902 -40.389 4.329 -9.947 -34.771 -28.453
2000 — 1 trim. 73.190 81.783 -8.593 -3.001 -671 -1.509 -13.103 22 -3.095 -10.030 -7.219
(| 70.049  82.989 -12.939 84  17.259 —753 -13.608 40 -329 -13.319 -9.135
m - 88.533  76.135 12.397 -18.968 -14.625 204 —6.367 72 -152 —6.287 —7.730
v 119.094 122.156 -3.061 13.602 -3.089 —4.080 6.461 15.335 -1.023 —7.851 -1.299
2001 — | trim. 73.661  89.131 -15.470 414 1.232 —242  -15.297 4.263 -2.289 -17.272 -17.332
([ 68.753 81978 -13.226 306 17.737 556 -12.364 57 -3.539 —8.882 —8.958
m 97.754 118.831 -21.077 14.354 -18.406 726 -5.997 -1.334 —4.664 —3.406
v 116.831 126.199 -9.368 5.579 -130 —2.942 —6.731 8 —2.785 -3.954 1.244
(miliardi di lire)
1997 ........ 622.037 600.295  21.742 -53.782 - -6.417 -38.457 21.179 409 -60.045 -52.642
1998 ........ 595.727 657.514 -61.787 10.687 - -1.701 -52.801 15.277 —-4.770 -63.308 -58.503
1999........ 684.688 750.403 -65.715 61.850 -231 -11.956 -15.821 43.839 -12.118 -47.542 -30.994
2000........ 679.372 702.987 -23.616 -16.038 -2.181 -11.883 -51.537 29.951 -8.904 -72.584 -49.150
2001........ 691.245 805.758 -114.513 39.991 837 -3.683 —78.205 8.383 -19.261 —67.327 -55.092
2000 — | trim. 141.715 158.354 -16.639 -5.810 —-1.300 -2.922 -25.371 42 -5.992 -19.421 -13.979
(| 135.634 160.688 —25.054 163  33.418 -1.457 -26.349 78 —-638 -25.789 -17.688
1] 171.424 147.419  24.005 -36.728 -28.317 395 -12.327 140 -294 -12.173 -14.968
v " 230.599 236.526 -5.927 26.337 -5.981 —7.900 12.510 29.692 -1.981 -15.201 —2.516
2001 - | trim. 142.628 172.582 -29.954 802 2.385 —468  —29.620 8.255 —4.432 -33.443 -33.560
([ 133.124 158.732 -25.609 592  34.343 1.076 -23.941 110 -6.853 -17.197 -17.345
1] 189.278 230.089 —-40.811 27.794 -35.638 1406 -11.611 2 —2.584 -9.030 —6.596
v 226.215 244.355 -18.139 10.803 —252 -5.697 -13.033 16 -5.392 —7.657 2.409

(1) Include le entrate tributarie contabilizzate nel bilancio (cfr. nota metodologica).
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Tav. a22
Copertura del fabbisogno delle Amministrazioni pubbliche

Titoli & medlio Titoli a breve termine Impieghi bancari Altre operazioni
e lungo termine
Raccolta - .
PERIODO N - di cui: Fabbisogno
e dhows, | P | mancne | Bonene
all’estero all’estero residenti residenti Bar?(/:(;(tzjc’)lrt]alia
(milioni di euro)

1999 .......... 23.161 -2.714 -17.681 368 8.996 1.774 —-897 —7.181 —7.255 8.171
2000.......... 35.192 16.057 -17.703 -237 4.660 -1.714 -3.566 9.747 9.708 26.617
2001 .......... 25.538 10.177 11.613 319 9.968 -3.443 -1.373 -1.913 —-2.119 40.389
2000 | trim. . 21.267 5.220 -4.339 272 1.991 -3.813 -1.630 =372 603 13.103
" .. 19.567 5.760 -300 2.787 235 143 —-487 -5.550 -5.822 13.608

" .. 2.519 4.495 —1.800 -3.008 430 -1.832 -166 7.216 6.934 6.367

v " .. -8.160 583 -11.264 —287 2.004 3.788 -1.282 8.453 7.992 —6.461
2001 — | trim. . 22.242 5.815 13.507 692 2.399 -1.202 -24 -21.624 —20.548 15.297
" .. 10.622 -965 6.028 502 967 -403 —447 —4.402 -5.073 12.364

" .. —10.562 369 2.579 —212 2.137 -3.334 —205 15.382 14.197 5.997

v " .. 3.236 4,957 -10.501 -663 4.465 1.496 -697 8.730 9.305 6.731

(miliardi di lire)

1997 ... ..., 107.135 6.556 -81.771 .. 11.641 3.271 628 —2.447 -3.020 38.457
1998 .......... 82.919 1.668 -35.371 .. 6.400 -3.677 -13.790 16.320 15.578 52.801
1999 .......... 44.845 -5.256 -34.235 713 17.418 3.435 -1.737 —13.905 —14.048 15.821
2000.......... 68.142 31.091 -34.278 -458 9.023 -3.320 —6.904 18.873 18.797 51.537
2001 .......... 49.448 19.705 22.487 618 19.300 —6.667 —2.659 -3.704 -4.102 78.205
2000 — | trim. . 41.178 10.107 —8.402 527 3.855 —7.383 -3.157 -720 1.168 25.371
" .. 37.887 11.153 -581 5.396 456 276 —942 —10.746 -11.272 26.349

" .. 4.877 8.703 -3.485 -5.824 833 -3.548 -322 13.972 13.427 12.327

v " .. —15.800 1.128 -21.810 —557 3.880 7.335 —2.483 16.368 15.474 -12.510
2001 - | trim. . 43.066 11.259 26.153 1.340 4.645 -2.328 —47 —-41.869 —-39.786 29.620
" .. 20.567 -1.868 11.672 972 1.872 -781 —866 -8.523 -9.822 23.941

" .. -20.451 715 4.993 -410 4.138 —6.456 -396 29.784 27.490 11.611

v " .. 6.266 9.599 -20.332 -1.283 8.646 2.897 —1.350 16.905 18.016 13.033
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Consistenza del debito delle Amministrazioni pubbliche

Tav. a23

Per memoria
ar;rgg!ioe 'Litoli I ieghi P?/z?is\gta Itri debiti Attivita presso Banca d'ltalia (1) .
periopo | “lingo | abieve | Raccole | I | glrca | At e
mercato | Mercato 1) Conto | o orta. | Mistrazioni
disponibilita mento centrali
(milioni di euro)
1999........ 910.921 119.777 103.300 73.529 59.396 2.369 1.269.293 29.151 29.047 5 1.236.153
2000........ 942.976 101.997 107.960 68.350 62.486 3.927 1.287.696 19.554 15.126  4.219  1.248.367
2001........ 965.011 113570 117.928 63.832 64.318 6.051  1.330.711 23.539 21.287 176  1.289.435
2000 — mar. . 931.115 115.437 105.291 68.163 61.991 2.744 1.284.741 28.491 28.407 42  1.250.073
giu. .. 949.455 115.061 105.526 67.823 62.991 3.075 1.303.931 34.373 32.883 1.388 1.268.477
set. .. 954.894 113.261 105.956 65.899 62.931 3.361 1.306.302 27.442 25290 2.046 1.271.041
dic. .. 942.976 101.997 107.960 68.350 62.486 3.927 1.287.696 19.554 15.126  4.219  1.248.367
2001 — mar. . 965.289 115.506 110.359 67.132 61.890 2.815 1.322.991 40.076 28.260 11.632 1.283.403
giu. .. 976.522 121.611 111.326 66.319 63.325 4.122  1.343.225 45.775 43.004 1962 1.304.166
set. .. 964.166 124.070 113.462 62.765 63.230 4.598 1.332.292 30.873 29.642 1.126 1.293.991
dic. .. 965.011 113.570 117.928 63.832 64.318 6.051 1.330.711 23.539 21.287 176  1.289.435
(miliardi di lire)
1996 ........ 1.460.578 381.599 164.557 152.450 171.018 3.995 2.334.197 56.459 54.751 13 2.290.624
1997 ........ 1.609.273 287.195 176.198 157.193 154.834 4.133 2.388.827 58.997 53.547 4.237 2.338.794
1998 ........ 1.700.895 265.927 182.598 140.225 123.326 4.490 2.417.461 43.168 42.072 134 2.365.791
1999........ 1.763.788 231.921 200.016 142.373 115.007 4.588 2.457.694 56.443 56.243 11 2.393.525
2000........ 1.825.856 197.493 209.040 132.344 120.991 7.603 2.493.326 37.863 29.288 8.169 2.417.176
2001........ 1.868.523 219.902 228.340 123.596 124.537 11.717 2.576.615 45,577 41.218 342  2.496.694
2000 - mar. . 1.802.891 223.518 203.871 131.982 120.032 5.313 2.487.606 55.166 55.004 82  2.420.478
giu. .. 1.838.401 222.789 204.327 131.323 121.968 5.955 2.524.762 66.555 63.670 2.688 2.456.114
set. .. 1.848.933 219.303 205.159 127.598 121.852 6.507 2.529.353 53.135 48.969 3.963 2.461.078
dic. .. 1.825.856 197.493 209.040 132.344 120.991 7.603 2.493.326 37.863 29.288 8.169 2.417.176
2001 - mar. . 1.869.061 223.651 213.684 129.985 119.836 5.451 2.561.668 77.597 54.720 22.524  2.485.016
giu. .. 1.890.811 235.471 215.556 128.412 122.614 7.982 2.600.846 88.632 83.267 3.799 2.525.217
set. .. 1.866.886 240.233 219.694 121.530 122.430 8.904 2.579.677 59.779 57.394 2181 2.505.517
dic. .. 1.868.523 219.902 228.340 123.596 124.537 11.717 2.576.615 45.577 41.218 342  2.496.694

(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 di lire e le attivita in circa 700.
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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
8.11.2001 9.11.2001 2,25 4,25 14.11.2001 - 3,25 9.11.2001  14.11.2001 3,25
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Tass di interessedei BOT e del mercato interbancario (1)

(valori percentuali)

Tav. a2

Rendimenti lordi dei BOT Tassi interbancari (2)
PERIODO

E%L; GBOng 1%On:|reii em/_i\géieoni 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 4,38
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
2001 .......... 4,13 4,06 4,00 4,01 4,05 4,38 4,33 4,26 4,15 4,05
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 — 491 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. ..... - 5,11 5,09 4,56 4,99 4,76 4,85 5,04 5,11 521

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 3,91 3,69 3,75 3,97 4,04 3,96 3,84 3,52

ott. ..... 3,38 3,37 3,33 3,62 3,37 3,95 3,71 3,59 3,47 3,36

nov. .... 3,10 3,21 2,98 - 3,11 3,49 3,42 3,39 3,26 3,16

dic. ..... 3,02 3,15 3,20 - 3,15 3,32 3,42 3,35 3,27 3,33

2002 - gen. . ... 3,21 3,37 3,38 3,52 3,36 3,29 3,35 3,35 3,34 3,51

(1) Tassi al lordo d'imposta; i valori annuali sono ricavati come media semplice dei dati mensili. — (2) Media mensile ponderata dei tassi sulle transazioni effettuate sul MID.
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Tass di interesse bancari: operazioni di raccoltain lirefeuro dalla clientela residente
(valori percentuali)

Tav. a26

Depositi Certificati di deposito Obbligazioni
PERIODO Medio sulle : '
1997 .. 3,36 4,19 5,79 6,63 4,95 4,73 7,15 5,07
1998 ... 1,70 2,29 3,72 5,05 31 3,04 5,57 3,74
1999 ... 1,22 1,52 2,88 3,85 2,40 2,99 4,45 4,68
2000 ... ..o 2,08 2,20 4,71 3,94 3,52 3,82 4,96 4,76
2001 ... 1,38 1,47 3,53 3,27 2,55 2,92 4,28 4,02
2001 —-gen. .............. 2,08 2,19 4,68 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 3,48 3,69 4,79 4,50
gil. . 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 181 1,89 4,24 3,53 3,24 3,54 4,60 3,99
ott. ............... 1,60 1,69 3,97 3,47 2,94 3,22 4,46 3,75
NOV. ....vvvvnnnnn. 1,50 1,59 3,77 3,37 2,73 3,06 4,39 3,51
dic................ 1,38 1,47 3,53 3,27 2,55 2,92 4,28 4,02
2002 —-gen. .............. (1,37) (1,45) (3.43) (3,15) (2,55) (2,87) (4,21) (3,75)
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Tass di interesse bancari: operazioni di prestitoin lirefeuro alla clientelaresidente

(valori percentuali)

Tav. a27

Consistenze Erogazioni
PERIODO Minimo Medio Medio Medio Medio a mwteedri;ine Prin'z‘%{ate
abreve abreve su prestitiin c/c | a m/l termine am/l termine a famiglie
termine termine aimprese 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 ... 3,59 5,91 6,77 5,83 4,74 5,87 7,25
2001 —-gen. .............. 4,72 6,84 7,63 6,57 5,95 6,92 8,00
feb. ........ o 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 6,72 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
giv. .. 4,62 6,61 7,45 6,39 5,46 6,75 7,88
lug. ...l 4,55 6,59 7,42 6,26 5,45 6,63 7,88
ago. .............. 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
oft. ............... 3,99 6,29 7,22 6,03 4,94 6,39 7,50
NOV. ......ovvvnnn. 3,78 6,10 7,00 5,96 4,77 6,25 7,25
dic................ 3,59 591 6,77 5,83 4,74 5,87 7,25
2002 —-gen. .............. (3,51) (5,84) (6,73) (5,60) (4,59) (6,00)
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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 indilﬁrLE?:Si delrarea Residenti in Italia
PERIODO Cassa Resto
Ammini- Ammini- del mondo Ammini-
IFM strazioni Altri IFM strazioni Altr IFM strazioni Altr
I settori pubbli- settori ) settori
pubbliche pubbliche
che
(milioni
1997 ......... (5.601) (160.156) (64.085) (642.687) (45.266) (25) (7.153) (104.435) (25.650) (181.967) (2.303)
1998 ......... 6.153 135.831 61.386 690.677 61.721 34 10.795 83.440 32.795 188.283 2.880
1999 ......... 6.150 154.756 63.160 761.321 57.705 45 12.756 67.629 37.806 176.844 5.399
2000 ......... 7.013 187.708 61.446 861.353 58.760 111 15.770 69.308 43.388 146.097 7.936
2001 — sett. ... 5.654 187.910 56.506 895.394 58.972 123 13.624 75.665 40.133 153.612 9.866
ott. .... 6.009 187.163 56.793 901.185 60.912 123 13.050 72.839 40.064 155.411 9.773
nov. ... 6.428 202.464 57.098 917.127 52.318 123 13.254 76.603 41.323 152.927 10.327
dic..... 8.687 205.076 58.003 922.575 49.945 124 13.771 65.094 42.488 149.149 13.509
2002 —gen. ... (20.338) (183.669) (57.957) (922.989) (52.712) (124) (13.329) (61.107) (41.644) (156.926) (12.429)
(miliardi
2001 — sett. ... 10.948 363.845 109.411 1.733.724 114.186 239 26.381 146.507 77.709 297.435 19.104
ott. .... 11.634  362.398 109.967 1.744.938 117.941 239 25.268 141.036 77.574 300.917 18.924
nov. ... 12.446  392.025 110.557 1.775.806 101.302 239 25.663 148.325 80.012 296.109 19.997
dic..... 16.820 397.082 112.309 1.786.355 96.706 239 26.664 126.040 82.268 288.792 26.156
2002 —gen. ... (39.380) (355.633) (112.220) (1.787.156) (102.064) (240) (25.808) (118.319) (80.633) (303.852) (24.066)
Passivo
Depositi
Residenti in ltalia Residenti in altri paesi dell'area dell’euro
PERIODO Al Al
. ) re - ) re
IFM Amngg:]sttrraaélone amministrazioni pub- IFM Amrrélg:ftt;élone amministrazioni pub-
bliche - altri settori bliche - altri settori
(milioni
1997 ........... (137.396) (5.532) (584.262) (78.247) (86) (7.796)
1998 ........... 138.429 7.180 570.435 85.872 97 10.079
1999........... 181.345 7.922 575.519 98.653 38 6.133
2000 .......... 206.307 6.964 598.170 107.605 34 7.032
2001 — sett. ... 190.580 6.783 602.121 120.673 1.129 9.193
ott. .... 191.963 6.704 608.355 118.334 960 7.302
nov. 200.154 6.681 601.448 119.567 714 5.794
dic. .... 192.934 7.214 636.656 109.572 291 5.525
2002 —gen. ... (182.805) (7.489) (619.013) (118.480) (925) (9.185)
(miliardi
2001 — sett. .... 369.014 13.133 1.165.868 233.656 2.186 17.801
ott. ..... 371.691 12.982 1.177.940 229.127 1.859 14.140
nov. .... 387.552 12.936 1.164.565 231.514 1.383 11.219
dic. ..... 373.572 13.969 1.232.738 212.160 564 10.697
2002 —gen. .... (353.960) (14.500) (1.198.577) (229.409) (1.792) (17.784)
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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 esidenti in ltalla dell’area dell’euro
Immobiliz- Altre Totale
Resto Resto - P PR
zazioni attivita attivita
- Amm'ini-l Altri - del Mondo - Altri - - Altri - del mondo
strazioni settori settori settori
Pubbliche
di euro)
(977) (2.277) (2.013) (10.264) (17.779) (13.607) (2.441) (3.286) (2.473) (43.784) (270.392) (1.606.621)
1.941 3.479 1.636 16.617 28.871 16.828 4.235 3.395 3.018 44,595 136.932 1.535.542
4.339 3.080 4.870 17.888 39.051 21.512 5.078 5.193 4.601 44,719 147.969 1.641.869
3.705 4581 5.355 15.392 40.803 26.636 5.947 8.239 7.318 46.283 158.053 1.781.201
4.094 6.403 6.809 14.273 42.932 26.834 5.703 10.738 9.047 47.311 156.805 1.828.408
4.287 5.743 6.370 14.885 42.935 27.941 6.208 10.878 7.339 47.884 160.436 1.838.227
4.320 5.413 6.445 14.558 42.870 29.560 6.243 10.717 7.282 48.134 165.797 1.871.333
4.039 4.671 6.279 13.286 42.957 30.513 6.481 10.393 6.454 48.397 176.266 1.878.155
(4.903) (4.179) (6.530) (12.514) (43.013) (30.768) (6.462) (10.195) (7.467) (47.676) (195.952) (1.892.878)
di lire)
7.927 12.397 13.185 27.636 83.129 51.958 11.042 20.791 17.517 91.606 303.617 3.540.292
8.300 11.119 12.334 28.822 83.135 54.101 12.021 21.062 14.209 92.717 310.647 3.559.304
8.364 10.482 12.479 28.189 83.007 57.236 12.088 20.751 14.101 93.201 321.028 3.623.406
7.820 9.045 12.158 25.725 83.176 59.081 12.550 20.124 12.498 93.709 341.299 3.636.615
(9.493) (8.091) (12.644) (24.230) (83.284) (59.574) (12.512) (19.741) (14.457) (92.313) (379.415) (3.665.124)
Quote dei fondi comuni N Capitale Altre Totale
Resto monetari Obbligazioni e riserve passivita passivita
del Mondo
di euro)
(132.097) (3.689) (204.728) (101.204) (351.583) (1.606.621)
126.992 4.772 251.032 108.545 232.109 1.535.542
135.738 13.065 271.553 118.265 233.637 1.641.869
157.710 10.075 302.481 123.930 260.894 1.781.201
168.638 21.921 327.488 132.584 247.298 1.828.408
165.644 23.540 327.829 133.015 254.579 1.838.227
167.261 24.413 331.111 133.072 281.119 1.871.333
171.121 26.164 334.672 133.633 260.372 1.878.155
(165.580) (27.891) (336.485) (136.304) (288.722) (1.892.879)
di lire)
326.529 42.445 634.105 256.719 478.836 3.540.292
320.732 45.580 634.766 257.554 492.934 3.559.303
323.862 47.270 641.120 257.662 544.323 3.623.406
331.337 50.661 648.016 258.750 504.151 3.636.615
(320.607) (54.005) (651.525) (263.922) (559.044) (3.665.124)
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Banche: depositi e obbligazioni

(consistenze di fine periodo)

Tav. a29

Depositi in euro e nelle denominazioni nazionali dell’euro

Residenti in Italia

Obbligazioni emesse in euro e
nelle denominazioni nazionali

dell’euro
PERIODO
- Depositi con durata prestabilita Depositi )
Diipgi't' rimborsabili Pr(:ntl contro fino a2 anni oltre i 2 anni
finoa 2 anni oltre i 2 anni con preavviso ermine
(milioni di euro)
1997 .. (305.709) (102.483) (29.954) (61.390) (73.972) (10.773) (193.362)
1998 ... . 342.868 71.697 23.219 61.147 59.670 17.325 231.537
1999 . ... 377.194 57.548 16.596 61.159 50.033 11.276 255.953
2000 ... .o 400.004 48.889 11.021 57.107 68.243 12.799 285.320
2001-ag0. ... 379.838 45.105 5.389 54.302 90.551 12.950 308.165
sett. ....... ... . 400.271 44.344 5.345 54.748 81.821 13.272 310.012
ott. ... 404.387 44.637 5.188 54.799 83.513 13.072 310.548
NOV. ...oviviinnnnnn 399.296 44.092 5.145 54.798 82.572 12.699 314.147
dic.................. 438.230 44.577 5.818 57.148 76.075 12.481 317.688
2002—-gen. ... (419.956) (45.306) (3.542) (57.278) (77.513) (12.459) (319.498)
(miliardi di lire)
2001-ago. . ...oviii 735.470 87.336 10.435 105.144 175.331 25.075 596.691
set. ...l 775.033 85.862 10.350 106.007 158.427 25.699 600.267
oft. ...t 783.002 86.430 10.045 106.106 161.704 25.311 601.304
NOV. . ... 773.146 85.375 9.963 106.105 159.882 24.589 608.274
dic.................. 848.532 86.312 11.266 110.655 147.301 24.168 615.129
2002—-gen. ... (813.148) (87.725) (6.858) (110.906) (150.087) (24.123) (618.634)
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Banche: impieghi etitoli
(consistenze di fine periodo)

Tav. a30

Impieghi a residenti in Italia .
Ao Impieghi Socf;ferf?nze Per memoria:
medio ed effetti
PERIODO Abreve e alungo termine Totale reasiré%l;]ti propri sofferenze
di cui- di cutr dicui: in ltalia insoluti e al al valore
_dicut: _areut: _dreut: protesto di realizzo
in lire/euro in lire/euro in lire/euro
(milioni di euro)
1997 .. 322.610 290.631 312.226 296.387 634.836 587.019 13.141 64.464 38.295
1998 .. ... 341.918 308.356 336.112 322.320 678.030 630.675 15.578 64.590 36.561
1999 .. ... 367.387 345.141 384.004 379.488 751.392 724.630 18.452 60.233 30.759
2000 . ..., 435.839 409.264 423.112 418.061 858.952 827.325 22.160 51.903 24.551
2001- ago. ......... 445.570 419.327 445.562 440.080 891.132 859.407 19.959 44.853 21.608
set. .......... 448.711 422.767 448.165 442.678 896.876 865.444 21.157 45.119 21.879
ott. .......... 449.293 423.993 454.097 448.432 903.391 872.425 20.195 45.599 22.480
nov. ......... 460.319 433.842 459.470 453.883 919.789 887.725 20.333 45514 22.318
dic. .......... 463.482 438.471 461.348 455.650 924.830 894.120 21.288 45.536 21.926
(miliardi di lire)
2001- ago. ......... 862.743 811.931 862.729 852.114 1.725.472 1.664.045 38.645 86.847 41.839
set. .......... 868.825 818.590 867.769 857.144 1.736.595 1.675.734 40.965 87.363 42.364
ott. .......... 869.953 820.965 879.255 868.285 1.749.209 1.689.250 39.102 88.292 43.528
nov. ......... 891.301 840.036 889.658 878.840 1.780.959 1.718.876 39.369 88.128 43.214
dic. .......... 897.426 848.998 893.295 882.261 1.790.721 1.731.258 41.220 88.169 42.454
Titoli al valore contabile
Titoli di Stato italiani Altri titoli
PERIODO - di cui:
di cut: obbligazioni Totale
emesse da
BOT e BTE CTZ ccT BTP Totale banche
(milioni di euro)
1997 .. 178.279 17.408 10.065 96.832 51.178 26.261 25.693 204.540
1998 .. ... 176.850 25.038 10.914 86.526 52.244 33.089 32.648 209.939
1999 . ...l 158.869 17.365 9.309 75.148 54.525 37.517 34.640 196.386
2000 . ..., 127.582 7.846 7.819 66.346 42.600 40.274 36.037 167.856
2001 —ago. ......... 121.436 11.467 4.539 60.523 42.216 37.674 33.588 159.111
set. .......... 123.369 11.031 4.938 63.647 41.048 38.200 34.140 161.569
ott. .......... 123.041 11.701 4.196 62.661 41.974 37.656 33.658 160.696
nov. ......... 121.250 12.482 3.352 62.982 40.041 39.246 34.553 160.497
dic. .......... 116.877 12.016 3.526 60.932 38.215 40.953 36.121 157.831
(miliardi di lire)
2001 —ago. ......... 235.134 22.203 8.788 117.189 81.742 72.948 65.036 308.081
set. .......... 238.876 21.359 9.562 123.238 79.480 73.965 66.104 312.841
ott. .......... 238.240 22.657 8.125 121.329 81.273 72911 65.170 311.151
nov. ......... 234.773 24.169 6.490 121.950 77.531 75.991 66.904 310.765
dic. .......... 226.306 23.267 6.827 117.981 73.995 79.297 69.941 305.603
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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
(milioni di euro)
1999 ........... 161.703 7.275 21.957 91.906 38.115 8.012 44.645 214.361
2000........... 125.957 4111 9.484 84.634 25.621 8.773 44.275 179.004
2001 (2) ....... 122.306 14.162 3.878 76.156 26.081 10.793 26.053 159.152
1999 -1V trim. .. 161.703 7.275 21.957 91.906 38.115 8.012 44.645 214.361
2000 -1 trim. .. 139.740 8.615 16.012 77.387 35.380 8.176 46.894 194.811
1] " 135.483 8.017 13.653 81.720 29.918 8.684 46.759 190.926
- 127.943 7.234 11.279 78.983 28.114 8.615 46.272 182.830
v " 125.957 4111 9.484 84.634 25.621 8.773 44.275 179.004
2001 -1 trim. .. 118.167 5.013 6.270 80.222 24.588 7.957 37.259 163.383
1] 112.445 8.041 4.650 74.082 23.508 8.140 34.917 155.502
1] .. 118.087 11.464 4.539 73.210 26.812 9.677 25.102 152.866
\% 2 122.306 14.162 3.878 76.156 26.081 10.793 26.053 159.152
2000 —dic. . ..... 125.957 4111 9.484 84.634 25.621 8.773 44.275 179.004
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. ..... 113.917 8.409 4.070 73.137 26.090 9.138 33.680 156.736
ago. ..... 115.519 9.984 3.658 73.264 26.415 9.451 31.147 156.117
set. ..... 118.087 11.464 4.539 73.210 26.812 9.677 25.102 152.866
ott. (2) .. 123.921 13.329 4.813 75.759 27.815 9.837 25.526 159.284
nov. (2) .. 126.112 15.046 3.708 77.647 27.619 9.772 26.258 162.142
dic. (2) 122.306 14.162 3.878 76.156 26.081 10.793 26.053 159.152
(miliardi di lire)
2001 -1 trim. .. 228.803 9.707 12.140 155.331 47.609 15.407 72.143 316.354
1] 217.724 15.570 9.004 143.443 45.518 15.761 67.609 301.094
1] .. 228.648 22.197 8.789 141.754 51.915 18.737 48.604 295.990
v " (2 236.817 27.421 7.509 147.459 50.500 20.898 50.446 308.161
2000 —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 15.254 86.809 341.184
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. ..... 220.574 16.282 7.881 141.613 50.517 17.694 65.214 303.483
ago. ..... 223.676 19.332 7.083 141.859 51.147 18.300 60.309 302.285
set. ..... 228.648 22.197 8.789 141.754 51.915 18.737 48.604 295.990
ott. (2) 239.945 25.809 9.319 146.690 53.857 19.047 49.425 308.417
nov. (2) 244.187 29.133 7.180 150.346 53.478 18.921 50.843 313.951
dic. (2) 236.817 27.421 7.509 147.459 50.500 20.898 50.446 308.161

(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
(milioni di euro)
234.114 125.287 271 448.745 475.301 362.927 61.276  .............. 1999
238.401 135.174 178 417.584 449.931 335.768 —-6.895 ... 2000
210.608 102.881 151 369.912 403.689 218.585 -20.356  ........... (2) 2001
234.114 125.287 271 448.745 475.301 84.899 =-14.775 ..... IV trim. —1999
259.701 153.725 119 454.631 488.193 132.283 -2.926 ..... | trim. —2000
249.386 145.308 109 440.421 471.484 81.937 -1.392 ..... n "
258.024 150.750 104 440.958 472.178 60.798 -1.222 ..... mnm "
238.401 135.174 178 417.584 449.931 60.750 -1.355 ..... v 7
230.058 115.744 177 393.618 424.262 63.390 -9.548 ..... | trim. —2001
234.364 122.365 187 390.053 425.139 47.583 -4.099 ..... 1
196.042 89.665 89 348.997 386.634 51.299 -9.320 ..... 1l
210.608 102.881 151 369.912 403.689 56.313 2.611 L @Iver
238.401 135.174 178 417.584 449.931 16.454 -719 ... dic. —2000
250.212 141.122 189 425.723 453.793 21.178 -1.895 ........ 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.
223.808 115.967 179 380.723 417.640 15.420 -1552 ........ lug.
212.770 105.251 180 369.067 408.625 11.737 580 ........ ago.
196.042 89.665 89 348.997 386.634 24.142 -8.348 ........ set.
200.627 92.354 160 360.070 396.275 21.927 2.440 covt (2) oft.
207.694 98.838 162 369.997 402.561 18.504 47 .v. (2) nov.
210.608 102.881 151 369.912 403.689 15.882 124 ... (2)dic.
(miliardi di lire)
445.454 224,112 343 762.151 821.486 122.740 -18.487 ..... | trim. —2001
453.792 236.932 362 755.248 823.184 92.134 —-7.938 ..... 1l
379.590 173.616 172 675.752 748.628 99.329 -18.046  ..... 1
407.794 199.215 292 716.250 781.651 109.037 5.056 L @IV
461.609 261.733 345 808.555 871.188 31.859 -1.392 ........ dic. —2000
484.478 273.250 366 826.028 878.666 41.006 -3.669 ........ gen. — 2001
456.505 241.226 354 778.293 840.179 38.609 -5499 ........ feb.
445.454 224112 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.
433.353 224.543 347 737.183 808.664 29.857 -3.005 ........ lug.
411.980 203.794 349 714.613 791.208 22.726 1.123 ........ ago.
379.590 173.616 172 675.752 748.628 46.745 -16.164 ........ set.
388.255 178.609 310 696.982 767.084 42.457 4.724 et (2)oft.
401.935 191.160 314 716.197 779.254 35.829 91 ... (2) nov.
407.794 199.215 292 716.250 781.651 30.750 240 ... (2)dic.
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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: Obbligazioni
BOT CTz BTP CCT
(milioni di euro)

1999 . ... -18.371 —4.644 -12.047 -1.583 469 2.893
2000 ... ..o —-31.053 -2.890 -11.481 -5.307 -11.150 536
2001 (2) o oiee -3.404 9.936 -5.841 -8.528 1.124 2.044
1999 -1V trim. .......... -20.291 —703 -4.672 -9.305 -5.492 822
2000 -1 trim. .......... -19.289 1.328 —4.862 -13.441 -2.317 138
1 [ -1.718 -416 -2.279 6.030 -4.912 516

m " -7.378 —749 -2.471 -2.643 -1.574 -167

v " -2.667 -3.053 -1.870 4.747 -2.347 48

2001 —1 trim. .......... —-8.065 877 -3.304 -4.823 -733 -780
1 [ -4.819 2.983 -1.715 -5.211 -930 166

m " 4.843 3.409 -128 -1.741 3.371 1.413

v " @2 ...... 4.637 2.667 -694 3.248 -584 1.245

2000 —dic. ... —2.205 -942 -614 1.669 -2.193 -82
2001 —-gen. ............. —2.685 -331 -815 -1.904 91 -827
feb. ... -5.390 -67 —-1.889 —2.840 -211 —42

mar. ............. 10 1.276 -599 -79 -613 89

apr. ... -372 766 —285 -1.063 190 -139

mag. ............ —4.426 516 -1.633 -3.270 -170 400

giu. ... 22 1.701 203 -878 -950 -94

lug. ...l 1.125 380 -593 -1.338 2.597 796

ago. ... 1.249 1.577 —405 -261 337 385

set. ............. 2.469 1.452 869 -142 437 232

ott. 2) .......... 5.078 1.847 232 1.819 1.048 292

nov. (2) .......... 2.684 1.710 -1.097 2.326 -147 -81
dic.(2)........... -3.125 -889 172 -898 —1.485 1.035

(miliardi di lire)

2001 —1 trim. .......... —-15.616 1.698 -6.397 -9.339 -1.419 -1.510
1l [ -9.331 5.776 -3.321 —10.090 -1.801 321

m " 9.377 6.601 —248 -3.371 6.527 2.736

v " @2)....... 8.978 5.164 -1.344 6.289 -1.131 2411

2000 —dic. . ...oiii —4.269 -1.824 -1.189 3.232 —4.246 -159
2001 —-gen. ............. -5.199 —-641 -1.578 -3.687 176 -1.601
feb. ... —-10.436 -130 -3.658 -5.499 -409 -81

mar. ............. 19 2471 -1.160 -153 -1.187 172

apr. ... —720 1.483 -552 —2.058 368 -269

mag. ............ -8.570 999 -3.162 -6.332 -329 775

giu. ... —43 3.294 393 -1.700 -1.839 -182

lug. ....... ... 2.178 736 -1.148 -2.591 5.028 1.541

ago. ... 2.418 3.053 —784 -505 653 745

set. ...l 4,781 2.811 1.683 -275 846 449

ott. (2) .......... 9.832 3.576 449 3.522 2.029 565

nov. (2) .......... 5.197 3.311 -2.124 4.504 -285 -157
dic.(2)........... -6.051 -1.721 333 -1.739 -2.875 2.004

(1) Cfr. la sezione Note metodologiche. — (2) Dati provvisori.
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Tav. a32

Titoli di non residenti
Altre .
. ] attivita PO{;?;TS“O PERIODO
Azioni Totale azioni inanziarié
(milioni di euro)
-5.322 -20.800 83.640 40.988 8 62.848 ... 1999
-1.996 -32.513 35.526 39.693 126 3139 2000
-5.767 —7.127 -7.577 -12.374 1.613 -14.704 ... (2) 2001
1.551 -17.918 9.818 16.095 -8 -8.108  .......... IV trim. — 1999
-3.947 -23.098 13.894 18.288 6 -9.198  .......... | trim. — 2000
1.460 258 7.531 5.550 69 7858 ... 1l
-40 —7.585 7.438 6.422 45 =102 ... 1]
531 —2.088 6.663 9.433 6 4581 ..., [\
-1.954 -10.799 5.821 —-3.539 -463 -5.441 ... I trim. — 2001
59 —-4.594 -6.918 —-4.877 389 -11.123 ... Il
-2.297 3.959 -8.917 —4.832 403 -4555 ..., 1]
-1.575 4.307 2.438 874 1.284 8.029  ...... 2)Iv
—684 —-2.971 3.924 3.796 23 976 ... dic —2000
—-556 —4.068 7.354 1.669 -498 2788 ... gen.— 2001
-144 —-5.576 -78 -1.531 -42 -5696  .............. feb.
-1.254 -1.155 -1.454 -3.677 77 -2532 . mar.
51 —-460 1.772 408 -145 1.167 ... apr.
—237 —4.263 —10.349 —-7.111 429 -14.183 ... mag.
245 129 1.659 1.826 105 1.893 ... giu.
=377 1.544 -3.039 398 119 -1376 ... lug.
-816 818 -398 —473 213 633 ago.
-1.104 1.597 -5.480 —4.756 71 -3.812 ... set.
—-613 4.757 —764 -1.083 508 4501 ... (2) ott.
-390 2.213 1.314 132 -80 3447 L. (2) nov.
572 —2.662 1.886 1.825 856 80 ... (2) dic.
(miliardi di lire)
-3.783 —-20.910 11.271 —6.852 -896 -10.535 ..., I trim. — 2001
114 -8.895 -13.395 -9.443 753 —-21.537 ... 1l
—4.448 7.666 -17.266 —9.356 780 -8.820  .......... 1]
-3.050 8.340 4.721 1.692 2.486 15546 ...... v "
-1.324 —-5.753 7.598 7.350 45 1.890 ... dic —2000
-1.077 -7.877 14.239 3.232 -964 5398 ... gen.— 2001
—279 -10.797 -151 -2.964 -81 -11.029 ... feb.
-2.428 -2.236 -2.815 —7.120 149 -4903 ... mar.
99 -891 3.431 790 -281 2260 ... apr.
-4.59 -8.254 —20.038 -13.769 831 —27.462 ... ... mag.
474 250 3.212 3.536 203 3665 ... giu.
—730 2.990 -5.884 771 230 -2.664 ... lug.
-1.580 1.584 -771 -916 412 1226 ... ago.
-2.138 3.092 -10.611 -9.209 137 7381 . set.
-1.187 9.211 -1.479 —2.097 984 8.715  .......... (2) ott.
—755 4.285 2.544 256 -155 6.674 .......... (2) nov.
-1.108 -5.154 3.652 3.534 1.657 155 ... (2) dic.
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Tav. a33
Attivita di gestione patrimoniale (1)
(valori di mercato di fine periodo)

Titoli di Stato
Obbligazioni Titoli azionari
PERIODI di cui:
BOT BTP CCT Italiane Estere Italiani Esteri
(milioni di euro)
2000 - IV trim. (2)
Banche ........... 42.815 1.277 22.074 15.480 4.846 12.198 8.765 4.473
SIM .............. 8.232 74 5.236 2.148 981 2.554 2.241 1.185
SGR ............. 47.497 719 35.060 9.496 17.002 4.480 11.036 3.974
Totale ... 98.544 2.070 62.370 27.124 22.829 19.232 22.042 9.632
2001- | trim. (2)
Banche ........... 40.358 1.083 21.081 14.434 4.385 13.355 7.870 4.278
SIM .............. 7.589 40 5.251 1.915 824 2.097 1.648 829
SGR ............. 57.421 923 44.346 10.020 22.470 4.051 14.215 4.762
Totale ... 105.368 2.046 70.678 26.369 27.679 19.503 23.733 9.869
2001 - Il trim. (2)
Banche ........... 41.298 1.135 22.019 14.708 4.166 13.363 7.739 4.429
SIM .............. 7.462 20 5.262 1.764 863 2.290 1.636 953
SGR ............. 58.752 994 42.599 12.988 24.280 3.595 12.684 4.171
Totale ... 107.512 2.149 69.880 29.460 29.309 19.248 22.059 9.553
2001 - I trim. (2)
Banche ........... 41.204 1.089 20.961 15.726 4.198 13.064 6.140 2.722
SIM .............. 7.715 123 5.310 1.863 775 2.271 1.218 772
SGR ............. 71.349 1.166 53.003 13.944 29.930 3.716 10.876 2.849
Totale ... 120.268 2.378 79.274 31.533 34.903 19.051 18.234 6.343
(miliardi di lire)
2000 - IV trim. (2)
Banche ........... 82.901 2.473 42.741 29.973 9.383 23.619 16.971 8.661
SIM .............. 15.939 143 10.138 4.159 1.899 4.945 4.339 2.294
SGR ............. 91.967 1.392 67.886 18.387 32.920 8.674 21.369 7.695
Totale ... 190.808 4.008 120.765 52.519 44.203 37.238 42.679 18.650
2001- | trim. (2)
Banche ........... 78.144 2.097 40.819 27.948 8.491 25.859 15.238 8.283
SIM .............. 14.694 7 10.167 3.708 1.595 4.060 3.191 1.605
SGR ............. 111.183 1.787 85.866 19.401 43.508 7.844 27.524 9.221
Totale ... 204.021 3.962 136.852 51.058 53.594 37.763 45.953 19.109
2001 - Il trim. (2)
Banche ........... 79.964 2.198 42.635 28.479 8.067 25.874 14.985 8.576
SIM .............. 14.448 39 10.189 3.416 1.671 4.434 3.168 1.845
SGR ............. 113.760 1.925 82.483 25.148 47.013 6.961 24.560 8.076
Totale ... 208.172 4.161 135.307 57.043 56.750 37.269 42.712 18.497
2001 - 1l trim. (2)
Banche ........... 79.782 2.109 40.586 30.450 8.128 25.295 11.889 5.271
SIM .............. 14.938 238 10.282 3.607 1.501 4.397 2.358 1.495
SGR ............. 138.151 2.258 102.628 26.999 57.953 7.195 21.059 5.516
Totale ... 232.871 4.604 153.496 61.056 67.582 36.888 35.306 12.282

(1) Cfr. la sezione Note metodologiche. — (2) Dati provvisori.
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Tav. a33

Quote di fondi comuni Altre attivita Portafoglio Patrimonio Per memoria PERIODI
finanziarie totale gestito
Italiani Esteri Raccolta lorda Raccolta netta
(milioni di euro)
2000- IV trim. (2)
110.410 21.252 2.032 206.791 213.367 16.347 -6.903 .......... Banche
10.466 12.090 146 37.895 39.346 3.199 -1.186 .............. SIM
49.861 2.155 90 136.095 139.399 20.100 8338 ............. SGR
170.737 35.497 2.268 380.781 392.112 39.646 249 ... Totale
2001- I trim. (2)
99.499 22.547 1.693 193.987 200.443 14.460 —7.852 ... Banche
9.588 13.175 818 36.569 37.533 3.902 565 ... SIM
48.670 1.859 94 153.539 158.855 37.624 20483 ... SGR
157.757 37.581 2.605 384.095 396.831 55.986 12.066 ... Totale
2001- 1l trim. (2)
95.467 25.086 1.597 193.144 197.612 13.726 -2.821  .......... Banche
9.470 16.848 813 40.333 41.373 6.193 3554 ... SIM
50.107 2.034 112 155.740 160.785 9.691 1.016 ............. SGR
155.044 43.968 2.522 389.217 399.770 29.610 1.749 ... Totale
2001- I trim. (2)
81.774 24.464 1.183 174.748 184.001 9.734 —-6.590 .......... Banche
8.259 16.036 780 37.824 38.904 3.467 679 ... SIM
50.351 1.709 92 170.871 177.308 32.607 22904 ... SGR
140.384 42.209 2.055 383.443 400.213 45.808 16.993 ... Totale
(miliardi di lire)
2000- IV trim. (2)
213.784 41.150 3.935 400.403 413.136 31.652 -13.366  .......... Banche
20.265 23.410 283 73.375 76.184 6.194 —2.296 ...l SIM
96.544 4173 174 263.517 269.914 38.919 16.145 ... SGR
330.593 68.732 4.391 737.295 759.235 79.765 482 ... Totale
2001- | trim. (2)
192.657 43.657 3.278 375.611 388.112 27.998 -15.204 .......... Banche
18.565 25.510 1.584 70.807 72.674 7.555 -1.094 ... SIM
94.238 3.600 182 297.293 307.586 72.850 39661 ............. SGR
305.460 72.767 5.044 743.712 768.372 108.404 23.363 ... Totale
2001- 1l trim. (2)
184.850 48.573 3.092 373.979 382.630 26.577 -5.462 .......... Banche
18.336 32.622 1.574 78.096 80.109 11.991 6.882 .............. SIM
97.021 3.938 217 301.555 311.323 18.764 1.967 ... SGR
300.207 85.134 4.883 753.629 774.063 57.333 3.387 ... Totale
2001 - 11l trim. (2)
158.337 47.369 2.291 338.359 356.276 18.848 -12.760 .......... Banche
15.992 31.050 1.510 73.237 75.329 6.713 1315 ... SIM
97.493 3.309 178 330.852 343.316 63.136 44348 ... .. SGR
271.821 81.728 3.979 742.449 774.920 88.697 32.903 ... 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 cg:gﬁfgtla Depositi rimbolrsabili
PERIODO Circolazione in conto corrente Totale prestabilita c}pn pre;’awsp Totale
fino a 2 anni Ino a 5 mesi
(milioni di euro)
1998 ........... 64.541 354.215 418.756 85.326 120.734 624.816
1999 ........... 71.961 389.876 461.837 65.747 128.860 656.444
2000........... 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. . ... 71.439 403.462 474.901 56.277 126.945 658.123
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. .... 69.944 392.514 462.458 55.369 128.571 646.398
set. ..... 68.919 414.263 483.182 55.327 129.590 668.099
ott. ..... 67.360 418.813 486.173 53.580 130.616 670.369
nov. .... 65.925 411.798 477.723 53.319 131.172 662.214
dic. ..... 66.028 450.835 516.863 52.623 135.123 704.609
2002 - gen. .... 72.978 432.537 505.515 57.571 140.369 703.454
(miliardi di lire)
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. .... 137.165 758.572 895.738 109.910 245.701 1.251.349
apr...... 139.442 769.385 908.827 105.720 247.128 1.261.675
mag. . ... 138.325 781.211 919.537 108.967 245.800 1.274.304
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. .... 135.430 760.013 895.444 107.209 248.948 1.251.601
set. ..... 133.446 802.125 935.571 107.128 250.921 1.293.620
ott. ..... 130.427 810.935 941.362 103.745 252.908 1.298.015
nov. .... 127.648 797.352 925.000 103.240 253.985 1.282.225
dic. ..... 127.848 872.938 1.000.786 101.893 261.635 1.364.314
2002 - gen. .... 141.304 837.509 978.813 111.472 271.792 1.362.078
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Tav. a34

; Obbligazioni Contributo alla moneta dell'area
s fomiicomuri | congcadenzafno | T,
monetari di mercato monetario monetarie M1 M2 M3
(milioni di euro)
60.493 4.772 16.762 706.843 412.842 618.902 700.763
50.754 13.058 10.682 730.938 455.986 650.593 724.309
68.303 10.039 11.553 761.980 481.955 665.349 754.828
75.203 10.392 11.587 740.331 454.621 638.284 735.233
77.405 11.406 11.567 739.028 450.225 633.573 733.675
81.622 12.613 11.334 751.837 457.649 641.307 746.461
79.932 14.448 11.054 757.035 463.673 645.904 750.984
87.344 14.991 10.991 771.449 469.646 652.868 765.684
82.567 15.763 10.584 770.783 472.572 656.806 765.370
84.899 16.791 10.966 771.301 470.261 652.792 765.005
90.837 17.892 11.111 766.238 457.024 640.964 760.317
82.027 21.881 11.088 783.095 477.839 662.756 777.387
83.692 23.500 10.997 788.558 480.461 664.657 782.490
82.740 24.356 10.619 779.929 471.568 656.060 773.458
76.214 26.103 10.495 817.421 508.482 696.228 808.662
77.644 27.826 10.490 819.415 485.541 683.480 799.032
(miliardi di lire)
145.613 20.122 22.436 1.433.481 880.269 1.235.890 1.423.610
149.877 22.085 22.397 1.430.958 871.757 1.226.768 1.420.593
158.042 24.422 21.946 1.455.759 886.132 1.241.744 1.445.350
154.770 27.975 21.404 1.465.824 897.796 1.250.645 1.454.108
169.122 29.027 21.282 1.493.734 909.361 1.264.129 1.482.571
159.872 30.521 20.493 1.492.444 915.027 1.271.754 1.481.963
164.387 32.512 21.233 1.493.447 910.552 1.263.982 1.481.256
175.885 34.644 21.514 1.483.644 884.922 1.241.079 1.472.179
158.826 42.368 21.469 1516.283 925.225 1.283.275 1.505.231
162.050 45.502 21.293 1.526.861 930.302 1.286.955 1.515.112
160.207 47.160 20.562 1.510.154 913.084 1.270.308 1.497.624
147.570 50.542 20.321 1.582.747 984.558 1.348.085 1.565.787
150.340 53.879 20.312 1.586.609 940.138 1.323.402 1.547.142
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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 mi?gti;é:ie de'?)lg;iti di cui: di cui: di cui:
detenuti da detenuti da detenute da
fondi comuni fondi comuni fondi comuni
non monetari non monetari non monetari
(milioni di euro)
1998 ......... 696.977 58.583 64.346 13.882 424.067 165.276 214.583 3.922
1999......... 725.158 52.708 (35.642) 5.996 (408.617) 146.686 (237.941) 7.695
2000 — set. 719.458 49.334 (32.342) 4.937 (405.361) 115.271 (258.925) 8.580
ott. .. .. 726.313 48.859 (34.324) 4.724 (414.963) 113.325 (259.833) 8.606
nov. 712.734 48.519 (35.256) 3.811 (411.429) 114.701 (261.050) 8.716
dic. 755.355 (48.150) (31.167) 2.979 (413.738) 113.326 (266.891) 8.764
2001 -gen. .. 733.702 (47.278) (39.049) 2.268 (426.209) 109.958 (268.281) 7.892
feb. ... 732.694 (46.812) (38.829) 2.223 (422.293) 105.661 (271.676) 7.839
mar. .. 743.275 (46.001) (41.348) 1.867 (421.919) 103.424 (277.812) 7.929
apr. ... 751.576 (45.485) (40.938) 2.706 (426.556) 102.570 (283.047) 7.778
mag. .. 765.134 (44.685) (40.135) 2.833 (431.575) 97.586 (290.128) 8.233
giu. ... 763.702 (44.310) (38.542) 3.797 (428.941) 96.036 (295.700) 8.041
lug. ... 764.759 (43.674) (39.360) 3.926 (432.069) 96.283 (299.469) 9.316
ago. .. 759.930 (42.841) (41.148) 4.892 (436.266) 95.974 (301.508) 9.606
set. ... 774.318 (42.822) (44.122) 5.289 (431.655) 96.448 (304.432) 9.775
(miliardi di lire)
2000 — set. 1.393.065 95.525 (62.622) 9.560 (784.888) 223.196 (501.348) 16.613
ott. .. .. 1.406.338 94.605 (66.460) 9.147 (803.479) 219.428 (503.108) 16.663
nov. 1.380.045 93.945 (68.266) 7.379 (796.637) 222.091 (505.464) 16.876
dic. 1.462.572 (93.232) (60.349) 5.767 (801.109) 219.429 (516.773) 16.969
2001 -gen. .. 1.420.645 (91.543) (75.609) 4.392 (825.255) 212.909 (519.464) 15.282
feb. ... 1.418.693 (90.641) (75.184) 4.305 (817.673) 204.589 (526.039) 15.179
mar. .. 1.439.180 (89.070) (80.060) 3.614 (816.949) 200.257 (537.920) 15.352
apr. ... 1.455.254 (88.072) (79.266) 5.239 (825.927) 198.602 (548.056) 15.061
mag. .. 1.481.506 (86.523) (77.712) 5.486 (835.645) 188.952 (561.767) 15.941
giu. ... 1.478.732 (85.795) (74.628) 7.351 (830.545) 185.952 (572.555) 15.569
lug. ... 1.480.781 (84.739) (76.211) 7.601 (836.603) 186.431 (579.853) 18.038
ago. .. 1.471.430 (82.953) (79.674) 9.471 (844.728) 185.832 (583.802) 18.599
set. ... 1.499.289 (82.914) (85.432) 10.242 (835.800) 186.749 (589.462) 18.927
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Tav. a35

Altre attivita
sull'interno

Altre attivita

Totale attivita

Attivita finanziarie sull’'estero

Per memoria:
quote di fondi comuni

non monetari detenute d.' cur
o ronmoncin
(milioni di euro)
39.419 881 1.498.856 310.610 110.517 1.809.466 372.274 367.502
44.642 905 (1.505.623) (671.039) 231.718 (2.176.662) 475.301 462.243
46.272 929 (1.512.620) (741.316) 258.488 (2.253.936) 472.178 462.954
48.654 920 (1.533.866) (750.153) 260.965 (2.284.020) 474.891 465.764
47.853 927 (1.517.769) (727.939) 244.156 (2.245.708) 458.876 449.568
44.280 (935) (1.560.518) (718.514) 239.260 (2.279.032) 449.931 439.891
44.833 (948) (1.560.300) (732.331) 255.367 (2.292.630) 453.793 443.401
40.143 (948) (1.553.396) (726.471) 240.319 (2.279.867) 433.916 422510
37.259 (962) (1.568.575) (733.566) 234.523 (2.302.141) 424.262 411.649
39.191 (962) (1.587.756) (751.689) 243.357 (2.339.444) 433.291 418.843
36.750 (966) (1.609.373) (760.413) 242.939 (2.369.786) 432.961 417.970
34.917 (959) (1.607.070) (759.358) 239.364 (2.366.427) 425.139 409.376
33.680 (984) (1.614.086) (743.713) 229.339 (2.357.799) 417.640 400.849
31.147 (1.006) (1.613.847) (727.613) 217.938 (2.341.460) 408.625 390.733
25.102 (1.002) (1.623.452) (716.605) 200.622 (2.340.057) 386.634 364.752
(miliardi di lire)

89.595 1.799 (2.928.841) (1.435.388) 500.504 (4.364.229) 914.264 896.403
94.208 1.781 (2.969.979) (1.452.500) 505.299 (4.422.479) 919.517 901.845
92.657 1.795 (2.938.810) (1.409.487) 472.751 (4.348.297) 888.507 870.485
85.738 (1.811) (3.021.584) (1.391.237) 463.272 (4.412.821) 871.188 851.749
86.808 (1.836) (3.021.161) (1.417.990) 494.460 (4.439.151) 878.666 858.543
77.728 (1.836) (3.007.794) (1.406.644) 465.323 (4.414.438) 840.178 818.093
72.144 (1.862) (3.037.185) (1.420.382) 454.099 (4.457.567) 821.485 797.063
75.884 (1.863) (3.074.323) (1.455.473) 471.205 (4.529.796) 838.969 810.993
71.158 (1.870) (3.116.181) (1.472.364) 470.396 (4.588.545) 838.330 809.304
67.608 (1.857) (3.111.721) (1.470.322) 463.473 (4.582.042) 823.184 792.662
65.215 (1.905) (3.125.307) (1.440.028) 444.062 (4.565.335) 808.664 776.152
60.309 (1.948) (3.124.843) (1.408.855) 421.987 (4.533.698) 791.208 756.565
48.604 (1.940) (3.143.442) (1.387.540) 388.458 (4.530.982) 748.628 706.259
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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
(milioni di euro)
1998 .......... 690.677 12.118 2.885 702.795 79.752 782.547
1999 .......... 761.349 (12.991) 5.450 (774.341) (158.206) (932.547)
2000 — set. ..... 823.355 (15.542) 7.286 (838.897) (169.185) (1.008.082)
ott. ..... 831.971 (15.156) 7.028 (847.127) (169.651) (1.016.778)
nov. .... 845.708 (13.529) 7.179 (859.237) (172.561) (1.031.798)
dic. ..... 861.353 (16.001) 7.995 (877.354) (180.169) (1.057.523)
2001 - gen. .... 859.656 (14.845) 8.120 (874.501) (181.811) (1.056.311)
feb. ..... 859.000 (13.594) 8.018 (872.594) (185.295) (1.057.889)
mar. .... 874.042 (15.452) 7.883 (889.493) (185.871) (1.075.364)
apr. ..... 880.160 (16.069) 8.314 (896.229) (188.478) (1.084.707)
mag. . ... 872.170 (19.896) 9.627 (892.066) (195.337) (1.087.403)
giu. ..... 886.595 (22.698) 9.608 (909.293) (196.070) (1.105.363)
lug. ..... 895.736 (23.781) 9.594 (919.518) (196.651) (1.116.169)
ago. .... 889.357 (23.186) 9.825 (912.543) (202.690) (1.115.232)
set. 895.394 (24.449) 9.932 (919.843) (205.057) (1.124.900)
(miliardi di lire)
2000 — set. ..... 1.594.237 (30.093) 14.108 (1.624.330) (327.589) (1.951.919)
ott. ..... 1.610.920 (29.346) 13.609 (1.640.266) (328.490) (1.968.756)
nov. .... 1.637.520 (26.195) 13.900 (1.663.715) (334.125) (1.997.840)
dic. ..... 1.667.813 (30.982) 15.480 (1.698.794) (348.856) (2.047.650)
2001 - gen. .... 1.664.525 (28.744) 15.723 (1.693.270) (352.035) (2.045.304)
feb. ..... 1.663.255 (26.322) 15.526 (1.689.577) (358.781) (2.048.359)
mar. .... 1.692.381 (29.919) 15.264 (1.722.299) (359.896) (2.082.195)
apr. ..... 1.704.227 (31.113) 16.098 (1.735.340) (364.945) (2.100.285)
mag. . ... 1.688.757 (38.524) 18.640 (1.727.281) (378.225) (2.105.506)
giu. ..... 1.716.688 (43.949) 18.604 (1.760.637) (379.645) (2.140.281)
lug. ..... 1.734.387 (46.047) 18.576 (1.780.434) (380.770) (2.161.204)
ago. .... 1.722.035 (44.895) 19.024 (1.766.929) (392.462) (2.159.391)
set. ..... 1.733.724 (47.340) 19.232 (1.781.064) (397.047) (2.178.111)




Tav. a36

Debito delle Amministrazioni pubbliche Credito
Per memoria:
di cui: sull'interno Totale interno Totale azioni emesse
sull'interno
. detenute da
detiln?;:g i IFM italiane
F G IFM italiane G+C E+F
(milioni di euro)

1.248.514 1.181.222 313.251 1.884.017 2.031.062 18.446
(1.269.293) (1.198.602) (300.126) (1.972.943) (2.201.840) 28.559
(1.306.302) (1.217.417) 278.040 (2.056.314) (2.314.384) 33.092
(1.312.215) (1.221.885) 279.070 (2.069.011) (2.328.993) 33.926
(1.314.775) (1.226.796) 275.932 (2.086.033) (2.346.574) 35.386
(1.287.696) (1.203.382) 270.790 (2.080.736) (2.345.219) 34.641
(1.300.583) (1.213.358) 271.879 (2.087.858) (2.356.895) 34.704
(1.310.567) (1.220.364) 273.782 (2.092.958) (2.368.456) 34.425
(1.322.991) (1.231.808) 272.705 (2.121.302) (2.398.355) 35.759
(1.330.352) (1.236.277) 277.264 (2.132.505) (2.415.058) 38.646
(1.339.199) (1.241.717) 274.830 (2.133.783) (2.426.602) 39.585
(1.343.225) (1.251.177) 276.765 (2.160.470) (2.448.588) 39.482
(1.335.829) (1.242.133) 270.862 (2.161.650) (2.451.998) 36.737
(1.329.556) (1.237.120) 268.365 (2.149.663) (2.444.788) 35.512
(1.332.292) (1.241.993) 274.165 (2.161.836) (2.457.191) 32.516

(miliardi di lire)
(2.529.353) (2.357.248) 538.360 (3.981.579) (4.481.271) 64.076
(2.540.803) (2.365.899) 540.355 (4.006.165) (4.509.559) 65.690
(2.545.760) (2.375.409) 534.280 (4.039.124) (4.543.600) 68.517
(2.493.326) (2.330.072) 524.322 (4.028.867) (4.540.976) 67.075
(2.518.280) (2.349.388) 526.430 (4.042.657) (4.563.584) 67.196
(2.537.612) (2.362.955) 530.117 (4.052.532) (4.585.971) 66.656
(2.561.668) (2.385.113) 528.031 (4.107.413) (4.643.863) 69.239
(2.575.920) (2.393.765) 536.858 (4.129.106) (4.676.205) 74.828
(2.593.051) (2.404.299) 532.145 (4.131.580) (4.698.557) 76.648
(2.600.846) (2.422.616) 535.891 (4.183.253) (4.741.127) 76.448
(2.586.525) (2.405.104) 524.462 (4.185.539) (4.747.730) 71.132
(2.574.379) (2.395.399) 519.628 (4.162.328) (4.733.770) 68.374
(2.579.674) (2.404.834) 530.857 (4.185.898) (4.757.784) 62.959
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Patrimonio di vigilanza e requisiti patrimoniali (segnalazioni consolidate) (1)

(milioni di euro)

Tav. a37

Patrimonio supplementare

Deficienze patrimoniali

) ) Coeﬁigiente
N paimri e UG | sowbia | Eccedenze | Quota
passivita vigilanza (valori . banche Ammontare di rischio in
subordinate percentuali) eccesso (2)
Giugno 1999
Banche del Centro-Nord . . . 85.629 23.464 16.987  104.247 10,8 27.236 6 85 0,1
Banche del Mezzogiorno .. 5.358 888 639 6.135 14,1 2.665 2 3
Totale ... 90.986 24.352 17.626  110.382 11,0 29.901 8 88 0,1
Dicembre 1999
Banche del Centro-Nord . . . 83.633 24.763 20.490  103.755 10,4 25.222 7 1.329 1.6
Banche del Mezzogiorno .. 5.797 826 681 6.503 15,1 3.063 2 2
Totale ... 89.430 25.589 21.171  110.258 10,6 28.285 9 1.331 1,6
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 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 32.643 27.653 114.724 10,1 24.022 1 8
Banche del Mezzogiorno .. 3.611 393 247 3.902 17,2 2.087 2 1
Totale ... 91.418 33.036 27.900 118.626 10,3 26.109 3 9
Giugno 2000
Banche del Centro-Nord . . . 94.417 35.606 30.821 123.370 10,5 29.612 1 19
Banche del Mezzogiorno .. 3.723 379 230 3.974 18,1 2.213 -
Totale ... 98.139 35.984 31.051 127.344 10,7 31.825 1 19

(1) Segnalazioni individuali per le banche non appartenenti a gruppi bancari; escluse le filiali di banche estere. — (2) (Deficienze patrimoniali x12,5)/attivo ponderato del sistema.
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Note metodologiche

Tav. al

Fonte: 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: tasso pronti contro
termine; per il Canada: official 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 itituti 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 dueindicatori 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 alevarie
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 andlizzateleformedi copertu-
ra del fabbisogno delle Amministrazioni pubbliche. Gli
impieghi bancari di banchenon residenti escludonoi mutui
contratti indirettamente per il tramite delle bancheresiden-
ti. La voce “Variazioni c¢/c con Banca d'Italia’ include il
Conto disponibilita del 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). Ne 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 laconsistenzacomplessiva
e la composizione del debito delle Amministrazioni pub-
bliche (per memoria € indicato anche il dato relativo alle
Amministrazioni centrali). La consistenzadel debito (dati
di fine periodo) e valutataai valori nominali (facciali). Per
i debiti espressi invalutasi utilizzanoi tassi di cambio di
fineperiodo; si tiene conto di eventuali operazioni di swap.
Levaci “ Titoli amedio ealungo termine sul mercato”, “ Ti-
toli abreveterminesul mercato” e“PassivitaversolaBan-
cad'Italia’ includono soloi titoli relativi aoperazioni defi-
nitive. Trai titoli sono inclusi quelli emessi all’ estero ele
obbligazioni emesse dal Crediop per conto del Tesoro e
delleex aziende autonome; I’ ammontaredi tali obbligazio-
ni viene sottratto dagli impieghi delle banchein favore de-
gli stessi enti. | titoli amedio e alungo termineincludono,
inoltre, i BTP emessi in connessione con la soppressione
del conto corrente di tesoreriaprovinciale. | titoli amedio
ealungotermineei BOT escludono quelli di proprietade-
gli enti di previdenzaedi altri enti appartenenti alle Ammi-
nistrazioni pubbliche. Fino a dicembre 1998 la raccolta
postalecomprendei conti correnti, a nettodi quelli “ di ser-
vizio” e dei versamenti della Tesoreria ai Comuni e alle
Province cherimangonoin giacenzapresso le Poste; i Buo-
ni postali sono contabilizzati al valorefacciale di emissio-
ne. La consistenza degli impieghi delle banche residenti &
trattadallaMatrice dei conti, quelladelle banche non resi-
denti éfornitadirettamentedagli enti utilizzatori. Come per
il fabbisogno, anche nel caso del debito nei titoli a medio
e alungo termine e negli impieghi bancari sono inclusi i
rispettivi strumenti finanziari connessi con operazioni po-
stein essere dalle Ferrovie con onere a carico dello Stato.
Nel dicembre 1998 s € concluso il processo di
trasferimento alla Banca d'Italia delle riserve detenute
dall’UIC a sensi dei Decreti legidativi 10.3.98, n. 43 e
26.8.98, n. 319; i titoli nel portafoglio dell’ UIC, pertanto,
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sonoinclusi nellavoce* Titoli amedio ealungo terminesul
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 tassi ufficiali.

[l giorno 8 giugno 2000il Consiglio direttivo dellaBCE
ha deciso che, a decorrere dall’ operazione del 28 giugno
2000, le operazioni di rifinaziamento principali dell’ Euro-
sistema vengano condotte mediante aste atasso variabile;
per tali operazioni il Consigliofissaun tasso minimo di 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, laBanca d’ 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-
le di 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 altre 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 e pronti contro termine). Sono incluse le Sicav. | dati si
riferiscono ai soli fondi armonizzati. Eventuali mancate
quadrature sono dovute agli arrotondamenti.

Tav. a32

Nelle“Altreattivitafinanziarie” sono compresi i certifi-
cati di deposito, |e accettazioni bancarieelacartacommer-
cide. | dati si riferiscono ai soli fondi armonizzati. Even-
tuali mancate quadrature sono dovute agli arrotondamenti.

Tav. a33

Per ciascunatipologiadi intermediario considerata, i da-
ti si riferiscono alegestioni proprie. Nelle“ Altreattivitafi-
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 Italiane S.p.A. nei confronti del
“settore detentore delle attivitamonetarie” dell’ interaarea
dell’ euro, inclusein M 3. Questo settore, adottato dal SEBC
nel contesto dell’ armonizzazionedegli schemi statistici na-
zionali, comprende tutti i soggetti residenti nell’area
dell’ euro chenonrientranotrale| FM ole Amministrazioni
pubblichecentrali. Esso pertantoincludele*atre Ammini-
strazioni pubbliche” (enti locali edi previdenza) egli “altri
residenti” (fondi comuni non monetari, altre istituzioni fi-
nanziarie, imprese non finanziarie, imprese di assicurazio-
ne, famiglie, istituzioni senzascopodi lucroal serviziodel-
lefamiglie).
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Dal gennaio 2002 gli aggregati monetari italiani inclu-
dono lacircolazionedi monete e banconote denominatein
euro.

Per effetto dellamigrazione delle banconote e delle mo-
netein euro trai paesi dell’area, lacircolazione nazionale
non é piu identificabile con le quantita emesse in ciascun
paese. Nei dati presentati, ai fini della misurazione della
circolazione viene adottata una convenzione, consistente
nell’ attribuire allaBancad’ Italiaunaquotadell’ emissione
delle banconote in euro proporzionale alla quota da questa
versatanel capitaledellaBCE (Capital Share Mechanism).
Lequotedi partecipazione al capitale dellaBCE sono pari
allamediasemplicedel peso percentualedellapopolazione
edel reddito di ogni paese nell’ area.

Finoal dicembre2001lavoce* circolazione” ecostituita
dai biglietti inliredellaBancad’ Italiaedallemoneteinlire
emessedal Tesoro; dal gennaio 2002, lacomponenteitalia-
na della circolazione include, oltre a controvaore della
circolazioneinlire, laquotadi circolazione convenzionale
ineuro, chedifferiscedalle evidenze contabili armonizzate
sullacircolazione delle banconote in euro in quanto cal co-
lata secondo il meccanismo di ripartizione del 100% della
circolazionecomplessivadi banconotein euro dell’ area, in
basealle quotedi partecipazione a capitale dellaBCE. In-
clude, pertanto, anchelaquotadi banconote (8%6) distribui-
tadalle BCN ma attribuita contabilmente alla BCE.

| “depositi in conto corrente” comprendono i conti cor-
renti liberi presso le IFM residenti sul territorio nazionale
eleAmministrazioni postali; i certificati di deposito banca-
ri rimborsabili fino a24 mesi sonoinclusi nei “ depositi con
durata prestabilitafino a2 anni”; i libretti postali liberi ei
buoni postali fruttiferi ordinari sono ricompresi nei “depo-
siti rimborsabili con preavvisofinoa3mesi”. Lebanchere-
sidenti non emettono passivita classificabili cometitoli di
mercato monetario. | fondi comuni monetari sono definiti
come quegli organismi di investimento collettivo le cui
guotesiano sostituibili ai depositi intermini di liquiditae/o
investanoin strumenti di debito trasferibili con unavitare-
sidua pari aoinferiore all’ anno.

| contributi agli aggregati monetari dell’ areasono cal co-
lati sottraendo dalle relative voci gli anmontari detenuti
dallelFM italianedi: banconoteemoneteineuroenelleal-
tre denominazioni nazionali dell’ euro per M1; obbligazio-
ni emesse dalFM del resto dell’ area per M 3. Per ulteriori
dettagli sulle metodologiedi costruzione dei contributi cfr.
Aggregati monetari e creditizi dell’ area dell’ euro: lecom-
ponenti italiane in Supplementi a Bollettino Statistico.
Note metodol ogiche einformazoni statistiche, Anno X, n.
33, 12 giugno 2000.
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Tav. a35

Tuttelevoci dellatavolasonoriferitealleattivitafinan-
Ziariedel “ settoredetentoredelleattivitamonetarie” dei so-
li residenti inltalia(cfr. notaallaTav. a34); per ciascunavo-
ce viene evidenziata la quota detenuta dai fondi non
monetari.

Il “totale delle attivitamonetarie” include lacircolazio-
ne, i depositi in conto corrente, i depositi con duratapresta-
bilitafinoa2 anni, i depositi rimborsabili con preavvisofi-
no a 3 mes, i pronti contro termine, le quote di fondi
comuni monetari, i titoli di mercato monetario ele 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 a valore di
emissione.

| “titoli di Stato” includono CCT, BTP, CTZ, CTE eadltri
titoli di Stato amedio ealungotermineal valorenominale.
Lavoce s riferisce a portafoglio definitivo: sono esclusi
i titoli di Stato acquistati pronti controtermine; sonoinclusi
i titoli venduti pronti contro termine.

Le “dtre attivitafinanziarie’ includono i depositi cau-
zionali di imprese; le“altre attivitafinanziarie nel portafo-
gliodi fondi comuni non monetari” comprendono leazioni
emesse daresidenti in Italia.

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
commerciali e delle riserve tecniche delle assicurazioni
(passivitadelle societadi 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
alle Amministrazioni pubbliche, che hanno sostituito ri-
spettivamente il “settore non statale” el “settore statale”
allabase dello schemastatistico utilizzato fino al dicembre
1998 (cfr. Aggregati monetari e creditizi dell’area del-
I”euro: le componenti italianein Supplementi a Bollettino
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Satistico. Note metodol ogiche e informazioni statistiche,
Anno X, n. 33, 12 giugno 2000).

Le “obbligazioni collocate sull’interno” sono quelle
emesseda“altri residenti”, dacui sono detratti gli ammon-
tari detenuti daresidenti in altri paesi dell’ areadell’euro e
del resto del mondo.

| “finanziamenti esteri” includono i prestiti erogati ele
obbligazioni sottoscritte daresidenti in altri paesi dell’ area
dell’ euroenel resto del mondo, afavoredi “altri residenti”.

I1 “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.

Leprincipali innovazioni rispetto ai dati di bilanciadei
pagamenti disponibili in passato riguardano I’'inclusione
dei dati relativi al totale dei depositi detenuti da residenti
italiani al’ 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 patrimoniodi vigilanzaeal coeffi-
ciente di solvibilita calcolati su base consolidata.

[l patrimonio di vigilanzaé cal colato come sommaalge-
bricadi unaseriedi el ementi positivi enegativi, lacui com-
putabilitaéammessacon o senzalimitazioni, asecondadei
casi, nel patrimonio di base e in quello supplementare.

Il capitale versato, leriserve, il fondo per rischi bancari
generdi egli strumenti innovativi di capitale—al netto del-
leazioni o quote propriein portafoglio, delleattivitaimma-
teriai edelleperditedi esercizio—costituisconoil patrimo-
nio di base, aggregato che viene ammesso nel computo del
patrimonio di vigilanza senzalimitazioni. Leriservedi ri-
valutazione, i fondi rischi, gli strumenti ibridi di patrimo-
nializzazione e le passivitasubordinate— al netto delle mi-
nusvalenze sui titoli immobilizzati e di atri elementi
negativi — costituiscono il patrimonio supplementare, che
eammesso nel computo entroil limite massimo rappresen-
tato dall’ammontare del patrimonio di base.

Ladisciplinasul coefficientedi solvibilitaprevedel’ os-
servanzadapartedel gruppi bancari e delle banche non ap-
partenenti agruppi di un requisito patrimoniale dell’ 8 per
cento, definito come rapporto minimo tral’ anmontare del
patrimonio di vigilanza e quello delle operazioni attive in
bilancio e fuori bilancio, ponderate secondo percentuali
correlate allaloro rischiosita potenziale.

| dati sul coefficientedi solvibilitatengono conto dei re-
quisiti prudenziali per i rischi di mercato.
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Indice cronologico dei principali provvedimenti di politica economica

L. 18.10.2001, n. 383 (G.U. 24.10.2001, n. 248)
Primi interventi per il rilancio dell’ economia.

Decisone dd Consiglio direttivo della BCE
dell’8.11.2001

Il tasso sulle operazioni di rifinanziamento principali
dell’ Eurosistemaé stato ridotto di 0,50 punti percentua-
li, al 3,25 per cento, con effetto dall’ operazione con re-
golamento il 14 novembre 2001. Con effetto dal 9 no-
vembre 2001 sono stati ridotti di 0,50 punti percentuali
il tasso sulle operazioni di rifinanziamento marginale, al
4,25 per cento, e quello sui depositi presso le banche
centrali, a 2,25 per cento.

Provvedimento del Governatore del 9.11.2001 (G.U.
14.11.2001, n. 265)

Con provvedimento del 9 novembre 2001 il Governato-
redellaBancad Italig, vistol’ art. 2, commal, del D.Igs.
24 giugno 1998, n. 213, evistaladeliberadel Consiglio
direttivo dellaBCE dell’ 8 novembre 2001, hadiminuito
il tasso ufficialedi riferimento per gli strumenti giuridici
indicizzati allacessataragione normaledello sconto dal
3,75 al 3,25 per cento, con decorrenzadal 14 novembre
2001.

L. 16.11.2001, n. 405 (G.U. 17.11.2001, n. 268)

Conversione in legge, con modificazioni, del DL
18.9.2001, n. 347, recante interventi urgenti in materia
di spesa sanitaria.

DM 20.11.2001 (G.U. 5.12.2001, n. 283)

Perequazione automatica delle pensioni per I’anno
2001. Valore definitivo anno 2000. Art. 11 del D.Igs.
30.12.1992, n. 503 e art. 14 dellaL. 23.12.1994, n. 724.

L. 23.11.2001, n. 409 (G.U. 24.11.2001, n. 274)

Conversione in legge, con modificazioni, del DL
25.9.2001, n. 350, recante disposizioni urgenti in vista
dell’introduzione dell’ euro.

L. 23.11.2001, n. 410 (G.U. 24.11.2001, n. 274)

Conversione in legge, con modificazioni, del DL
25.9.2001, n. 351, recante disposizioni urgenti in mate-
ria di privatizzazione e valorizzazione del patrimonio

immobiliare pubblico e di sviluppo dei fondi comuni
d'investimento immobiliare.

DM 27.11.2001 (G.U. 24.11.2001, n. 274)

Operazioni di cartolarizzazionedei crediti eproventi ap-
partenenti allo Stato derivanti dai giochi del Lotto e
dell’Endotto.

L. 27.11.2001, n. 417 (G.U. 30.11.2001, n. 279)

Conversione in legge, con modificazioni, del DL
28.9.2001, n. 355, recante disposizioni urgenti in mate-
riadi lavoro supplementare nei rapporti di lavoro atem-
po parziadleedi opzione sui sistemi di liquidazione delle
pensioni, honché di regolarizzazione di adempimenti
tributari e contributivi per i soggetti colpiti dal sismadel
13edel 16dicembre1990intaluneprovincedellaregio-
nesiciliana.

DPCM 29.11.2001 (Suppl. ord. G.U. 8.2.2002, n. 33)
Definizione dei livelli essenziali di assistenza.

L. 30.11.2001, n. 418 (G.U. 30.11.2001, n. 279)

Conversione in legge, con modificazioni, del DL
1.10.2001, n. 356, recanteinterventi in materiadi accise
sui prodotti petroliferi.

DPR 7.12.2001, n. 435 (G.U. 17.12.2001, n. 292)
Regolamento recante modifiche al DPR 22.7.1998, n.
322, nonchédisposizioni per lasemplificazioneerazio-
nalizzazione di adempimenti tributari.

DM 12.12.2001 (Suppl. ord. G.U. 9.2.2002, n. 34)

Sistema di garanzie per il monitoraggio dell’ assistenza
sanitaria.

DM 13.12.2001, n. 470 (G.U. 18.1.2002, n. 15)

Regolamento concernente criteri e modalita per la con-
cessione e |’ erogazione dei finanziamenti di cui al’ art.
81 dellaL. 23.12.2000, n. 388, in materia di interventi
infavoredei soggetti con handicap graveprivi dell’ assi-
stenzafamiliare.

DM 18.12.2001 (G.U. 4.2.2002, n. 29)
Operazioni di cartol arizzazionedegli immobili degli en-
ti previdenziali, nonché emissionede titoli dapartedel-
la Societa veicolo.
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L. 28.12.2001, n. 448 (Suppl. ord. G.U. 29.12.2001, n. DL 22.2.2002, n. 12 (G.U. 23.2.2002, n. 46)
301) Disposizioni urgenti per il completamento delle opera-
zioni di emersione di attivita detenute all’ estero edi la-

Disposizioni per laformazione del bilancio dello Stato :
voro irregolare.

(legge finanziaria 2002).
L. 27.2.2002, n. 16 (G.U. 27.2.2002, n. 49)

L.8.1.2002, n. 1 (G.U. 10.1.2002, n. 8) Conversione in legge, con modificazioni, del DL

28.12.2001, n. 452, recante disposizioni urgenti intema

Conversione in legge, con modificazioni, del DL di accise, di gasolio per autotrazione, di smaltimento di

12.11.2001, n. 402, recante disposizioni urgenti in mate- oli usati, di giochi e scommesse, nonché sui rimborsi
riadi personale sanitario. IVA.
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