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La congiuntura e le politiche economiche

L’ECONOMIA E LA FINANZA INTERNAZIONALE

L’attività economica mondiale, che era tornata a
espandersi a ritmi apprezzabili nella prima metà del
2002, ha subito dall’estate un rallentamento, risenten-
do del riacutizzarsi delle tensioni politiche interna-
zionali. Il commercio mondiale ha decelerato nel ter-
zo trimestre, ristagnato nel quarto. Nei primi mesi del
2003 sulle decisioni di consumo e di investimento
hanno inciso le prospettive di un conflitto in Iraq e le
incertezze circa la sua durata.

Negli Stati Uniti il massiccio impulso impresso
dalla politica monetaria e da quella di bilancio nel
corso del 2001 ha favorito dalla fine di quell’anno
una significativa accelerazione dell’attività produtti-
va. Nel corso del 2002 la congiuntura ha risentito di
rinnovati timori di attentati terroristici. Sono sorte in-
certezze circa le prospettive di crescita dell’econo-
mia. Gli investitori hanno fatto defluire fondi dal
mercato del dollaro e da quelli azionari; i tassi d’inte-
resse a lungo termine sono scesi in misura significati-
va.

Tra marzo 2002 e la fine della prima settimana di
marzo dell’anno in corso il deprezzamento del dolla-
ro nei confronti dell’euro e dello yen ha raggiunto, ri-
spettivamente, il 21 e l’11 per cento (fig. 1); quello in
termini di cambio effettivo nominale è stato del 9 per
cento (cfr. il riquadro: Il recente andamento del tasso
di cambio dell’euro, nel capitolo: La politica moneta-
ria unica, gli intermediari e i mercati finanziari
nell’area dell’euro e in Italia). Nello stesso periodo
l’indice azionario Dow Jones è sceso del 26 per cento
e il tasso d’interesse sulle obbligazioni decennali del
Tesoro statunitense è diminuito di 1,7 punti percen-
tuali, al 3,6 per cento.

Sull’indebolimento del dollaro hanno anche in-
fluito le preoccupazioni per l’ampliamento del disa-

Fig. 1
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vanzo di conto corrente della bilancia dei pagamenti.
Si stima che esso sia salito nel 2002 a oltre 500 miliar-
di di dollari (4,8 per cento del PIL), da 393 miliardi
nel 2001 (3,9 per cento).

Nell’area dell’euro l’attività produttiva nel 2002
si è indebolita rispetto all’anno precedente, crescendo
di appena lo 0,8 per cento. Il ristagno dei consumi e
la significativa flessione degli investimenti hanno po-
tuto essere contrastati solo parzialmente dalle politi-
che fiscali (cfr. il capitolo: L’economia dell’area
dell’euro e dell’Italia). Il 6 marzo scorso l’Eurosiste-
ma ha deciso di ridurre ulteriormente i tassi d’interes-
se ufficiali, di 0,25 punti percentuali (cfr. il capitolo:
La politica monetaria unica, gli intermediari e i mer-
cati finanziari nell’area dell’euro e in Italia). Nel Re-
gno Unito il prodotto è cresciuto dell’1,6 per cento
nella media dell’anno, sostenuto dalla elevata dina-
mica dei consumi.

In Giappone il miglioramento della congiuntura
nella prima parte dell’anno, in larga parte determinato
dalla domanda estera, si è ridimensionato nell’ultimo
trimestre, seppure in misura inferiore alle attese.

L’andamento dell’economia nei paesi emergenti
ha presentato, come nel primo semestre dell’anno,
profonde difformità. Nell’area asiatica la crescita è
generalmente proseguita a ritmi sostenuti. Nei princi-
pali paesi dell’America latina il prevalere, per gran
parte del 2002, di condizioni di accesso ai mercati in-
ternazionali dei capitali assai onerose ha impedito che
si ristabilissero condizioni favorevoli alla crescita;
tuttavia, in Brasile e in Cile sono emersi segnali di ri-
presa e anche in Argentina la produzione ha registrato
un parziale recupero rispetto ai livelli molto depressi
toccati all’inizio dell’anno.

L’evoluzione dell’economia mondiale resta for-
temente condizionata dagli sviluppi della crisi con
l’Iraq. Questi saranno cruciali per gli effetti sul prez-
zo del petrolio. Rispetto al minimo della metà dello
scorso novembre, alla fine della prima decade di
marzo le quotazioni delle principali qualità di greg-
gio risultavano aumentate in media del 46 per cento,
a circa 34 dollari al barile, un livello analogo ai valo-
ri massimi dell’autunno del 2000. A tale rincaro han-
no contribuito il calo della produzione petrolifera in
Venezuela e la riduzione delle scorte private negli
Stati Uniti, che hanno raggiunto livelli storicamente

molto bassi. Secondo le indicazioni implicite nei
contratti futures, le quotazioni della qualità WTI per-
marrebbero sull’attuale livello fino all’inizio del
prossimo aprile, per poi scendere gradualmente nei
mesi successivi dell’anno e nel corso del 2004, fino
a 25 dollari al barile.

La congiuntura e le politiche economiche negli
Stati Uniti

Nel quarto trimestre del 2002 la crescita del pro-
dotto negli Stati Uniti è nettamente diminuita, portan-
dosi all’1,4 per cento sul periodo precedente in ragio-
ne d’anno, dal 4 del terzo trimestre (tav. 1). La
decelerazione dei consumi, dal 4,2 all’1,5 per cento,
è riconducibile principalmente alla flessione degli ac-
quisti di automobili, che erano stati anticipati per usu-
fruire degli incentivi finanziari temporanei introdotti
all’inizio dell’estate. L’aumento delle incertezze
sull’andamento futuro della domanda ha indotto i
produttori a una gestione del magazzino particolar-
mente prudente; il processo di accumulo, che aveva
fornito un importante sostegno all’attività produttiva
nei primi tre trimestri, si è interrotto. La spesa per in-
vestimenti (escluse le costruzioni residenziali), in di-
minuzione da otto trimestri, è risalita lievemente (2,5
per cento); quella nel comparto dei prodotti delle nuo-
ve tecnologie, in forte ripresa dal secondo trimestre,
ha nettamente decelerato, al 3,4 per cento. A sostene-
re l’attività economica nel quarto trimestre ha contri-
buito in misura considerevole (per 0,9 punti percen-
tuali) l’espansione della spesa pubblica, che ha
interessato soprattutto il comparto della difesa.

Nella media del 2002 l’aumento del prodotto è
stato del 2,4 per cento. Ha continuato a beneficiare
della dinamica dei consumi, cresciuti del 3,1 per cen-
to, dal 2,5 nel 2001. Essi hanno tratto impulso dalla
espansione della spesa in beni durevoli, che, favorita
anche dal livello estremamente basso dei tassi d’inte-
resse, è aumentata del 7,3 per cento, dal 6 nel 2001.
La sua elevata variabilità, dalla seconda metà del
2001, ha risentito dei programmi di incentivi finan-
ziari attuati dalle case automobilistiche (fig. 2).

La crescita dei consumi nell’anno è stata soste-
nuta da un aumento significativo del reddito disponi-
bile (4,5 per cento in termini reali, dall’1,8 nel 2001),
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a cui hanno contribuito cospicui sgravi fiscali. Come
nel 2001, ad accrescere le disponibilità di spesa delle
famiglie ha concorso la rinegoziazione dei mutui

ipotecari, proseguita a ritmi assai sostenuti per tutto
il 2002 (cfr. il riquadro: Il mercato dei mutui ipoteca-
ri negli Stati Uniti).

Tav. 1
Indicatori economici nei principali paesi industriali

(a prezzi costanti; variazioni percentuali sul periodo precedente in ragione d’anno, salvo diversa indicazione)

PAESI PIL
Consumi

delle famiglie
(1)

Spesa delle
Amministrazioni

pubbliche

Investimenti
(2)

Variazione
delle scorte

(3) (4)

Domanda
nazionale

Esportazioni
nette
(3) (5)

Stati Uniti

2001 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,3 2,5 3,7 --3,8 --1,2 0,4 --0,2

2002 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,4 3,1 4,4 --3,1 0,6 3,0 --0,7

I sem. . . . . . . . . . . . . 3,5 3,5 5,7 --2,8 1,2 4,2 --0,8

II sem. . . . . . . . . . . . . 2,7 2,9 3,0 0,8 0,6 3,3 --0,7

III trim. . . . . . . . . . . . . 4,0 4,2 2,9 --0,3 0,6 3,9 . .

IV trim. . . . . . . . . . . . . 1,4 1,5 4,9 4,5 0,2 2,8 --1,4

Giappone

2001 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,4 1,7 2,6 --0,9 . . 1,1 --0,7

2002 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,3 1,5 2,3 --4,2 --0,4 --0,4 0,7

I sem. . . . . . . . . . . . . 1,0 2,0 2,7 --4,7 --0,7 --0,4 1,4

II sem. . . . . . . . . . . . . 3,5 2,1 1,3 2,3 1,2 3,2 0,3

III trim. . . . . . . . . . . . . 3,1 3,1 2,5 1,4 1,5 4,2 --0,9

IV trim. . . . . . . . . . . . . 2,2 0,3 --0,2 4,9 --0,5 0,9 1,3

Area dell’euro

2001 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,4 1,8 2,1 --0,6 --0,4 0,9 0,5

2002 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,8 0,6 2,5 --2,5 --0,1 0,2 0,6

I sem. . . . . . . . . . . . . 0,9 . . 3,1 --2,6 0,1 0,1 0,8

II sem. . . . . . . . . . . . . 1,3 1,6 2,2 --1,8 0,1 1,1 0,2

III trim. . . . . . . . . . . . . 1,6 1,7 1,4 --0,8 --0,2 0,9 0,7

IV trim. . . . . . . . . . . . . 0,7 1,4 2,2 --0,3 0,3 1,6 --0,8

Regno Unito

2001 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,0 3,8 2,3 0,8 --0,6 2,4 --0,6

2002 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,6 3,9 4,2 --4,5 --0,1 2,4 --1,0

I sem. . . . . . . . . . . . . 1,2 3,8 4,0 5,6 --0,3 2,0 --1,0

II sem. . . . . . . . . . . . . 2,9 3,8 2,5 --1,9 0,7 3,3 --0,7

III trim. . . . . . . . . . . . . 3,8 3,4 5,2 --5,0 2,1 4,3 --0,8

IV trim. . . . . . . . . . . . . 1,5 4,0 3,2 --2,5 2,5 5,3 --4,1

Fonte: statistiche nazionali e 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 l’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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Il mercato dei mutui ipotecari negli Stati Uniti

Nell’ultimo biennio l’attività di rinegoziazione dei
mutui ipotecari negli Stati Uniti ha raggiunto livelli assai
elevati: 1.150 miliardi di dollari nel 2001 e 1.430 nel
2002, rispetto a una media di 350 l’anno nel periodo
1993-2000 (fig. 1). Nel biennio 2001-02 più della metà
dei mutui estinti anticipatamente sono stati sostituiti con
prestiti di importo superiore, con una differenza comples-
sivamente pari a 174 miliardi. Inoltre, sono stati accesi
mutui su abitazioni già ipotecate, in aggiunta a quelli già
preesistenti, per 132 miliardi. Anche la concessione di
mutui per l’acquisto ex novo di un’abitazione è stata si-
gnificativa, pari a 1.600 miliardi.

Fig. 1
Tassi sui mutui ipotecari

e volume dei mutui rinegoziati
(dati trimestrali)
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Fonte: Freddie Mac e Mortgage Bankers Association of America.
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di dollari. -- (2) Rapporto tra il tasso d’interesse praticato sui mutui di nuova accensione
e il tasso praticato sui mutui estinti anticipatamente (valori mediani).

L’aumentodelvolumedellerinegoziazionièricondu-
cibile in primo luogo al calo dei tassi di interesse -- quello
sui mutui trentennali è sceso dall’8,5 al 5,7 per cento tra
maggio 2000 e la prima settimana di marzo 2003, rag-
giungendo il livello minimo da oltre 30 anni -- che ha con-
sentito di ottenere condizioni più vantaggiose sui nuovi
contratti: i tassidi interessesuimutui rinegoziati nelbien-
nio2001-02risultanoinferiori, inmedia,del19,5percen-
to rispettoaquelli suimutui estinti (fig. 1). In secondo luo-
go, l’aumento del valore delle abitazioni -- del 45 per cen-

to dal 1997 al 2002 -- ha permesso alle famiglie di accre-
scere l’indebitamento ipotecario. Infine, l’innovazione

finanziaria ha favorito un significativo calo dei costi fissi
connessi con l’accensione dei mutui e delle penali per le
estinzioni anticipate.

Negli Stati Uniti la raccolta di fondi da destinare ai
mutui ipotecari, nonché la connessa assunzione dei ri-
schi di credito e di interesse ricadono su una pluralità di
istituzioni finanziarie. Alla metà del 2002 lo stock in esse-
re di mutui ipotecari per abitazioni, pari a circa 6.500 mi-
liardi di dollari (il 63 per cento del prodotto e l’83 per
cento del reddito disponibile delle famiglie), era detenuto
per il 51 per cento da agenzie federali specializzate, tra
cui la FNMA (Fannie Mae) e la FHLMC (Freddie Mac);
per il 28 per cento da banche commerciali e da casse di
risparmio (savings institutions); per il restante 21 per
cento da fondi ipotecari privati, assicurazioni e fondi
pensione.

Le agenzie federali specializzate acquistano mutui
ipotecari da intermediari che operano al dettaglio e li
cartolarizzano rivendendoli come titoli a garanzia ipote-
caria (mortgage-backed securities o MBS), fornendo al
sottoscrittore una garanzia integrale o parziale. Alla fine
del 2001 le agenzie di maggiori dimensioni, Fannie Mae
e Freddie Mac, avevano all’attivo circa 730 miliardi di
dollari di MBS da esse stesse emessi e riacquistati più al-
tri 470 miliardi di mutui non cartolarizzati. A questa
esposizione “in bilancio” si aggiunge quella “fuori bi-
lancio”, rappresentata dalle garanzie fornite sui titoli
MBS che le agenzie hanno collocato sul mercato (1.500
miliardi). Le banche commerciali avevano all’attivo del
bilancio prestiti con garanzia ipotecaria per circa 1.100
miliardi, il 17 per cento dei fondi intermediati. Tuttavia
esse erano esposte anche in via indiretta in quanto dete-
nevano MBS e obbligazioni emesse dalle agenzie specia-
lizzate per complessivi 780 miliardi (12,3 per cento dei
fondi intermediati).

Dato il livello raggiunto dallo stock di mutui ipoteca-
ri per abitazioni è lecito chiedersi in che misura i conti
economici e lo stato patrimoniale delle istituzioni finan-
ziarie creditrici sianovulnerabili apotenziali aumenti dei
tassi di interesse e a flessioni dei prezzi delle abitazioni.

continua
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I tassi d’interesse sui mutui ipotecari mostrano stori-
camente una forte correlazione con i rendimenti delle ob-
bligazionipubblichedecennali.Nellaprospettivaattuale,
un aumento di questi ultimi potrebbe scaturire, ad esem-
pio, da un aumento dei premi per il rischio, indotto da un
ulteriore deterioramento dei conti pubblici; o, al contra-
rio, da un miglioramento delle prospettive di crescita fa-
vorito dal dissolversi delle tensioni politiche interna-
zionali. Leagenzie federali specializzate e lebanchecom-
merciali sono particolarmente esposte al rischio di un
rialzo dei tassi d’interesse: una recente indagine della Ri-
serva federale indica, infatti, che all’86 per cento dei mu-
tui rinegoziati nel 2001 e nella prima metà del 2002 è sta-
to applicato un tasso fisso.

Al fine di equilibrare la durata finanziaria dell’attivo
edel passivo di bilancio -- alla finedel2001 il 45 per cento
della raccolta obbligazionaria aveva una scadenza infe-
riore all’anno -- e coprirsi così dal rischio d’interesse, le
agenzie specializzate fanno un ricorso significativo a
strumenti derivati: alla fine del 2001 il valore nozionale
dei contratti derivati posti in essere da Fannie Mae e
Freddie Mac era pari a quasi 1.600 miliardi, quasi metà
dei quali erano swap d’interesse.

Tra il 1997 e il terzo trimestre del 2002 i prezzi delle
abitazioni sono aumentati a un ritmo medio annuo del 6,3
per cento (4 per cento in termini reali). In altri paesi indu-
striali la dinamica dei prezzi delle abitazioni è stata assai
più marcata: nello stesso periodo nel Regno Unito, in
Spagna e nei Paesi Bassi essi sono saliti a un tasso medio
annuo del 12,7, dell’11,3 e del 12 per cento, rispettiva-
mente (10,1, 8,4 e 8,8 per cento in termini reali).

All’incremento dei prezzi delle abitazioni negli Stati
Uniti avrebbero concorso prevalentemente fattori strut-
turali, di natura demografica ed economica. I nuclei fa-
miliari formati da un solo componente sono cresciuti in
misura significativa negli ultimi dieci anni: il numero
complessivo delle famiglie è così aumentato di oltre 10
milioni di unità tra il 1991 e il 2000, a 104,7 milioni.

Si sarebbero rafforzate, inoltre, le preferenze del pubbli-
co per una casa di proprietà: la quota di famiglie che vi-

ve in una casa di proprietà, dopo aver oscillato tra il 63
e il 66 per cento dal 1965 al 1997, è salita fino al 68,3 per
cento alla fine del 2002. L’incremento dei prezzi delle
abitazioni risulta inoltre ascrivibile, almeno in parte, al
miglioramento della qualità di queste ultime, dovuto alle
consistenti spese per ristrutturazioni effettuate negli ulti-
mi anni. Anche il massiccio deflusso di fondi dai mercati
azionari avrebbe favorito più di recente gli investimenti
immobiliari, meno rischiosi, contribuendo a sospingerne
i prezzi.

In passato, episodi di flessione dei prezzi delle abita-
zioni sono stati molto rari: l’indice calcolato dall’Office
of Federal Housing Enterprise Oversight non ha mai re-
gistratodiminuzionidal1975,quandoha iniziatoaessere
elaborato. In alcune aree, tuttavia, la dinamica dei prezzi
osservata negli ultimi anni è stata assai superiore alla
media nazionale: nelle città di Boston, Los Angeles e New
York, dove è concentrato il 9 per cento del patrimonio edi-
lizio abitativo del paese, i tassi di crescita medi annui dal
1997 sono stati prossimi al 10 per cento (fig. 2). Il rischio
che si verifichino forti e generalizzate cadute dei prezzi
delle case appare, pertanto, limitato.

Fig. 2

Prezzi delle abitazioni
(dati trimestrali; variazioni percentuali
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Fig. 2

Consumi delle famiglie negli 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.

I prezzi delle case sono aumentati anche nel se-
condo semestre del 2002, seppure a un ritmo inferiore
rispetto alla prima metà dell’anno: l’incremento
dall’inizio del 2002 è stato del 6,9 per cento. L’au-
mento dei valori immobiliari e l’ulteriore discesa dei
tassi d’interesse hanno permesso alle famiglie di av-
vantaggiarsi di una riduzione della spesa per interessi
e di un aumento dei finanziamenti, a fronte del mede-
simo immobile fornito in garanzia. Secondo stime
della Riserva federale, nella seconda metà del 2002 la
liquidità acquisita dalle famiglie attraverso la rinego-
ziazione dei mutui ipotecari avrebbe contribuito a so-
stenere i consumi, aumentati nel complesso del 2,8
per cento, in misura compresa tra 0,25 e 0,5 punti per-
centuali. Inoltre, circa il 25 per cento della maggiore
disponibilità sarebbe stata destinata a estinguere altre
passività finanziarie, in particolare crediti al consu-
mo, su cui gravavano oneri finanziari più elevati e fi-
scalmente non deducibili. L’ammontare del debito
lordo delle famiglie è salito, tra la fine del 2000 e quel-
la del 2002, dal 91,3 al 99,8 per cento del reddito di-
sponibile (fig. 3).

Il dinamismo del mercato immobiliare e il calo
dei tassi di interesse a lungo termine hanno favorito
l’attività di investimento in nuove costruzioni resi-
denziali, aumentata del 9,4 per cento in ragione d’an-
no nel quarto trimestre del 2002 e del 3,9 per cento
nella media dell’anno, dopo la stasi del precedente
biennio.

Nel quarto trimestre, in seguito al rallentamento
dell’attività economica, la produttività oraria del la-
voro nel settore delle imprese non agricole si è pres-
soché arrestata, dopo la sostenuta crescita dei trime-
stri precedenti. Nella media del 2002 l’aumento è
stato pari al 4,8 per cento, il valore più elevato degli
ultimi quarant’anni. Tale risultato ha consentito una
riduzione del costo del lavoro per unità di prodotto
dell’1,9 per cento, pur in presenza di un aumento dei
redditi da lavoro del 2,8 per cento.

Fig. 3

Condizioni patrimoniali delle famiglie statunitensi
(dati trimestrali di fine periodo;

in percentuale del reddito disponibile)
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Al netto dei prodotti energetici e alimentari l’in-
flazione al consumo ha continuato a diminuire negli
ultimi mesi del 2002, riflettendo il rallentamento dei
prezzi dei servizi. In dicembre è scesa all’1,9 per cen-
to sui dodici mesi (dal 2,2 in ottobre), valore sul quale
si è attestata nel gennaio di quest’anno.

Nel corso del 2002 gli investimenti sono stati fre-
nati dall’elevata incertezza connessa con la situazio-
ne politica internazionale; sull’atteggiamento di cau-
tela da parte delle imprese hanno influito anche
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l’andamento dei profitti, assai meno positivo di quan-
to atteso all’inizio del 2002, e la vulnerabilità dei bi-
lanci a un possibile peggioramento delle condizioni
finanziarie. I profitti delle imprese non finanziarie,
dopo il consistente recupero registrato alla fine del
2001 che ne aveva riportato il valore al livello medio
del 2000, sono rimasti invariati nei primi tre trimestri
dell’anno; l’indebolimento dell’attività economica e
della produttività ne ha presumibilmente determinato
una flessione nel quarto trimestre. Nonostante nel
corso del 2002 lo stock del debito delle imprese non
finanziarie sia rimasto stabile, anche per il ristagno
degli investimenti, il livello rimane assai elevato (88
per cento del prodotto del settore alla fine del terzo tri-
mestre), anche nel confronto con il picco dell’inizio
degli anni novanta.

Negli ultimi mesi gli andamenti dell’indicatore
ciclico coincidente e di quello anticipatore sono dive-
nuti più difficili da interpretare (fig. 4). In gennaio il
primo è migliorato lievemente, dopo la stasi dei mesi
precedenti. Il secondo, in graduale ripresa da ottobre,
non ha segnato ulteriori progressi e permane su un li-
vello inferiore a quello raggiunto la scorsa primave-
ra; peraltro, il forte peggioramento del clima di fidu-
cia delle imprese e di quello dei consumatori lascia
presagire un indebolimento di tale indicatore in feb-
braio.

Fig. 4

Indicatori del ciclo economico negli Stati Uniti
(indici: marzo 2001=100)

2001 2002 2003

98

99

100

101

102

103

104

98

99

100

101

102

103

104
anticipatore

coincidente

(1)

Fonte: Conference Board.
(1) Massimo ciclico.

In gennaio la produzione industriale è aumentata
dello 0,7 per cento, recuperando la flessione dell’ulti-
mo trimestre del 2002. In febbraio l’occupazione di-

pendente nel settore non agricolo, dopo il temporaneo
miglioramento di gennaio, ha ripreso a flettere, regi-
strando un calo considerevole e in gran parte concen-
trato nei servizi.

Da dicembre l’acuirsi delle tensioni politiche in-
ternazionali e l’emergere di segnali sempre più evi-
denti di debolezza dell’attività economica hanno in-
nescato una nuova discesa dei corsi azionari. I fondi
defluiti dal mercato azionario si sono riversati in parte
su quello obbligazionario privato e in parte sui merca-
ti esteri, determinando un ulteriore deprezzamento
del dollaro.

I corsi azionari, che dalla metà di ottobre avevano
segnato un significativo recupero in un contesto di ri-
duzione della variabilità, all’inizio di dicembre han-
no ripreso a flettere: da allora l’indice Dow Jones In-
dustrial Average è sceso del 13 per cento e il Nasdaq
100 del 12 (fig. 5). Da febbraio la variabilità degli in-
dici implicita nelle quotazioni degli strumenti deriva-
ti ha ripreso a salire, pur rimanendo inferiore ai picchi
di ottobre.

Fig. 5

Indici azionari negli Stati Uniti,
nell’area dell’euro e in Giappone

(dati medi settimanali;
indici: 1ª settimana di gennaio 2001=100)
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Fonte: Thomson Financial Datastream.
(1) Attentati negli Stati Uniti (11 settembre 2001).

L’incertezza sui tempi e sull’intensità della ripre-
sa si è anche riflessa in un mutamento significativo
delle aspettative degli operatori sul corso della politi-
ca monetaria. Alla fine dello scorso novembre i futu-
res sui federal funds a un mese scontavano un rialzo
dei tassi già nel secondo trimestre del 2003. Da allora
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la curva dei tassi d’interesse a termine si è spostata
verso il basso e la sua pendenza, da positiva, è divenu-
ta negativa (fig. 6). Alla fine della prima decade di
marzo gli operatori non escludevano una ulteriore ri-
duzione dei tassi ufficiali di 0,25 punti percentuali a
breve termine.

Fig. 6

Stati Uniti: tassi d’interesse a termine impliciti
nei futures sui federal funds a 30 giorni (1)
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no riportate le date di regolamento dei contratti futures a cui si riferiscono i rendimenti.

La riduzione dei rendimenti delle obbligazioni
private, l’assenza di tensioni sul mercato del credito
bancario e l’abbondante liquidità suggeriscono che
le condizioni finanziarie non costituiscono un osta-
colo alla ripresa degli investimenti. Dall’inizio di no-
vembre i premi al rischio sulle obbligazioni private
si sono ridotti in misura significativa: per le imprese
con basso merito di credito (high yield) il differenzia-
le rispetto al tasso sulle obbligazioni pubbliche de-
cennali è sceso da 10,1 a 7,5 punti percentuali, per
quelle con merito di credito elevato (BAA) da 3,1
a 2 punti (fig. 7). Del deflusso di fondi dal mercato
azionario non hanno invece beneficiato le obbliga-
zioni decennali del Tesoro statunitense, i cui rendi-
menti hanno oscillato dalla metà di ottobre fino alla
fine di febbraio attorno al 4 per cento (fig. 7). Il man-
cato rialzo dei prezzi dei titoli appare ascrivibile
principalmente al rapido e forte peggioramento, cor-
rente e atteso, dei conti pubblici (cfr. il riquadro: Le
prospettive del bilancio federale negli Stati Uniti).
Il saldo del bilancio federale, inclusivo della compo-
nente previdenziale, in attivo per il 2,4 per cento del
prodotto nell’anno fiscale 2000, è passato da un

avanzo di 127,3 miliardi di dollari (1,3 per cento del
PIL) nel 2001 a un disavanzo di 157,8 miliardi (1,5
per cento del PIL) nello scorso anno. Dall’inizio di
marzo, i rendimenti delle obbligazioni decennali del
Tesoro sono scesi al 3,6 per cento.

Fig. 7
Rendimenti obbligazionari

e premi al rischio negli Stati Uniti (1)
(dati medi settimanali; valori e punti percentuali)
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private e i titoli di Stato a 10 anni. -- (2) Attentati negli Stati Uniti (11 settembre 2001).

Sul mercato del credito bancario alle imprese ne-
gli ultimi mesi le condizioni di domanda sono rimaste
deboli e non si sono registrati significativi segnali
di restrizione dell’offerta. Dall’indagine trimestrale
condotta in gennaio dalla Riserva federale presso le
maggiori banche emerge che, sebbene la domanda di
prestiti da parte delle imprese rimanga debole, il nu-
mero di banche che indicano un calo della domanda
è diminuito rispetto alla precedente rilevazione. Dal
lato dell’offerta, la quota di banche con casa madre
statunitense che hanno segnalato di aver reso più
stringenti le condizioni di accesso al credito per le
grandi e medie imprese è rimasta invariata al 20 per
cento.

Nonostante il rallentamento del ciclo e il signifi-
cativo ridimensionamento dei corsi azionari degli ul-
timi anni, il sistema bancario degli Stati Uniti è rima-
sto solido. Nel 2002 il rapporto tra utili e patrimonio
netto è stato pari al 14,5 per cento, il coefficiente di
adeguatezza patrimoniale al 12,8 per cento. La reddi-
tività e la condizione patrimoniale del sistema hanno
beneficiato della dimensione trascurabile del porta-
foglio azionario (dal 1994 la quota di azioni sulle
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attività complessive delle banche non ha mai supera-
to lo 0,7 per cento), della bassa esposizione verso
i paesi emergenti e di una gestione del rischio che,
anche mediante il ricorso a strumenti derivati inno-
vativi, ha consentito di trasferire ad altri investitori
le attività meno sicure.

La situazione economica e finanziaria in Giap-
pone

In Giappone il PIL, che era aumentato nel secon-
do e terzo trimestre del 5,5 e 3,1 per cento in ragione
d’anno, nel quarto trimestre è rallentato al 2,2 per cen-
to, risentendo del ristagno dei consumi (tav. 1). Il set-
tore estero ha contribuito alla crescita per 1,3 punti
percentuali, grazie all’aumento del 17,6 per cento
delle esportazioni, che erano rimaste invariate nel ter-
zo trimestre, e alla decelerazione al 6,7 per cento delle
importazioni.

Dallo scorso ottobre il mercato del lavoro ha ri-
preso a indebolirsi. In gennaio la flessione dell’occu-
pazione rispetto al periodo corrispondente è risultata
pari all’1 per cento, dallo 0,6 in settembre. Nonostan-
te l’effetto di contenimento esercitato dalla tenden-
ziale diminuzione della forza lavoro, il tasso di disoc-
cupazione è risalito al 5,5 per cento.

Nel corso del 2002 il calo dei prezzi al consumo,
al netto della componente più volatile degli alimenta-
ri freschi, è rimasto pressoché invariato al livello del
2001, attestandosi nel gennaio scorso allo 0,8 per cen-
to sui dodici mesi. Da dicembre si è nuovamente ac-
centuata la riduzione dei salari nominali, che nel bi-
mestre terminante a gennaio è risultata pari al 2,3 per
cento rispetto al periodo corrispondente.

Nonostante il recupero dei profitti, favorito
dall’espansione del fatturato negli ultimi tre trimestri
dell’anno, le grandi imprese manifatturiere hanno ri-
dimensionato i piani d’investimento nel corso del
2002. In dicembre il sondaggio Tankan ha segnalato
un significativo deterioramento delle aspettative del-
le imprese sull’evoluzione dell’attività produttiva nel
breve termine. La produzione industriale, in calo da
settembre, in gennaio ha registrato un aumento
dell’1,5 per cento.

Anche sul mercato giapponese da dicembre si è
avviata una flessione dei corsi azionari. Alla fine del-

la prima settimana di marzo l’indice Nikkei era sceso
dell’11,6 per cento rispetto alla fine di novembre, al
livello minimo dal marzo del 1983 (fig. 5). Una ridu-
zione assai marcata, pari al 23,8 per cento dall’inizio
di novembre, ha registrato il comparto bancario, an-
che per i timori di nazionalizzazione di alcuni grandi
istituti, alimentati dall’annuncio, alla fine di ottobre,
del piano di risanamento predisposto dall’autorità di
vigilanza finanziaria (FSA). La banca centrale ha fi-
nora effettuato operazioni per 831 miliardi di yen,
nell’ambito del programma, annunciato lo scorso 18
settembre, che prevede l’acquisto di titoli azionari de-
tenuti dalle banche commerciali.

Secondo le più recenti stime della FSA l’ammon-
tare di crediti bancari inesigibili, al lordo degli accan-
tonamenti, era pari alla fine di settembre a circa 40 mi-
la miliardi di yen (pari all’8,3 per cento degli impieghi
e all’8 per cento del PIL). Lo scorso febbraio, nel qua-
dro del piano di risanamento, la FSA ha avviato una
ulteriore indagine sulla qualità dei crediti bancari, ba-
sata su nuovi e più rigorosi criteri di valutazione.

Dalla fine di ottobre la Banca del Giappone ha ul-
teriormente accresciuto l’offerta di liquidità al siste-
ma bancario. L’importo degli acquisti mensili defini-
tivi di titoli pubblici è stato innalzato da 1.000 a 1.200
miliardi di yen; alla fine della seconda decade di no-
vembre l’obiettivo di saldo dei conti correnti detenuti
dalle istituzioni finanziarie presso la banca centrale è
stato portato in prossimità del limite superiore (20 mi-
la miliardi di yen) dell’intervallo annunciato alla fine
di ottobre. In dicembre è stato inoltre ampliato il no-
vero degli strumenti che possono essere utilizzati dal-
le banche quale garanzia per le anticipazioni della
banca centrale, nonché di quelli che possono essere
oggetto di cessione con patto di riacquisto da parte
della stessa. Nonostante tali misure, l’aggregato am-
pio di moneta (M2+CD) ha registrato una decelera-
zione, dal 3,3 per cento sui dodici mesi in ottobre al
2 per cento in febbraio; il credito bancario, anche in-
cludendo i crediti inesigibili cancellati, ha continuato
a contrarsi, a un ritmo del 2,5 per cento in febbraio. La
riallocazione di fondi dal mercato azionario e l’ab-
bondante liquidità hanno favorito il mercato obbliga-
zionario, dove dall’ottobre scorso il rendimento dei
titoli pubblici decennali è sceso di 0,3 punti percen-
tuali, allo 0,7 per cento.



CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHEBOLLETTINO ECONOMICO - N. 40, MARZO 2003

14

Le prospettive del bilancio federale negli Stati Uniti

Nel gennaio 2001 il Congressional Budget Office
(CBO) stimava che nei 10 anni compresi tra il 2002 e il
2011 il bilancio federale degli Stati Uniti avrebbe regi-
stratounavanzopari,complessivamente,a5.610miliardi
di dollari; nel marzo del 2003 lo stesso CBO prevede per
lo stessoperiodoundisavanzoparia378miliardi (tav. 1).
L’eccezionalerevisionedelleprospettivedibilancioèsca-
turita pressoché interamente da quella del saldo della
componentenonprevidenzialedelbilancio,passatodaun
valorepositivoper3.122miliardiaunvalorenegativoper
2.618. Il surplus della componente previdenziale del bi-
lancio, valutato all’inizio del 2001 in 2.489 miliardi di
dollari, non ha subito revisioni sostanziali. Nel gennaio
2001 ildebito federaleprevistoper la finedel2011erapa-
riadappenail4,8percentodelPIL;secondolenuovepre-
visioni si colloca al 23,7 per cento.

Il peggioramento delle prospettive di bilancio è deri-
vato per il 55 per cento circa da rilevanti provvedimenti
legislativi introdotti nel corso degli ultimi due anni dalla
nuova Amministrazione (tav. 2). Il Congresso nel maggio
del 2001 ha approvato un piano (Employment Growth
and Tax Relief Reconciliation Act) di cospicui sgravi fi-
scali concernenti i redditi personali e i trasferimenti della
proprietà attraverso donazioni o lasciti ereditari, che do-
vrebbe dar luogo a una riduzione degli introiti valutabile
in 1.276 miliardi di dollari nel periodo 2002-2011. Il
CBO, sulla base dei provvedimenti decisi dopo gli attac-
chi terroristici del 2001, ha quantificato in 675 miliardi
l’incrementoneldecenniodelle spese inmateriadidifesa.
Il pacchetto di stimolo fiscale (Job Worker Assistance
Act), approvato nel marzo del 2002, ha determinato un
consistente peggioramento dei saldi di bilancio nel trien-
nio2002-04,manonha influito inmisura significativa sui
risultati attesi per la restante parte del decennio. Una no-
tevole riduzionedell’avanzo,pariaquasi800miliardinel
decennio, è attribuibile al servizio deldebito generatodai
provvedimenti legislativi.

Il rimanente 45 per cento del peggioramento delle
prospettive di bilancio è derivato da revisioni ascrivibili
a vari fattori di natura economica e tecnica (tav. 2). Alla
correzione al ribasso delle prospettive di crescita è impu-
tabile solo una parte del peggioramento (1). Un effetto ri-
levante è derivato dalla modifica in senso meno favorevo-
le delle prospettive sull’evoluzione della ricchezza, che
hadeterminatoconsistenti riduzionidelleprevisionidelle
entrate fornite da varie forme di tassazione degli incre-
menti o dei trasferimenti della ricchezza. Il servizio del
debito generato dalle revisioni delle prospettive di cresci-
ta e di evoluzione della ricchezza ha contribuito anch’es-
so a peggiorare i saldi di bilancio.

Nonostante le correzioni al ribasso, le previsioni del
CBOdimarzodelineanoancoraunquadrodi riequilibrio
del bilancio federale lungo l’orizzonte considerato: a le-
gislazione invariata, il saldo toccherebbe un minimo nel
2003, pari a --246 miliardi di dollari (il 2,3 per cento del
PIL); si riequilibrerebbe rapidamentenei tre anni succes-
sivi e tornerebbe in attivo nel 2008 (tav. 1). Il cospicuo in-
cremento dell’avanzo nel 2011 deriverebbe dal decadere,
alla fine del 2010, dell’Employment Growth and Tax Re-
lief Reconciliation Act.

Su questo sfondo di sostanziale riequilibrio di bilan-
cio nel medio termine si innestano le proposte dell’Ammi-
nistrazione, presentate nel febbraio scorso dall’Office of
Management and Budget (OMB). Il piano si incentra su
misure di riduzione della tassazione, che nel loro com-
plesso implicherebbero una diminuzione del gettito fisca-
le stimata in 1.340 miliardi di dollari nel periodo
2003-2013. Le misure più rilevanti possono essere rag-
gruppate in quattro categorie: i) anticipo al 2003 degli
sgravi fiscali che secondo la riforma fiscale del 2001
dovrebbero entrare in vigore gradualmente nel periodo
2004-2010 (con un effetto stimato sulle entrate pari a

Tav. 1
L’evoluzione attesa del saldo del bilancio federale nel periodo 2002-2011

(miliardi di dollari)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2002-2011

CBO gennaio 2001 313 359 397 433 505 573 635 710 796 889 5.610

CBO marzo 2003 (1) --158 --246 --200 --123 --57 --9 27 61 96 231 --378

OMB febbraio 2003 --158 --304 --307 --208 --201 --178 --190 . . . . . . . . . . . . . . . .

Fonte: CBO e OMB.
(1) Non include gli effetti delle proposte di bilancio dell’Amministrazione presentate nel febbraio 2003.

continua
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Tav. 2
Disaggregazione delle revisioni del saldo federale operate dal CBO tra il gennaio 2001 e il marzo 2003

(miliardi di dollari)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2002-2011

Revisioni dovute a nuo-
va legislazione . . . . . --150 --265 --290 --285 --306 --338 --369 --400 --449 --419 --3.271
di cui:
Riforma fiscale (mag-

gio 2001) . . . . . . . . --38 --91 --108 --107 --135 --152 --160 --168 --187 --130 --1.276
Legislazione in mate-

ria di difesa . . . . . . --35 --63 --70 --67 --68 --69 --71 --73 --77 --82 --675
Pacchetto di stimolo

fiscale (marzo 2002) --50 --43 --29 --4 16 17 16 14 10 7 --46
Servizio del debito ad-

dizionale . . . . . . . . --5 --15 --32 --47 --64 --80 --99 --121 --143 --167 --773
Revisioni economiche e

tecniche . . . . . . . . . . --320 --339 --306 --270 --257 --243 --240 --248 --252 --240 --2.715

Fonte: Elaborazioni su dati CBO.

--240 miliardi di dollari circa tra il 2003 e il 2013); ii)
eliminazione dei dividendi distribuiti dal calcolo della
base imponibile delle persone fisiche, al fine di evitare la
doppia tassazione dei profitti (con un effetto stimato sulle
entrate pari a -364 miliardi circa tra il 2003 e il 2013);
iii) estensione oltre il 2010 della riforma fiscale del 2001
(con un effetto stimato sulle entrate pari a -500 miliardi
circa tra il 2011 e il 2013); iv) introduzione di incentivi
fiscali per favorire l’acquisizione di assicurazioni sani-
tarie e di agevolazioni fiscali collegate alle spese sanita-
rie e di assistenza sostenute dai privati (con un effetto sti-
mato sulle entrate pari a -50 miliardi circa tra il 2003 e
il 2013). L’Amministrazione propone, inoltre, l’attuazio-
ne di un piano di ammodernamento del programma che
gestisce la spesa sanitaria per la popolazione al di sopra
dei 65 anni (Medicare), che comporterebbe un incremen-
to delle spese previste pari a 400 miliardi nel periodo
2004-2013. Qualora le misure proposte dall’Ammini-
strazione venissero approvate senza modifiche dal Con-
gresso, il disavanzo federale raggiungerebbe, nelle valu-
tazioni dell’OMB, i 300 miliardi nell’esercizio fisca-
le 2003 e si manterrebbe significativo sino al 2008
(tav. 1) (2).

Indipendentemente dall’approvazione delle recenti
misure proposte dall’Amministrazione, una situazione di
tendenziale squilibrio del bilancio federale emerge netta-
mente qualora si prolunghi oltre i dieci anni l’orizzonte
temporale della previsione. Essa scaturisce dalle atte-

se di invecchiamento della popolazione e di incremento
dei costi delle prestazioni sanitarie. Secondo valutazioni
recenti del CBO, l’incidenza sul PIL della spesa connes-
sa con i programmi previdenziali e di assistenza sanita-
ria sarebbe destinata a crescere dall’8 per cento regi-
strato nel 2002 all’11,3 per cento nel 2020.

Nel breve periodo, sull’andamento del bilancio fede-
rale potrebbe anche incidere, in senso negativo, il venire
meno, dal settembre 2002, del Budget Enforcement Act,
introdotto nel 1990, che stabiliva un insieme di norme
volte a mantenere sotto controllo l’evoluzione dei conti
pubblici (3).

(1) La crescita prevista del prodotto è stata ridimensionata in misu-
ra significativa solo nel 2002 e nel 2003, al 2,4 e al 2,5 per cento, ri-
spetto al 3,4 e al 3,3 per cento indicati dal CBO nel gennaio 2001. Nella
media del periodo 2004-2011 è rimasta invariata, al 3,1 per cento.

(2) Le previsioni dell’Amministrazione relative ai saldi di bilancio
annuali si arrestano al 2008. Nel mese di marzo il CBO ha formulato
una propria valutazione dell’impatto sul bilancio delle proposte
dell’Amministrazione; essa non differisce in misura significativa da
quella dell’OMB.

(3) In particolare, le norme prevedevano che la spesa discrezionale
approvata annualmente dal Congresso non potesse eccedere limiti pre-
determinati e che eventuali riduzioni delle entrate o incrementi della
spesa non discrezionale non potessero indurre peggioramenti dei saldi
di bilancio. L’applicazione di queste norme era stata rigida nel corso
degli anni novanta sino al raggiungimento del pareggio di bilancio;
l’emergere dal 1999 di significativi avanzi di bilancio aveva indotto a
una applicazione meno rigorosa delle norme stesse.
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Lo yen, dopo essersi temporaneamente indeboli-
to nei confronti del dollaro nella seconda metà di otto-
bre (al cambio di 125), da dicembre ha ripreso a raf-
forzarsi, portandosi alla fine della prima settimana di
marzo a 116,6 (fig. 1). Per contrastarne l’apprezza-
mento le autorità nipponiche sono intervenute sia con
dichiarazioni pubbliche, in cui il valore del tasso di
cambio era giudicato non in linea con le variabili di
fondo dell’economia giapponese, sia, da gennaio, con
consistenti acquisti di dollari sul mercato.

Alla fine del gennaio scorso la Dieta ha approvato
una manovra supplementare di bilancio per l’anno fi-
scale 2002 (terminante alla fine di marzo di quest’an-
no), contenente nuove misure di spesa per 4,4 mila
miliardi di yen, di cui 1,8 destinati a rafforzare il siste-
ma di sicurezza sociale e 2,6 le infrastrutture. In base
alle stime preliminari del Ministero delle Finanze,
nell’anno fiscale 2002 il disavanzo pubblico, inclusi-
vo dell’avanzo della sicurezza sociale, raggiungereb-
be il 7 per cento del PIL (dal 6 per cento dell’esercizio
precedente). Secondo le più recenti stime dell’OCSE,
il debito pubblico lordo del Giappone avrebbe rag-
giunto alla fine del 2002 il 142,7 per cento del PIL, dal
132,6 del 2001.

L’evoluzione dell’economia nei paesi emergenti

Lamaggiorpartedelleeconomiedell’Asiahacon-
tinuato a espandersi a ritmi sostenuti (tav. 2); le condi-
zioni di accesso ai mercati internazionali dei capitali
sono rimaste favorevoli (fig. 8). In Cina il PIL è au-
mentatodell’8percentonel2002, sostenutosoprattut-
to dagli investimenti pubblici e dalle esportazioni.
NellaCoreadelSud lacrescita,particolarmenteeleva-
ta nel primo semestre, è diminuita nel terzo trimestre,
collocandosi al 5,8 per cento sul periodo corrispon-
dente, in seguito al rallentamento dei consumi. Anche
nelle due economie asiatiche più dipendenti dalle
esportazioni di prodotti ad alta tecnologia (Taiwan e
Malesia) l’aumento del prodotto è proseguito a ritmi
significativi anchenella secondametàdel2002,collo-
candosi, in media d’anno, al 3,5 e al 4,2 per cento.

La situazione economica dell’America latina, de-
bole nel complesso, ha continuato a evolversi in mo-
do differenziato.

Fig. 8
Differenziali di rendimento tra obbligazioni a lungo
termine in dollari emesse da alcune aree emergenti

e obbligazioni decennali del Tesoro statunitense
(dati medi settimanali; punti percentuali)
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Fonte: J. P. Morgan per il Brasile; Thomson Financial Datastream per le altre aree.
(1) Scala di sinistra. -- (2) Scala di destra. -- (3) Attentati negli Stati Uniti (11 settembre

2001).

In Brasile, dove il prodotto è in ripresa dall’inizio
del 2002, nel secondo semestre è stato conseguito un
aumento del 2,9 per cento rispetto al periodo corri-
spondente, grazie al sostegno della domanda estera.
Anche in seguito al marcato deprezzamento del real,
pari a oltre il 40 per cento tra l’inizio del 2002 e la me-
tà dello scorso ottobre, l’inflazione sui dodici mesi,
inferiore all’8 per cento fino a settembre, è salita al
14,5 in gennaio. Per contrastarla, tra ottobre e feb-
braio la banca centrale ha innalzato i tassi ufficiali di
8,5 punti percentuali, al 26,5 per cento. Nel 2002
l’avanzo primario del bilancio pubblico consolidato
si è ampliato al 3,9 per cento del PIL, in linea con
l’obiettivo concordato con l’FMI nell’ambito del pro-
gramma di assistenza finanziaria concesso nel set-
tembre scorso (cfr. il riquadro: I programmi di assi-
stenza finanziaria dell’FMI al Brasile e all’Uruguay
in Bollettino Economico, n. 39, 2002). Da gennaio,
dopo l’insediamento del nuovo governo, il premio
per il rischio di insolvenza sul debito sovrano si è ri-
dotto di 3,3 punti percentuali, a 12,2 punti; alla fine
di settembre, prima della consultazione elettorale,
aveva toccato un valore massimo di 24 punti (fig. 8).
Anche in Cile, una tra le economie dell’America lati-
na più aperte, la ripresa registrata dal secondo trime-
stre del 2002 ha tratto impulso dall’aumento della do-
manda estera; secondo le più recenti stime di
Consensus, nella media del 2002 la crescita si sarebbe
collocata all’1,9 per cento, dal 2,8 nel 2001.
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In Argentina nel primo trimestre del 2002, dopo
lo scoppio della crisi finanziaria (cfr. il riquadro: La
crisi economica e finanziaria in Argentina in Bolletti-
no Economico, n. 38, 2002), il prodotto è crollato del
16,3 per cento sul periodo corrispondente. Dal secon-
do trimestre l’attività produttiva ha segnato un re-
cupero. Nel terzo trimestre il PIL risultava ancora in-
feriore del 10 per cento rispetto al periodo corrispon-
dente, ma da dicembre la produzione industriale è tor-
nata a segnare un aumento sui dodici mesi, pari al 13,1
per cento nel gennaio di quest’anno. Dallo scorso ot-
tobre l’incremento mensile dei prezzi è sceso media-
mente allo 0,6 per cento, anche in seguito alla stabiliz-

zazione del cambio, che tra la fine di ottobre e la prima
settimana di marzo si è apprezzato del 10,7 per cento,
raggiungendo i 3,2 pesos per dollaro. Rispetto alla
parità fissa vigente fino all’inizio del 2002, il
peso risulta svalutato del 70 per cento. L’Argenti-
na rimane ancora esclusa dai mercati internazionali
dei capitali. La relativa stabilità del cambio ha con-
sentito al governo di rimuovere all’inizio dello scorso
dicembre il massimale di 500 pesos, in essere da gen-
naio 2002, sul prelievo settimanale dei depositi a vista
denominati in valuta nazionale; restano tuttora in vi-
gore i vincoli sui prelievi dei depositi denominati in
dollari.

Tav. 2
Indicatori economici in alcuni paesi emergenti

(a prezzi costanti; variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

Pesi %
sul PNL

PIL Domanda interna (2) Esportazioni nette (3)

PAESI
sul PNL
mondiale
nel 2000 2001 2002

2002
2001

2002
2001

2002
nel 2000

(1)
2001 2002

I sem. II sem.
2001

I sem. II sem.
2001

I sem. II sem.

America latina

Argentina . . . . . . 1,0 --4,4 . . . . --14,9 --10,1 (4) --6,4 --21,9 --16,2 (4) 2,1 7,1 5,9 (4)

Brasile . . . . . . . . 2,8 1,4 1,5 0,1 2,9 (4) 0,5 . . . . . . . . (4) 1,0 . . . . . . . . (4)

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

Asia

Cina . . . . . . . . . . 11,1 7,3 8,0 7,8 8,1 (4) . . . . . . . . . . . . (4) . . . . . . . . . . . . (4)

Corea del Sud . 1,8 3,0 . . . . 6,1 5,8 (4) 1,8 8,4 4,2 (4) 1,5 --0,8 2,3 (4)

Filippine . . . . . . . 0,7 3,2 4,6 4,3 4,8 (4) 5,0 2,7 7,6 (4) --2,0 1,4 --3,2 (4)

India (5) . . . . . . . 5,3 5,6 . . . . 5,9 . . . . (4) . . . . . . . . . . . . (4) . . . . . . . . . . . . (4)

Indonesia . . . . . 1,3 3,3 3,6 3,1 4,0 (4) 5,0 --1,7 6,1 (4) --1,4 4,8 --1,7 (4)

Malesia . . . . . . . 0,4 0,4 4,2 2,7 5,7 (4) 0,1 6,3 8,0 (4) 0,3 --2,9 --1,4 (4)

Tailandia . . . . . . 0,9 1,9 . . . . 4,5 5,8 (4) 2,1 3,3 5,7 (4) 0,1 1,6 0,9 (4)

Taiwan . . . . . . . . . . . . --2,2 3,5 2,6 4,5 (4) --5,2 --1,3 3,9 (4) 2,7 3,8 0,9 (4)

Europa

Polonia . . . . . . . 0,8 1,0 . . . . 0,7 1,6 (4) --1,9 . . . . . . . . (4) 3,5 . . . . . . . . (4)

Russia . . . . . . . . 2,6 5,0 . . . . 3,9 4,3 (4) . . . . . . . . . . . . (4) . . . . . . . . . . . . (4)

Turchia . . . . . . . 1,0 --7,5 . . . . 5,4 7,9 (4) --18,5 6,7 8,1 (4) 12,3 --1,1 0,5 (4)

Fonte: statistiche nazionali, Banca mondiale, FMI e OCSE.
(1) Valutati in base alle parità dei poteri d’acquisto -- (2) Include la variazione delle scorte e le discrepanze statistiche. -- (3) Contributo alla crescita del PIL rispetto al periodo corrispon-

dente, in punti percentuali. Include beni e servizi. -- (4) III trimestre. -- (5) PIL al costo dei fattori, anno fiscale (aprile-marzo).
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InVenezuela la situazioneeconomica, giàpeggio-
rata nella prima metà del 2002 in seguito al deteriora-
mento del quadro politico, si è aggravata nel quarto
trimestre. Lo sciopero nazionale indetto all’inizio di
dicembre ha provocato una interruzione pressoché to-
tale dell’attività nel settore petrolifero, pari a oltre un
quarto del PIL e fornitore di quasi l’80 per cento delle
esportazioni e di circa il 50 per cento delle entrate fi-
scali complessive. Secondo le più recenti stime di
Consensus, il calo del PIL nella media del 2002 po-
trebbe ragguagliarsi al 9 per cento. Dopo che ingenti
fughe di capitali avevano determinato, dalla metà di
dicembre, un deprezzamento del cambio nei confronti
deldollarodel35percento, il 22gennaioè statadecisa
una chiusura per due settimane del mercato dei cambi.
Alla riapertura sono stati introdotti controlli sulle
transazioni internazionali in cambi ed è stato fissato
un tasso di cambio ufficiale del bolivar apprezzato del
20 per cento rispetto al momento della chiusura.

In Turchia la ripresa economica è proseguita nel
terzo trimestre; l’aumento del prodotto è stato del 7,9
per cento rispetto al periodo corrispondente. L’esito
delle elezioni politiche all’inizio di novembre ha ri-
solto la situazione di incertezza che aveva provocato
forti tensioni sui mercati finanziari durante la scorsa
estate. Il differenziale di rendimento sui titoli pubblici
in valuta estera, che all’inizio di novembre era pari a
8,2 punti percentuali, era sceso in dicembre a 5,7 pun-
ti. Il successivo aggravarsi del quadro politico inter-
nazionale lo ha fatto risalire fino a 7,4 punti (fig. 8);
il cambio nei confronti del dollaro è rimasto relativa-
mente stabile.

L’andamento delle quotazioni del petrolio e delle
altre materie di base

Nel corso del 2002 il prezzo del greggio (media
delle tre principali qualità) è aumentato da 19 a circa
30 dollari al barile (fig. 9). Gli ulteriori aumenti regi-
strati dal febbraio scorso hanno portato le quotazioni
a circa 34 dollari al barile alla fine della prima decade
di marzo.

Dopo una pausa tra ottobre e la metà di novembre,
le quotazioni avevano ripreso a salire, sospinte dal
peggioramento della situazione politica internaziona-

le e, in dicembre, dalla drastica riduzione della produ-
zione di greggio in Venezuela (stimata pari al 73 per
cento dall’Agenzia internazionale per l’energia del-
l’OCSE), con conseguente crollo delle esportazioni
verso gli Stati Uniti, di cui il Venezuela è il quarto for-
nitore. Alla fine di dicembre le scorte di greggio del
settore privato nei paesi industriali risultavano infe-
riori del 2,2 per cento rispetto alla media del triennio
precedente; alla fine dello scorso gennaio quelle negli
Stati Uniti erano inferiori dell’8,6 per cento, collocan-
dosi al livello più basso dal 1975.

Fig. 9
Petrolio WTI: prezzo a pronti

e quotazioni futures per scadenza (1)
(dollari per barile)
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Fonte: Thomson Financial Datastream.
(1) Per il prezzo a pronti, dati medi mensili. Per marzo 2003, l’ultimo dato disponibile

è del giorno 10.

Nel corso di gennaio i prezzi sono rimasti sostan-
zialmente stabili in seguito a un parziale allentamento
delle tensioni politiche in Venezuela nella seconda
metà del mese e alla decisione dei paesi dell’OPEC di
innalzare l’obiettivo di produzione complessiva per
ulteriori 1,5 milioni di barili al giorno, a 24,5 milioni,
dall’inizio di febbraio. La produzione dei paesi
dell’OPEC, scesa in dicembre a 24,8 milioni di barili
al giorno, a fronte di 26,5 milioni in novembre, in gen-
naio è tornata ad ampliarsi, a 25,7 milioni di barili
(tav. 3).

Da febbraio, anche in seguito a un aumento della
domanda in Nord America per le avverse condizioni
climatiche, il prezzo del petrolio ha subito ulteriori
rialzi. Secondo le indicazioni implicite nei contrat-
ti future sulla qualità WTI, quotati sul mercato
NYMEX alla fine della prima decade di marzo, tale
prezzo si attesterebbe fino all’inizio del prossimo
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aprile su un livello analogo a quello delle quotazioni
attuali (37,2 dollari al barile; fig. 9); successivamente,
il prezzo scenderebbe gradualmente fino a raggiunge-
re circa 30 dollari alla fine dell’anno e 25 alla fine del
2004.

I margini di capacità produttiva attualmente a di-
sposizione dei paesi aderenti al cartello dell’OPEC
per aumentare ulteriormente la propria offerta ap-
paiono esigui. Se si escludono l’Iraq e il Venezuela,
che potrebbe continuare a risentire anche nei prossimi
mesi degli effetti negativi dell’interruzione dell’atti-
vità di manutenzione degli impianti, tali margini per
il complesso dei paesi dell’OPEC sono stimabili in

poco più di 2 milioni di barili al giorno, un volume ap-
pena sufficiente a sostituire la produzione corrente
dell’Iraq (tav. 3).

Il peso della produzione dei paesi del Golfo
sull’offerta mondiale di petrolio si è attestato nel 2002
al 29 per cento, dal 27 nel 1989, prima della Guerra
del Golfo. Alla riduzione del peso dell’Iraq sulla pro-
duzione mondiale, dal 4,3 per cento del 1989 al 2,6
del 2002, ha fatto fronte l’aumento da parte dell’Ara-
bia saudita, il cui contributo è salito dal 7,7 al 10 per
cento. L’altro maggiore paese produttore ed esporta-
tore mondiale, la Russia, rappresenta una quota pari
al 10 per cento.

Tav. 3
Offerta di greggio dei paesi aderenti all’OPEC

(milioni di barili al giorno)

Produzione

PAESI
1989 2002 Capacità

produttivaPAESI

Quantità
in percentuale

della produzione
mondiale (1)

Quantità
in percentuale

della produzione
mondiale (1)

Dicembre
2002

Gennaio
2003

produttiva
(2)

Algeria . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,72 1,1 0,85 1,1 0,98 1,00 1,10

Arabia saudita (3) . . . . . . . . . . . . . . 5,07 7,7 7,65 10,0 8,02 8,52 9,50

Emirati arabi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,91 2,9 1,99 2,6 2,03 2,14 2,50

Indonesia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,23 1,9 1,12 1,5 1,12 1,12 1,18

Iran . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,84 4,3 3,42 4,5 3,60 3,63 3,90

Kuwait (3) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,76 2,7 1,87 2,4 1,91 1,97 2,15

Libia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,10 1,7 1,32 1,7 1,34 1,36 1,45

Nigeria . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,66 2,5 1,95 2,5 2,04 2,14 2,35

Qatar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,38 0,6 0,64 0,8 0,72 0,72 0,75

Venezuela . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,75 2,6 2,29 3,0 0,71 0,57 2,35

Totale paesi precedenti . . . . . . . . 18,41 27,9 23,10 30,2 22,44 23,17 27,23

Iraq . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,81 4,3 2,01 2,6 2,32 2,49 2,80

Totale OPEC . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21,22 32,1 25,11 32,8 24,76 25,66 30,03

Per memoria:

Produzione mondiale di greggio e
altri gas naturali liquidi . . . . . . . .

66,06 100,0 76,59 100,0 76,39 77,58 . . . .

Produzione OPEC . . . . . . . . . . . . 23,79 36,0 28,54 37,3 27,88 28,70 . . . .

Produzione non OPEC . . . . . . . . 42,27 64,0 48,05 62,7 48,51 48,88 . . . .

Paesi dell’OCSE (4) . . . . . . . . 18,89 28,6 21,93 28,6 22,18 22,30 . . . .

Paesi non dell’OCSE (4) . . . . 22,12 33,5 24,37 31,8 24,55 24,75 . . . .
di cui: Russia . . . . . . . . . . . . 11,08 16,8 7,66 10,0 7,98 8,02 . . . .

Fonte: AIE, Monthly Oil Market Report.
(1) La produzione mondiale include quella degli altri gas naturali liquidi. -- (2) Volumi di produzione che possono essere raggiunti nel giro di un mese e sostenuti per tre mesi.

-- (3) Include la metà della produzione della Zona Neutrale. -- (4) Esclude le perdite di greggio durante il trasporto marittimo e quelle per altre cause.
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Molto più rilevante, pari al 65 per cento secondo
le stime più attendibili, è il peso dei paesi del Golfo
nel totale mondiale dei giacimenti petroliferi cono-
sciuti. Le più ingenti riserve, sfruttabili commercial-
mente nel lungo periodo, si situano in Arabia saudita
(25 per cento) e in Iraq (11 per cento). In Russia se ne
collocherebbe appena il 5 per cento.

Condizioni climatiche sfavorevoli e altri specifici
fattori di restrizione dell’offerta sono invece all’origi-
ne dell’aumento del prezzo di alcune materie prime
non energetiche negli ultimi mesi. Nel febbraio scor-
so i prezzi dei prodotti agricoli per uso industriale ri-
sultavano aumentati del 16,4 per cento rispetto al pe-
riodo corrispondente, quelli alimentari del 12,5,
quelli dei metalli, di norma particolarmente sensibili
al ciclo economico, di appena il 7 per cento (fig. 10).

Fig. 10

Prezzi internazionali in dollari
delle materie di base non energetiche (1)

(dati medi mensili; indici: gennaio 1998=100)

031998 1999 2000 2001 2002
70

80

90

100

110

120

70

80

90

100

110

120

metalli beni agricoli non alimentari beni alimentari

Fonte: FMI.
(1) Per febbraio 2003, dati provvisori.
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L’ECONOMIA DELL’AREA DELL’EURO E DELL’ITALIA

La produzione, la domanda e la bilancia dei pagamenti

Le attività produttive

Nel 2002 il PIL dell’area dell’euro è cresciuto
dello 0,8 per cento (1,4 nel 2001; tav. 4). Dopo la ri-
presa nel primo trimestre, l’attività economica ha
mantenuto ritmi di incremento contenuti. Nel quarto
trimestre lo sviluppo si è ridotto allo 0,7 per cento in
ragione d’anno.

L’interscambio con l’estero ha contribuito alla
crescita complessiva per oltre mezzo punto percen-
tuale, come nell’anno precedente. Il rallentamento
dell’attività nel 2002 è da attribuire interamente alla
debolezza delle componenti interne della domanda.

I consumi privati, dopo essere diminuiti nel primo tri-
mestre, sono tornati successivamente a una dinamica
positiva, ancorché di entità limitata, nel contesto di un
peggioramento della fiducia delle famiglie. La spesa
per beni d’investimento è stata frenata dai larghi mar-
gini inutilizzati della capacità produttiva e dal perma-
nere di fattori di elevata incertezza; alla forte flessio-
ne del primo semestre è seguita una sostanziale
stazionarietà.

La decelerazione dello sviluppo nella media
dell’anno ha interessato tutte le principali economie
dell’area; in misura inferiore la Francia e la Spagna.
In questi due paesi la crescita, pari rispettivamente
all’1,1 e al 2,0 per cento, ha tratto sostegno soprattutto
dalla domanda per consumi privati (fig. 11).

Fig. 11

Contributi delle principali componenti della domanda alla crescita del PIL nei maggiori paesi dell’area dell’euro
(a prezzi costanti; punti percentuali)
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Fonti: elaborazioni su statistiche nazionali.

(1) Per la Francia, i contributi sono stimati sulla base dei conti trimestrali. -- (2) Comprende la spesa per consumi delle famiglie residenti e delle Istituzioni senza scopo di lucro al servizio
delle famiglie.
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Tav. 4
PIL, importazioni e principali componenti della domanda nei maggiori paesi dell’area dell’euro

(a prezzi costanti; variazioni percentuali sul periodo precedente in ragione d’anno)

PAESI
1999 2000 2001 2002 (1) 2002 (2)

PAESI
Anno Anno Anno Anno I trim. II trim. III trim. IV trim.

PIL

Germania . . . . . . . . . . . . . . . 2,0 2,9 0,6 0,2 1,2 0,6 1,2 --0,1

Francia . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,2 3,8 1,8 1,1 2,8 1,8 1,2 0,9

Italia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,7 3,1 1,8 0,4 . . 0,8 1,3 1,7

Spagna . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,2 4,2 2,7 2,0 2,0 2,0 3,2 1,4

Area dell’euro . . . . . . . . . . . . 2,8 3,5 1,4 0,8 1,6 1,3 1,6 0,7

Importazioni

Germania . . . . . . . . . . . . . . . 8,5 10,5 1,0 --2,1 --13,6 6,9 8,8 7,7

Francia . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,2 14,3 0,1 1,2 12,5 6,4 2,3 --1,6

Italia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,6 8,9 1,0 1,5 --2,3 15,8 10,0 8,5

Spagna . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,7 10,6 3,5 2,2 --3,2 --0,3 17,9 16,9

Area dell’euro . . . . . . . . . . . . 7,4 11,3 1,5 --0,3 --3,8 6,3 7,4 2,5

Esportazioni

Germania . . . . . . . . . . . . . . . 5,6 13,7 5,0 2,6 2,6 4,7 12,2 1,2

Francia . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,3 12,7 0,5 1,8 7,9 7,4 6,4 --1,4

Italia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,1 11,7 1,1 --1,0 --14,6 22,4 13,8 --0,4

Spagna . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,7 10,1 3,4 1,4 --9,0 5,8 25,6 4,3

Area dell’euro . . . . . . . . . . . . 5,2 12,6 2,8 1,2 0,8 7,0 8,6 0,1

Consumi delle famiglie (3)

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

Francia . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,2 2,5 2,6 1,8 1,3 1,7 2,6 1,6

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

Spagna . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,7 3,9 2,5 1,9 1,3 1,3 0,6 4,0

Area dell’euro . . . . . . . . . . . . 3,5 2,5 1,8 0,6 --0,7 1,4 1,7 1,4

Investimenti fissi lordi

Germania . . . . . . . . . . . . . . . 4,1 2,5 --5,3 --6,7 --7,6 --13,2 --0,6 3,4

Francia . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,3 7,7 2,3 --0,7 1,1 --0,3 --2,6 --2,8

Italia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,0 7,1 2,6 0,5 --5,7 2,0 11,7 8,5

Spagna . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,7 5,7 3,2 1,4 3,0 3,9 5,6 --2,5

Area dell’euro . . . . . . . . . . . . 5,9 4,9 --0,6 --2,5 --0,8 --5,2 --0,8 --0,3

Domanda nazionale

Germania . . . . . . . . . . . . . . . 2,8 1,8 --0,8 --1,5 --4,3 1,1 --0,3 1,9

Francia . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,6 4,0 1,7 0,9 3,9 1,4 . . 0,9

Italia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,2 2,3 1,8 1,1 --4,1 --0,9 0,2 4,3

Spagna . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,6 4,4 2,7 2,2 3,8 0,2 1,5 5,3

Area dell’euro . . . . . . . . . . . . 3,5 2,9 0,9 0,2 --0,1 0,9 0,9 1,6

Fonte: elaborazioni su dati Eurostat e su statistiche nazionali.
(1) Per la Francia, variazioni stimate sulla base dei conti trimestrali. -- (2) Dati destagionalizzati. -- (3) Comprende la spesa per consumi delle famiglie residenti e delle Istituzioni senza

scopo di lucro al servizio delle famiglie.
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In Germania il prodotto ha ristagnato (0,2 per
cento), dopo aver sensibilmente rallentato nel 2001
(cfr. il riquadro: L’evoluzione ciclica dell’economia
tedesca). Nell’ultimo quinquennio il divario negativo
di crescita tra l’economia tedesca e quella degli altri
paesi dell’area è stato pari, nel complesso, a circa sei
punti percentuali, quasi il doppio rispetto ai cinque
anni precedenti. Nel 2002 la spesa delle famiglie in
Germania è scesa, per la prima volta da vent’anni. Si
è acuita la flessione degli investimenti. Il contributo
negativo della domanda nazionale è stato compensato
dall’andamento dell’interscambio con l’estero, riflet-
tendo soprattutto la sostenuta dinamica delle esporta-
zioni.

La modesta crescita del PIL dell’Italia (0,4 per
cento; 1,8 nel 2001) si inserisce nel contesto della sfa-
vorevole fase ciclica dell’area. Lo sviluppo del
prodotto è stato frenato dalle componenti estere della
domanda, in presenza del debole impulso della do-
manda nazionale. Diversamente che nelle altre prin-

cipali economie, le nostre esportazioni hanno regi-
strato una diminuzione rispetto al 2001; è proseguito
il declino delle quote di mercato delle imprese italiane
nel commercio mondiale. I consumi privati e gli inve-
stimenti fissi lordi hanno decelerato; la variazione
delle scorte ha fornito un apporto per 0,4 punti per-
centuali (tav. 5). Nel corso dell’anno l’attività econo-
mica ha evidenziato un lieve progresso. I consumi
privati sono nettamente aumentati nel secondo seme-
stre (2,8 per cento in ragione d’anno, da --0,3 nel pe-
riodo precedente), soprattutto nelle componenti dei
servizi e dei beni durevoli. Anche la spesa per beni ca-
pitale, dopo la flessione dei primi sei mesi, ha regi-
strato un deciso recupero, presumibilmente stimolata
dall’approssimarsi della scadenza, in dicembre, degli
incentivi fiscali della legge Tremonti bis.

Nel complesso del 2002 l’incremento dell’attività
si è concentrato nel settore dei servizi, il cui valore
aggiunto, valutato a prezzi costanti, è aumentato
dell’1,0 per cento. L’industria ha registrato una

Tav. 5
Italia: conto economico delle risorse e degli impieghi

(a prezzi costanti; variazioni percentuali, salvo diversa indicazione)

VOCI
Peso in % del

PIL 1999 2000 2001 2002

Contributo
alla crescitaVOCI PIL

nel 2002
1999 2000 2001 2002 alla crescita

del PIL
nel 2002 (1)

Risorse
PIL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -- 1,7 3,1 1,8 0,4 --
Importazioni di beni e servizi . . . . . . . . . . . . . . . . . 28,7 5,6 8,9 1,0 1,5 --0,4
Totale risorse . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -- 2,5 4,4 1,6 0,6 --

Impieghi
Investimenti fissi lordi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20,8 5,0 7,1 2,6 0,5 0,1

Costruzioni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,5 2,6 5,9 3,2 0,3 . .
Macchine, attrezzature e prodotti vari . . . . . . . 9,7 4,9 7,6 0,9 0,8 0,1
Mezzi di trasporto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,6 15,1 9,6 7,3 0,2 . .

Spesa per consumi delle famiglie residenti . . . . . 59,8 2,6 2,7 1,0 0,4 0,3
Non durevoli (2) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 26,3 1,4 1,6 0,5 --0,3 --0,1
Durevoli (2) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,0 5,1 5,8 --0,6 --2,8 --0,2
Servizi (2) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 27,1 2,7 4,0 1,8 0,7 0,2

Spesa per consumi delle Amministrazioni pubbli-
che e delle Istituzioni senza scopo di lucro al ser-
vizio delle famiglie . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18,0 1,4 1,7 3,5 1,7 0,3

Variazione delle scorte e degli oggetti di valore (3) 0,4 0,3 --1,1 . . 0,4 0,4
Totale domanda nazionale . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 98,9 3,2 2,3 1,8 1,1 1,1
Esportazioni di beni e servizi . . . . . . . . . . . . . . . . . 29,8 0,1 11,7 1,1 --1,0 --0,3
Domanda estera netta (3) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,1 --1,4 0,9 0,1 --0,7 --0,7

Fonte: elaborazioni su dati Istat.
(1) In punti percentuali. -- (2) Capitolo di spesa relativo ai consumi interni delle famiglie residenti e dei non residenti. -- (3) Contributo alla crescita del PIL.



CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHEBOLLETTINO ECONOMICO - N. 40, MARZO 2003

24

L’evoluzione ciclica dell’economia tedesca

Nel 2002 il PIL tedesco è aumentato solo dello 0,2
per cento, meno del già modesto risultato del 2001 (0,6
per cento). La crescita del prodotto, già debole nei primi
nove mesi, si è arrestata nel quarto trimestre. Nell’anno
la produzione industriale si è ridotta dell’1,4 per cento,
per la prima volta dalla recessione degli inizi degli anni
novanta.La flessionenelcompartomanifatturierosi èag-
giunta a quella nel settore delle costruzioni, mentre il ter-
ziario ha continuato a espandersi.

La stagnazione dell’economia tedesca è dipesa
dall’andamento della domanda nazionale: al ciclo nega-
tivo degli investimenti non si è contrapposta, come nella
recessione dei primi anni novanta, la tenuta dei consumi

privati, che allora avevano beneficiato degli ingenti tra-
sferimenti in favore delle regioni orientali in occasione
della riunificazione.Viceversa, leesportazionihanno for-
nitoquestavoltauncontributopositivoallacrescita.L’at-
tuale fase ciclica sembrerebbe presentare maggiori ana-
logie con la recessione dei primi anni ottanta (cfr. figura).

Lo scorso anno la domanda nazionale è scesaancora
dell’1,5percentodopo lariduzionedello0,8percentonel
2001. La diminuzione è spiegata per intero dalla caduta
(--6,7percento) degli investimenti. Il prolungato calodel-
la componente delle costruzioni, che continua a riflettere
il venire meno del forte impulso della riunificazione, si è
accompagnato a una ulteriore contrazione degli acquisti

Andamento del PIL e contributi alla crescita delle principali componenti
(dati trimestrali)
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Fonte: elaborazioni su statistiche nazionali.
(1) Variazione percentuale sul trimestre corrispondente. -- (2) Contributo, in punti percentuali, alla variazione del PIL sul trimestre corrispondente.

continua

flessione: il lieve incremento nel comparto delle co-
struzioni è stato più che compensato dal calo nel setto-
re manifatturiero.

Laproduzioneindustrialehamantenutounprofilo
lievemente decrescente nel corso dell’anno, dai bassi
livelli toccati alla fine del 2001 (fig. 12; per un’analisi
degli andamenti a livello territoriale, cfr. il riquadro:
L’evoluzione economica nelle regioni italiane). Nella

mediadel2002hasegnatounadiminuzionedel2,1per
cento, più che nel resto dell’area (fig. 13). La contra-
zione è stata particolarmente accentuata nel comparto
dei beni finali di investimento (--4,0 per cento).

Gli indicatori più recenti non rilevano mutamenti
sostanziali del quadro congiunturale nei primi mesi
del 2003, per il complesso dell’area e per l’Italia. La
fiduciadelle impreseindustrialiedeiconsumatori,no-
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di beni strumentali (--7,7 per cento), particolarmente ac-
centuata nella prima metà dell’anno.

L’accumulazionedi tali beni è stata frenata dalpersi-
stere della debolezza degli ordinativi, rimasti stazionari
dopo ildrasticocalosubitonel2001.Sièaggiuntoungra-
do di utilizzo della capacità produttiva storicamente bas-
so, sceso, secondo le indagini dell’IFO presso le imprese
industriali, poco al di sopra dell’80 per cento. Lo stimolo
a investire potrebbe avere risentito anche della scarsa
profittabilità conseguente all’attuazione di politiche di
prezzovolteacontrastare lastasidelladomanda.Hainol-
tre probabilmente influito l’accresciuta convenienza a in-
vestire nei vicini paesi dell’Europa centrale e orientale,
anche in vista del loro ingresso nell’Unione europea, co-
me segnalato dal deciso incremento degli investimenti di-
retti tedeschi verso quei mercati nei primi nove mesi dello
scorso anno rispetto allo stesso periodo del 2001.

Nel 2002 la spesa delle famiglie si è ridotta dello 0,6
percento;nelrestodell’areadell’euroècresciutadell’1,2
percento.Unadiminuzionedellapropensionealconsumo
si è aggiunta alla debolezza della dinamica del reddito.
Nei primi nove mesi dell’anno il reddito lordo disponibile
delle famiglieèaumentatosolodell’1,0percento in termi-
ninominalirispettoalperiodocorrispondente,riflettendo
il rallentamentodelmonteretributivo lordodovutoalcalo
(--0,6percento)delnumerodeglioccupati.L’intensificar-
si dei fattori di incertezza, unito all’attesa di restrizioni fi-
scali edi revisionidel sistemadi sicurezzasociale, hacon-
tribuito all’aumento della propensione al risparmio delle
famiglie, salita lo scorso anno a quasi l’11 per cento del
reddito disponibile, oltre mezzo punto percentuale in più
rispetto all’anno precedente.

Agli effetti dell’alleggerimento fiscale avviato nel
2001 si sono rapidamente contrapposti quelli legati al
deterioramento della fiducia dei consumatori. Quest’ul-
timo è stato più marcato rispetto alle altre principali eco-
nomie europee a causa del netto peggioramento delle
prospettive sul mercato del lavoro. Allo scopo di contra-
stare il prolungato aumento della disoccupazione il go-
verno tedesco ha recentemente adottato un piano di rifor-
ma volto a favorire una maggiore flessibilità nei rapporti
di lavoro.

Nel 2002 le esportazioni sono cresciute del 2,6 per
cento, oltre l’espansione degli scambi mondiali. I valori
mediunitari deimanufatti esportati sonodiminuiti del 2,2
per cento; nel 2001 erano aumentati dell’1,6 per cento.
Gli esportatori tedeschi sono stati favoriti dall’elevata
quota delle vendite verso i paesi in transizione e i paesi
asiatici a esclusione del Giappone (nel complesso pari a
circa il 17 per cento), dove la domanda è stata relativa-
mentepiùsostenuta,soprattuttoper ibenidi investimento,
su cui è incentrato il modello di specializzazione tedesco.

Negli ultimi mesi dell’anno l’acuirsi della crisi poli-
tica internazionale ha contribuito all’indebolimento del
quadro ciclico, soprattutto attraverso il rallentamento
dei consumi e delle esportazioni. Nel bimestre dicembre-
gennaio la produzione industriale è diminuita del 2,5
per cento rispetto a novembre. Gli indicatori più recenti
prefigurano la continuazione di una sostanziale stagna-
zione anche nella prima parte di quest’anno. La fiducia
delle imprese rilevata dall’IFO rimane depressa, nono-
stante un lieve miglioramento nei primi due mesi del
2003; quella delle famiglie è scesa sui valori minimi degli
ultimi cinque anni.

nostante segnali di un lieve miglioramento, è rimasta
debole, confermando una valutazione prudente delle
prospettive a breve dell’economia. In gennaio l’indi-
catore coincidente EuroCOIN -- che fornisce mensil-
mente una stima del tasso di crescita del PIL
dell’area, depurato delle componenti stagionali ed
erratiche -- ha subito il secondo calo consecutivo
(fig. 14).

In Italia, secondo le stime fondate sui consumi
elettrici, nella media del primo bimestre del 2003 la
produzione industriale sarebbe diminuita leggermen-
te rispetto al periodo precedente. L’indicatore antici-
patore, che prefigura l’evoluzione del complesso
dell’economia italiana nei prossimi cinque-sei
mesi, non delinea una ripresa dell’attività produttiva
(fig. 15).
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Fig. 12
Italia: produzione, ordini e scorte nell’industria

(dati mensili)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat e ISAE.
(1) Indice: 1995=100. Dati rettificati per il diverso numero di giornate lavorative nel

mese e destagionalizzati. -- (2) Basate sui consumi di elettricità 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. I dati sulle
tendenze si riferiscono alle previsioni a 3-4 mesi. Dati destagionalizzati a eccezione delle
scorte di prodotti finiti.

I consumi delle famiglie

Nel 2002 nell’area dell’euro la spesa delle fami-
glie è aumentata dello 0,6 per cento in termini reali
(1,8 nell’anno precedente).

L’andamento è risultato nettamente superiore alla
media in Francia e in Spagna, anche se in decelerazio-
ne. In questi due paesi i consumi privati, che hanno
continuato a fornire il principale apporto alla crescita
del prodotto, hanno tratto sostegno dall’evoluzione
del reddito disponibile in termini reali, in particolare
del monte retributivo lordo (cfr. il capitolo: Il mercato
del lavoro).

Fig. 13
Produzione industriale, clima di fiducia

delle imprese e dei consumatori
nell’area dell’euro e in alcuni 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 sui livelli degli ordini e
delle giacenze di prodotti finiti, nonché le aspettative sulla produzione. -- (3) Clima di fidu-
cia calcolato dalla Commissione europea come media ponderata dei saldi percentuali
destagionalizzati delle risposte alle 4 domande riguardanti le aspettative circa la situazio-
ne economica, sia generale sia personale, l’andamento della disoccupazione e la possi-
bilità di effettuare risparmio.

La dinamica della spesa delle famiglie è risultata
sfavorevole negli altri maggiori paesi dell’area. In
Germania si è registrata una flessione dello 0,6 per
cento, concentrata nella prima parte dell’anno. Il pia-
no triennale di riduzione delle aliquote di imposta sul
reddito, avviato nel 2001, ha determinato solo un im-
pulso temporaneo, esauritosi rapidamente in conco-
mitanza con la netta riduzione dell’occupazione (cfr.
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il riquadro: L’evoluzione ciclica dell’economia tede-
sca).

Fig. 14
Indicatore ciclico coincidente (EuroCOIN)

e PIL dell’area dell’euro (1)
(variazioni percentuali sui 3 mesi)
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(1) Per la metodologia di costruzione dell’indicatore, cfr. la sezione Note Metodologi-
che nell’Appendice alla Relazione sull’anno 2001.

In Italia la crescita dei consumi privati è stata mo-
desta (0,4 per cento in media d’anno), dopo la brusca
decelerazione dell’anno precedente (dal 2,7 del 2000
all’1,0 per cento del 2001). Al risultato ha contribuito
il rallentamento del reddito disponibile delle famiglie
in termini reali che, sulla base di informazioni ancora
provvisorie, avrebbe registrato un aumento intorno al
mezzo punto percentuale (2 per cento circa nel 2001).
Vi ha influito la decelerazione dei redditi reali da la-
voro dipendente, il cui lieve aumento riflette un incre-
mento delle unità occupate a fronte di una sostanziale
stazionarietà delle retribuzioni unitarie; i redditi reali
da lavoro autonomo si sono mantenuti stabili sui li-
velli del 2001. Si è aggiunto il calo dei flussi netti per
interessi percepiti dalle famiglie, determinato unica-
mente dalla riduzione dei rendimenti (cfr. il capitolo:
La politica monetaria unica, gli intermediari e i mer-
cati finanziari nell’area dell’euro e in Italia). La pru-
denza nelle decisioni di consumo potrebbe inoltre
aver riflesso la percezione di un’inflazione superiore
a quella effettiva (cfr. il capitolo: I prezzi e i costi), che
si è associata a un netto deterioramento della fiducia
dei consumatori.

Nel giudizio delle famiglie sono progressiva-
mente peggiorate le valutazioni sulla situazione eco-
nomica e sulle prospettive del mercato del lavoro; nei
mesi recenti, si è acuita l’incertezza circa l’evoluzio-
ne del quadro geopolitico internazionale. Ciò nono-
stante, nel secondo semestre la spesa per consumi si

è ravvivata, sospinta soprattutto da quella destinata ai
servizi. Una forte accelerazione ha interessato anche
gli acquisti di mezzi di trasporto. Sulla base dei dati
dell’ANFIA, nella seconda metà dell’anno le imma-
tricolazioni di nuove autovetture sono aumentate del
15,6 per cento rispetto al periodo precedente, soste-
nute dall’introduzione di incentivi fiscali tempora-
nei per l’acquisto di veicoli a limitato impatto am-
bientale.

Fig. 15

Indicatori del ciclo economico italiano (1)
(dati mensili; indici: 1995=100)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat, ISAE e Banca d’Italia.
(1) Per la metodologia di costruzione degli indicatori, cfr. la sezione Note metodologi-

che nell’Appendice alla Relazione sull’anno 2001; tra le variabili incluse nell’indicatore
anticipatore sono stati recentemente aggiunti gli indici della produzione dei settori della
chimica di base e della gomma e plastica. -- (2) L’andamento dell’indicatore anticipa in
media di 5-6 mesi quello dell’economia.

Nella media del 2002, tuttavia, i consumi durevoli
sono diminuiti del 2,8 per cento; dello 0,3 quelli di be-
ni non durevoli, come di consueto caratterizzati da
una variabilità più contenuta. È lievemente aumenta-
ta la spesa per servizi (0,7 per cento).

Gli investimenti e le scorte

Nel 2002 gli investimenti nell’area dell’euro, do-
po il calo registrato nell’anno precedente (--0,6 per
cento), si sono di nuovo contratti (--2,5 per cento).
Hanno risentito della persistente debolezza della do-
manda e della crescente incertezza circa i tempi e l’in-
tensità della ripresa dell’economia. Sulla base dei dati
disaggregati disponibili, relativi ai primi nove mesi
dell’anno, la spesa in macchinari, attrezzature, mezzi
di trasporto e beni immateriali è caduta del 3,7 per
cento; quella in costruzioni del 2,7. Il calo degli inve-
stimenti fissi lordi si è attenuato nell’ultima parte del
2002.
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L’evoluzione economica nelle regioni italiane

Secondo gli indicatori qualitativi ISAE l’attività in-
dustriale, che nel corso dei mesi estivi aveva manifestato
segni di miglioramento nelle regioni meridionali e nord
occidentali, sarebbe rimasta sostanzialmente invariata
nell’ultimo trimestre del 2002 in tutte le ripartizioni. Nel-
lo stesso periodo il clima di fiducia delle imprese sareb-
be, con l’eccezione del Nord Est, ovunque peggiorato.
Secondo i primi dati disponibili per l’anno in corso, una
nuova flessione della produzione si sarebbe verificata
in tutte le aree salvo il Nord Est.

Nel corso del terzo trimestre il livello della produzio-
ne industriale del Nord Ovest avrebbe registrato un forte
recupero rispetto al minimo raggiunto a metà del 2002,
in concomitanza con l’inizio di una fase di aumento degli
ordini (cfr. figura). Nell’ultima parte dell’anno la ripresa
si sarebbe però arrestata; nel contempo, anche a seguito
delle difficoltà della FIAT, le aspettative di produzione
a breve termine sarebbero nettamente peggiorate. Dopo
il forte calo registrato nella prima parte dell’anno, nel
terzo trimestre del 2002 le esportazioni dell’area sono
aumentate in valore del 4,1 per cento rispetto al corri-
spondente periodo del 2001 (cfr. tavola); a questo risul-
tato ha concorso soprattutto la crescita delle vendite
all’estero della Lombardia, particolarmente forte nei
settori chimico e delle macchine. In aumento, anche per
la buona capacità di riposizionamento da parte dei forni-
tori della FIAT, sono risultate le esportazioni di parti e
accessori per autoveicoli prodotti in Piemonte.

Nel Nord Est il livello della produzione industriale
ha registrato fluttuazioni cicliche assai meno accentuate
rispetto all’area nord-occidentale; la lieve flessione del-
la produzione prodottasi nel corso dei mesi estivi sarebbe
stata successivamente recuperata. Le aspettative delle
imprese manifatturiere sull’andamento dell’attività a
breve termine, in crescita nella prima parte dell’anno,
si sono successivamente stabilizzate. Nel terzo trimestre
del 2002 il valore delle esportazioni è tornato a crescere,
rispetto al corrispondente periodo del 2001, a ritmi su-
periori rispetto alla media nazionale, grazie al buon an-
damento, in Emilia Romagna, delle vendite di macchine,
prodotti chimici e minerali non metalliferi.

Secondo gli indicatori ISAE, nelle regioni del Cen-
tro la produzione industriale non avrebbe presentato va-
riazioni significative nel corso del secondo semestre del
2002, coerentemente con la stazionarietà del livello de-
gli ordini. Nell’ultimo trimestre le aspettative di produ-
zione a breve termine avrebbero tuttavia fatto segnare
una flessione rispetto alla media dei mesi precedenti. Nel
terzo trimestre le esportazioni sono cresciute, rispetto al
corrispondente periodo del 2001, più che nelle altre ri-
partizioni, confermando la ripresa avviatasi nel secondo
trimestre. Vi ha concorso il forte aumento delle vendite
dell’industria aeronautica (settore che presenta ampie
discontinuità nell’andamento delle vendite) nel Lazio e
di quelle di macchinari prodotti in Toscana e nelle Mar-
che.

Indicatori congiunturali
nelle macro-regioni italiane (1)
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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 nega-
tive (“basso”, “in diminuzione”) non ponderate per la dimensione d’impresa. I dati rela-
tivi all’ultimo mese di rilevazione sono la media semplice degli ultimi due valori.

continua



CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHEBOLLETTINO ECONOMICO - N. 40, MARZO 2003

29

Esportazioni di merci per ripartizione geografica
(variazioni percentuali dei valori a prezzi correnti)

Sul periodo corrispondente Sul periodo precedente

AREE
GEOGRAFICHE

2001 2002 2001 2002AREE
GEOGRAFICHE

IV trim. I trim. II trim. III trim. gennaio-
settembre IV trim. I trim. II trim. III trim.

Nord Ovest . . . . . . . . . . . . . 2,2 --12,8 --5,1 4,1 --5,0 1,6 --4,6 1,2 --0,3

Nord Est . . . . . . . . . . . . . . . 3,3 --7,3 --4,1 4,1 --2,6 1,0 --3,7 0,6 2,1

Centro . . . . . . . . . . . . . . . . . --5,4 --11,0 0,8 4,9 --1,8 --2,7 --1,6 7,0 --0,8

Sud e Isole . . . . . . . . . . . . . --10,0 --13,0 --4,0 --1,8 --6,4 --5,2 0,5 1,7 --0,8

Italia (1) . . . . . . . . . . . . . . . --0,2 --10,9 --3,7 3,6 --3,9 0,0 --3,3 2,0 0,3

Fonte: Istat.
(1) Il dato può differire rispetto a quello ricavabile dalle statistiche sul commercio estero a livello aggregato, a causa della diversa metodologia contabile applicata alle esportazio-

ni verso i paesi UE.

NelMezzogiorno la fortecontrazionedellaproduzio-
ne registrata nella prima metà dell’anno sarebbe stata re-
cuperata nel corso del terzo trimestre, risentendo del mi-
glioramento degli ordini interni. L’attività industriale si
sarebbe stabilizzata nella parte finale dell’anno, quando
le aspettative di produzione sono tornate a peggiorare
in modo significativo. Nel terzo trimestre il valore delle
esportazioni ha continuato a diminuire (--1,8 per cento ri-
spetto al periodo corrispondente del 2001), seppur in ma-
nieramenopronunciata rispettoallaprimapartedell’an-
no. Il calo è stato più accentuato nelle regioni insulari,
particolarmente esposte alle fluttuazioni delle vendite
all’estero di beni combustibili.

Nel terzo trimestre del 2002 la spesa dei viaggiatori
stranieri in Italia, il cui peso sul PIL ha superato il 2
per cento nel 2001, è cresciuta del 2,8 per cento rispetto
al corrispondente periodo dell’anno precedente. Secon-
do le rilevazioni dell’UIC l’aumento ha riguardato tutte
le ripartizioni a eccezione del Centro, dove si è registrata
una contrazione di quasi il 9 per cento. Anche i dati Istat
sul movimento alberghiero confermano, relativamente al
periodo estivo, che le presenze di viaggiatori dall’estero,
invariate a livello nazionale rispetto al corrispondente

periodo del 2001, sarebbero calate nelle regioni centrali,
dove la marcata flessione negli arrivi è stata solo parzial-
mente compensata dall’aumento della permanenza me-
dia. Nella settimana di Natale le presenze di viaggiatori
stranieri nel Centro, pur in deciso aumento rispetto allo
stesso periodo dell’anno precedente, non avrebbero com-
pletamente riassorbito la forte contrazione verificatasi a
seguito degli eventi dell’11 settembre 2001.

Secondo le rilevazioni Istat sulle forze di lavoro, nel-
la seconda metà del 2002 l’occupazione nel Mezzogiorno
è cresciuta, rispetto al corrispondente periodo del 2001,
in misura superiore all’incremento medio nazionale (ri-
spettivamente 1,8 e 1,2 per cento). L’aumento è stato par-
ticolarmente accentuato nell’industria in senso stretto
(3,2 per cento, oltre il doppio rispetto alla media del pae-
se) e nei servizi, che hanno invece fatto segnare un calo
nelle regioni settentrionali. Si conferma così, per l’intero
2002, un differenziale di crescita dell’occupazione a fa-
vore delle regioni meridionali; vi corrisponderebbe, se-
condo le prime stime prodotte dalla SVIMEZ, una cresci-
ta del PIL del Mezzogiorno leggermente superiore
rispetto al resto del paese.
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La spesa per beni capitale ha registrato una lieve
diminuzione in Francia (--0,7 per cento), concentrata
nel secondo semestre dell’anno. In Germania la fles-
sione è stata più accentuata (--6,7 per cento; --5,3 nel
2001): al declino del comparto delle costruzioni (--5,9
per cento), in atto dalla metà dello scorso decennio,
si è affiancata la caduta dell’accumulazione in altri
beni capitale (--7,7 per cento; --4,4 nel 2001). Il risul-
tato riflette il prolungato permanere della domanda
intorno a livelli minimi, che si è riflesso nel più basso
grado di utilizzo della capacità produttiva dal 1995.
In Spagna gli investimenti sono aumentati dell’1,4
per cento.

Il ritmo dell’accumulazione in Italia si è ulterior-
mente ridimensionato, scendendo allo 0,5 per cento
dal 2,6 del 2001. Al rallentamento ha contribuito
l’ampliamento dei margini inutilizzati della capacità
produttiva, soprattutto delle imprese appartenenti ai
settori esportatori (fig. 16), nonché il progressivo ri-
dimensionamento delle prospettive di produzione a
breve termine. Come già ricordato, nella seconda
metà dell’anno la spesa per beni capitale ha accelera-
to, presumibilmente per l’approssimarsi della sca-
denza della legge Tremonti bis. Nel complesso del
2002 gli investimenti in macchinari, attrezzature e
beni immateriali sono aumentati solo dello 0,6 per
cento. La crescita degli acquisti di mezzi di trasporto
si è pressoché annullata (0,2 per cento, contro 7,3 nel
2001).

Fig. 16

Indicatore sintetico del grado di utilizzo
della capacità produttiva nell’industria italiana (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’Italia (Wharton) e ISAE.

Gli investimenti in costruzioni sono rimasti so-
stanzialmente stazionari. Per effetto delle riduzioni
rilevate fra il terzo trimestre del 2001 e il primo del
2002, il loro aumento in media d’anno è stato dello
0,3 per cento, contro il 3,9 nella media dei tre anni
precedenti. Il peggioramento è stato più accentuato
per il comparto non residenziale, che ha registrato un
calo dello 0,3 per cento. Un tasso di sviluppo prossi-
mo all’1 per cento ha invece caratterizzato l’edilizia
abitativa, verso la quale si sarebbe maggiormente in-
dirizzato il risparmio a fronte del calo dei corsi azio-
nari. Un apporto positivo avrebbero fornito anche gli
interventi di riqualificazione del patrimonio abitati-
vo: nel complesso dell’anno le comunicazioni di ini-
zio lavori da assoggettare al regime agevolato intro-
dotto dalla legge n. 449 del 1997, successivamente
prorogato, sarebbero aumentate del 12,3 per cento.
I mutui destinati a finanziare l’acquisto e la costru-
zione di abitazioni sono fortemente cresciuti (cfr il
capitolo: La politica monetaria unica, gli interme-
diari e i mercati finanziari nell’area dell’euro e in
Italia); l’indice dei prezzi delle case, sulla base di va-
lutazioni preliminari, è salito nel 2002 di quasi il 10
per cento.

Le attese di una ripresa ciclica avevano indotto,
nei primi mesi dell’anno, una ricostituzione delle gia-
cenze di prodotti finiti che, secondo le inchieste con-
dotte dall’ISAE, erano salite al di sopra del livello
ritenuto normale dagli operatori. Nel secondo seme-
stre, in presenza della stagnazione degli ordini e del
deterioramento delle aspettative di breve termine, si
è registrato un parziale decumulo. Secondo i dati di
contabilità nazionale, nel complesso del 2002 la pro-
duzione per il magazzino è tornata a sostenere la cre-
scita del PIL, dopo aver fornito un contributo nullo
nell’anno precedente.

Le esportazioni e le importazioni

Nell’area dell’euro le esportazioni di beni e servi-
zi a prezzi costanti sono cresciute dell’1,2 per cento
nel 2002 (2,8 nell’anno precedente).

Nonostante l’apprezzamento dell’euro, le impor-
tazioni hanno subito una lieve diminuzione (--0,3 per
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cento), riflettendo la marcata decelerazione dell’at-
tività produttiva. Fra le principali economie, gli ac-
quisti all’estero si sono contratti solo in Germania
(--2,1 per cento); in Italia sono aumentati dell’1,5 per
cento.

Le esportazioni sono cresciute soprattutto in
Germania (2,6 per cento), che ha beneficiato di una
dinamica relativamente sostenuta dei propri mercati
di sbocco, in particolare dei paesi dell’Europa centra-
le e orientale e di quelli asiatici con esclusione del
Giappone. L’incremento registrato in Francia e in
Spagna è stato di misura inferiore (1,8 e 1,4 per cen-
to, rispettivamente). In Italia le esportazioni hanno
mostrato una contrazione dell’1,0 per cento, la prima
dal 1991.

A fronte dell’espansione del commercio mondia-
le, stimabile nell’ordine del 2 per cento in termini rea-
li, la dinamica negativa delle esportazioni dell’Italia
segnala la prosecuzione della fase di declino delle no-
stre quote di mercato.

La capacità di competere delle imprese italiane
continua a risentire del modello di specializzazione
nazionale, incentrato sui settori tradizionali, più espo-
sti alla concorrenza delle economie emergenti. Nel
2002 si è aggiunta una perdita di competitività di
prezzo, pari al 2,9 per cento in dicembre rispetto alla
fine del 2001 sulla base dei prezzi alla produzione dei
beni manufatti. La perdita di competitività si è aggra-
vata nel corso dell’anno: tra aprile e dicembre è stata
pari al 4,2 per cento, risultando maggiore di quasi un
punto percentuale rispetto a Germania e Francia per
effetto di un incremento dei prezzi relativi dei prodot-
ti italiani (fig. 17). Le vendite all’estero dell’Italia
hanno inoltre riflesso l’evoluzione della domanda dei
maggiori mercati di sbocco dei nostri prodotti che,
dopo aver sensibilmente decelerato nel 2001, lo scor-
so anno avrebbero mantenuto una crescita ancor più
modesta.

Nei primi undici mesi del 2002, i dati del com-
mercio estero diffusi dall’Istat (che tuttavia tendono
a stimare per difetto i volumi dell’interscambio
dell’anno in corso) confermano le dinamiche della
contabilità nazionale: la quantità di merci esportate è
complessivamente calata dell’1,0 per cento rispetto

allo stesso periodo del 2001; quella delle importazio-
ni è cresciuta dello 0,7 per cento.

Come nel 2001, la contrazione dei volumi venduti
ha riguardato i mercati della UE (--3,6 per cento). Ha
influito in misura preponderante il calo di oltre il 10
per cento delle quantità di merci esportate verso la
Germania. Secondo i dati disaggregati, espressi a
prezzi correnti e disponibili solo per i primi nove mesi
del 2002, la diminuzione delle vendite sul mercato te-
desco è stata significativa in tutti i principali comparti
(tav. 6). I dati di commercio in valore di fonte tedesca,
tuttavia, indicano che la quota dell’Italia sul totale
delle importazioni della Germania è scesa in misura
limitata, a fronte di un moderato aumento di quella
degli altri paesi dell’area dell’euro e di una diminu-
zione più marcata di quella dei paesi industriali non
europei. La riduzione delle esportazioni italiane nelle
altre principali economie della UE è stata assai più
contenuta che in Germania, registrando cali dell’1,3
per cento in Francia e dello 0,4 nel Regno Unito; le
esportazioni verso la Spagna si sono accresciute dello
0,8 per cento.

Fig. 17
Indicatori di competitività

nei maggiori paesi dell’area dell’euro (1)
(indici: 1993=100)
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Fonte: elaborazioni su statistiche nazionali.
(1) Basati sui prezzi alla produzione dei manufatti. Un aumento dell’indice segnala

perdita di competitività.
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Tav. 6
Esportazioni italiane in valore, disaggregate per principali settori merceologici e destinazioni,

nei primi nove mesi del 2001 e del 2002

SETTORI di cui:

PAESI

Totale Agricol-
tura

Alimen-
tari

Tessile e
abbiglia-
mento

Cuoio e
calzatu-

re

Carta
e

stampa

Prod.
chimici

Gomma
e plasti-

ca

Minerali
non me-
talliferi

Metalli e
prod. in
metallo

Macchi-
ne e
app.

mecc.

Macchi-
ne elet-
triche

Mezzi di
trasporto

Altri
prod.

manifat-
turieri

Mondo A. . . . . . 100 1,5 5,5 10,6 5,2 2,3 10,3 3,7 3,5 8,0 19,6 9,1 11,5 6,2
B 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
C 6,6 9,8 7,7 9,5 13,1 5,0 6,6 5,0 3,6 6,9 7,7 9,8 0,3 2,4
D --3,1 --1,5 5,6 --5,7 --10,0 --0,8 5,6 --1,9 --3,5 --5,6 --3,3 --13,7 --0,5 --4,8

di cui:
Germania B. . . 13,8 34,4 19,3 14,4 11,7 18,1 12,8 16,7 14,3 15,9 10,4 12,5 16,9 10,3

C 4,5 12,0 9,2 2,4 9,3 7,4 14,9 4,6 --7,7 7,0 4,9 2,6 1,0 --4,7
D --12,3 --6,4 --0,9 --15,2 --22,0 --5,3 --7,6 --7,9 --15,3 --16,8 --12,2 --21,9 --4,6 --17,9

Francia B. . . . . 12,3 9,5 12,9 10,6 9,8 21,1 9,8 17,3 13,5 15,4 11,0 12,7 16,1 10,3
C 5,5 3,6 4,1 9,3 12,3 10,4 3,1 2,7 6,4 1,6 8,6 1,9 3,6 7,3
D --5,7 --6,2 3,8 --6,0 --1,8 2,6 5,1 --1,9 --1,0 --10,5 --5,6 --16,8 --3,2 --6,4

Spagna B. . . . . 6,3 4,9 3,6 5,8 3,2 5,8 6,9 8,7 3,9 8,4 6,7 6,9 6,4 3,5
C 7,3 3,2 3,0 7,3 8,4 --6,3 6,8 3,8 7,4 2,6 2,5 10,9 6,6 4,2
D --4,3 3,3 6,5 --2,9 --7,1 1,6 10,2 0,1 0,5 --3,8 --9,3 --1,1 --1,1 --4,9

Regno Unito B. 6,9 6,4 9,5 6,5 6,2 7,8 5,8 8,0 4,5 6,2 6,3 5,6 10,0 9,2
C 5,0 8,6 14,2 7,6 8,8 --2,5 15,6 2,1 10,7 3,2 0,2 --1,9 2,1 10,5
D --3,2 --4,7 5,8 --0,7 --6,7 --0,1 2,2 --4,1 --0,8 --7,0 --0,5 --8,5 --8,2 7,7

Peco (1) B. . . . 8,2 8,9 4,4 11,9 14,4 7,2 6,0 8,9 7,8 9,6 8,7 8,5 5,5 5,2
C 19,5 14,1 17,5 26,9 33,0 19,4 13,0 18,5 20,5 19,8 20,8 36,3 --9,7 15,3
D 6,0 6,9 15,2 9,2 2,7 0,7 1,9 8,2 --0,3 4,8 15,8 --6,9 5,0 5,6

Stati Uniti B. . . 9,7 1,0 12,8 8,3 12,8 5,3 8,2 4,5 18,0 5,7 8,0 8,3 11,2 21,5
C --0,2 23,0 7,2 6,1 4,5 --7,4 --25,6 3,4 1,9 5,4 0,5 1,0 --2,3 --1,1
D --2,9 --15,6 10,1 --18,9 --17,2 --3,4 6,0 --6,6 1,3 --0,6 --9,2 --16,3 29,8 2,6

Giappone B. . . 1,7 0,7 3,1 4,2 3,9 0,4 1,8 0,6 1,2 0,3 0,9 1,3 1,3 2,1
C 4,4 --8,4 4,5 3,8 1,7 4,3 ,5 7,9 27,2 14,4 6,8 12,8 3,0 --1,3
D --2,3 8,3 7,2 --10,5 --7,6 0,8 8,3 --2,2 --19,1 --3,6 --5,4 28,3 12,0 --10,6

Estremo
Oriente (2) B. 3,7 0,5 1,0 5,5 7,5 2,1 3,7 2,0 3,0 2,0 4,2 7,4 1,0 3,7

C 3,7 --7,4 --5,5 12,4 4,5 --2,2 --4,1 --3,9 --7,6 --2,0 8,8 2,6 26,1 --7,1
D --8,0 --6,5 1,4 --10,3 --15,1 14,0 2,0 --0,5 --10,4 0,6 --3,6 --20,3 --0,6 14,5

Cina B. . . . . . . . 1,5 . . 0,1 0,6 1,3 0,5 1,1 0,5 0,4 1,2 3,3 2,1 2,2 0,7
C 39,0 17,6 41,5 25,4 38,9 34,2 9,7 5,2 22,6 57,0 45,0 72,9 13,0 10,1
D 28,5 --61,1 --19,5 --6,3 --18,2 69,8 19,8 22,5 --14,2 96,9 14,5 --2,2 565,2 --13,4

Russia B. . . . . . 1,4 0,7 0,9 2,6 2,7 0,9 0,8 0,9 1,4 1,4 2,0 0,8 0,2 2,3
C 35,7 29,0 59,0 41,5 34,7 35,4 41,5 30,6 63,7 11,6 42,5 31,8 45,7 18,2
D 16,2 59,8 14,6 13,6 1,9 0,6 22,0 1,4 12,7 54,3 22,3 10,5 57,9 3,4

Mercosur (3) B 1,0 0,2 0,4 0,2 0,2 1,0 1,3 0,9 0,4 0,8 1,5 1,1 1,5 0,7
C 6,9 --11,1 --12,5 --12,8 19,7 9,4 5,3 --2,2 --8,8 4,2 5,1 30,2 2,9 --17,4
D --37,5 --55,3 --33,0 --45,6 --32,8 --30,8 --11,5 --26,8 --35,7 --5,7 --38,9 --62,5 --31,7 --40,3

Fonte: elaborazioni su dati Istat.
Legenda: A: quota percentuale per settore merceologico sul totale delle esportazioni italiane nei primi 9 mesi del 2002; B: quota percentuale per destinazione geografica sul totale

per settore delle esportazioni italiane nei primi 9 mesi del 2002; C: variazione percentuale nei primi 9 mesi del 2001 sui primi 9 del 2000; D: variazione percentuale nei primi 9 mesi del
2002 sui primi 9 del 2001.

(1) Albania, Bulgaria, Estonia, Lettonia, Lituania, Polonia, Repubblica ceca, Repubblica slovacca, Repubbliche dell’ex Jugoslavia, Romania, Ungheria. -- (2) Corea del Sud, Filippine,
Hong Kong, Indonesia, Malesia, Singapore, Tailandia, Taiwan. -- (3) Argentina, Brasile, Paraguay, Uruguay.
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Le quantità vendute sui mercati extra UE sono in-
veceaumentate inmediadel2,2percento,contro il3,7
nello stesso periodo del 2001. I volumi esportati verso
gli Stati Uniti sono ritornati a crescere (5,1 per cento);
quelli verso la Russia e, soprattutto, la Cina hanno
continuato a mostrare tassi di espansione elevati.

Nei primi undici mesi del 2002 i valori medi uni-
tari delle esportazioni totali sono diminuiti dell’1,7
per cento (contro un aumento del 4,4 nello stesso pe-
riodo dell’anno precedente). Il calo sarebbe più con-
tenuto per le merci dirette all’interno della UE (--1,1
per cento) che per quelle verso i paesi extra UE (--2,4
per cento), in particolare verso gli Stati Uniti e il
Giappone (--6,2 e --3,2 per cento, rispettivamente). In
presenza dell’apprezzamento del cambio, queste di-
namiche segnalerebbero politiche di difesa delle quo-
te di mercato. Per le esportazioni di manufatti, il calo
dell’1,9 per cento dei valori medi unitari è stato supe-
riore a quello dei prezzi alla produzione degli stessi
beni venduti sul mercato interno (cfr il capitolo: I
prezzi e i costi).

L’aumento dello 0,7 per cento delle quantità im-
portate nei primi undici mesi dello scorso anno ha ri-
flesso una riduzione nel primo semestre più che com-
pensata dalla ripresa nei mesi successivi. Una
diminuzione è stata tuttavia registrata nei comparti
maggiormente collegati alla spesa per beni di investi-
mento, quali la metallurgia e la meccanica (per i dati
disaggregati sia per paese sia per settore merceologi-
co, disponibili solo in valore, cfr. la tav. 7).

Le quantità importate dai paesi della UE sono ri-
maste sostanzialmente invariate (0,6 per cento); quel-
le dai paesi extra UE sono aumentate dell’1,0 per cen-
to, nonostante la diminuzione degli acquisti dagli
Stati Uniti (--7,3 per cento) e, in misura più accentua-
ta, dal Giappone (--17,5 per cento). Vi avrebbe presu-
mibilmente contribuito lo sfavorevole andamento dei
valori medi unitari delle importazioni da questi due
paesi rispetto a quello degli altri principali fornitori.

La bilancia dei pagamenti

In un contesto di indebolimento dell’attività eco-
nomica nell’area dell’euro e di modesta ripresa a li-

vello internazionale, il conto corrente della bilancia
dei pagamenti dell’area ha registrato, secondo i dati
provvisori relativi al 2002, un avanzo di 62 miliardi
di euro, contro un disavanzo di 13,8 nel 2001 (tav.
8). Come nell’anno precedente il miglioramento è at-
tribuibile quasi interamente alla crescita del surplus
commerciale, da 75,8 a 132,7 miliardi; ad esso si è
aggiunto un significativo aumento dell’avanzo nei
servizi (da 0,9 a 13,3 miliardi). Il deficit dei tra-
sferimenti è sceso di circa 6 miliardi, quello dei red-
diti è rimasto pressoché invariato. All’aumento
dell’avanzo commerciale hanno contribuito un ulte-
riore calo del valore delle importazioni (--3,4 per
cento) e un moderato aumento di quello delle espor-
tazioni (2,4). Le ragioni di scambio sono migliorate,
riflettendo l’apprezzamento dell’euro che, in parti-
colare, ha ridotto i corsi del petrolio nella valuta co-
mune.

Nell’anno il saldo finanziario negativo è salito a
171,3 miliardi, dai 40,5 dello stesso periodo del 2001.
Il saldo complessivo dei flussi per investimenti diret-
ti, di portafoglio e derivati è passato da un disavanzo
di 67,1 miliardi a un avanzo di 15,7. Questo risultato
discende interamente dal miglioramento del saldo de-
gli investimenti diretti (da -101,5 a -21 miliardi), a
fronte di una sostanziale invarianza di quello degli in-
vestimenti di portafoglio e derivati (le cui relative va-
riazioni si sono fra loro compensate).

La riduzione del disavanzo degli investimenti di-
retti è il risultato di una forte diminuzione di quelli in
uscita (da 255,8 a 151 miliardi) e di una sostanziale
stabilità di quelli in entrata (da 154,3 a 129,9 miliar-
di). Il calo del 41 per cento degli investimenti diretti
all’estero fa seguito a quello del 42 per cento verifica-
tosi l’anno precedente. Come nel 2001, esso sarebbe
da mettere in relazione con una riduzione generaliz-
zata delle attività di fusione e acquisizione di imprese
che avevano caratterizzato gli ultimi anni del prece-
dente decennio; ha influito anche il rallentamento
dell’economia statunitense, che in precedenza aveva
attratto una quota rilevante degli investimenti diretti
dei residenti dell’area.

Il saldo degli investimenti di portafoglio ha regi-
strato afflussi per 50,4 miliardi, circa 12 in più rispetto
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Tav. 7
Importazioni italiane in valore, disaggregate per principali settori merceologici e provenienze,

nei primi nove mesi del 2001 e del 2002

SETTORI di cui:

PAESI

Totale
Agricol-

tura

Minerali
energe-

tici

Alimen-
tari

Tessile e
abbiglia-
mento

Cuoio e
calzatu-

re

Carta
e

stampa

Prod.
chimici

Gomma
e plasti-

ca

Metalli e
prod. in
metallo

Macchi-
ne e
app.

mecc.

Macchi-
ne elet-
triche

Mezzi di
trasporto

Altri
prod.

manifat-
turieri

Mondo A. . . . . . 100 3,4 8,9 7,0 5,7 2,6 2,6 13,8 2,2 9,5 7,7 13,1 14,9 1,6
B 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
C 5,7 --0,8 7,5 8,9 12,8 25,2 --4,0 4,1 3,3 2,5 6,4 1,8 9,6 6,5
D --4,7 --2,7 --15,3 --3,6 --0,7 --3,1 --4,6 0,9 --1,3 --9,5 --7,0 --11,1 . . --7,1

di cui:
Germania B. . . 17,6 4,2 0,7 18,9 7,2 1,9 19,3 19,6 24,2 16,0 28,6 21,8 31,2 10,1

C 6,2 10,8 --100,0 16,6 8,0 19,8 --3,2 4,3 2,4 2,1 8,2 4,7 7,3 14,9
D --5,6 --4,6 (. .) --9,5 --12,7 --10,2 1,4 --7,0 --1,6 --13,6 --7,6 --10,9 4,7 --9,0

Francia B. . . . . 11,1 19,1 0,1 13,4 7,0 3,5 10,9 13,6 16,1 11,0 10,7 9,8 16,8 6,9
C 2,6 --14,0 --88,3 --0,4 1,4 15,7 --3,0 2,8 0,4 3,1 6,6 6,7 5,9 --4,9
D --5,5 --4,1 775,1 --5,2 --10,0 --8,2 --13,1 --0,8 --0,5 --10,6 --0,3 --20,6 2,8 --19,8

Spagna B. . . . . 4,4 7,7 . . 11,0 3,6 2,2 4,2 3,7 6,4 3,8 3,1 2,2 8,9 3,4
C 6,4 2,0 . . 16,8 17,1 49,7 4,9 8,4 24,4 2,4 10,7 --10,5 3,2 12,0
D 0,9 --2,4 . . 21,0 0,9 --23,1 --0,6 --0,5 3,1 --8,6 --10,6 7,5 1,2 --5,9

Regno Unito B. 5,0 1,3 0,5 2,9 2,6 2,3 4,5 8,0 6,1 4,4 6,1 8,5 5,6 3,8
C --1,2 --13,9 --50,4 --5,3 --0,5 18,9 5,3 5,1 --14,4 --1,2 8,3 --10,9 26,8 2,7
D --7,4 --32,3 --59,8 --1,2 --14,7 --10,9 --2,6 13,6 --3,8 --14,1 --10,2 --12,8 --6,9 --0,6

Peco (1) B. . . . 6,2 5,7 0,4 2,9 22,3 29,7 4,9 2,7 5,4 8,2 5,3 3,8 5,1 8,4
C 19,3 22,0 197,1 27,7 37,6 33,5 3,3 1,3 12,6 7,2 26,3 11,1 19,8 9,8
D 4,9 7,8 11,3 11,4 14,0 7,6 --2,3 --7,0 14,2 --3,4 10,1 17,0 --12,0 10,4

Stati Uniti B. . . 5,0 6,3 . . 1,3 0,9 1,6 8,8 5,7 2,8 1,6 7,9 7,2 9,2 3,8
C --4,7 --14,1 . . --3,7 --7,6 33,2 --13,0 --27,0 --2,7 25,3 --7,7 --9,2 17,1 15,9
D --2,0 14,6 . . --22,6 --5,8 --20,6 0,3 8,7 --15,0 --46,5 --8,6 --20,8 23,8 --13,7

Giappone B. . . 2,1 . . . . . . 0,5 0,1 0,3 2,0 2,5 0,4 4,6 3,2 5,8 1,8
C 3,2 --19,2 . . 43,0 --7,2 29,4 --16,3 --0,7 --2,5 --3,1 --15,9 --3,0 20,1 --7,7
D --21,4 --21,9 . . --30,9 --14,4 13,9 --12,1 --9,5 --8,8 3,6 --20,3 --26,4 --25,6 --21,4

Estremo
Oriente (2) B. 2,9 1,7 . . 1,6 4,9 3,0 1,4 1,6 5,3 1,6 3,6 5,9 3,2 8,1

C --3,1 --10,5 . . --0,9 --10,1 --7,9 13,3 4,3 --0,9 --25,2 --2,8 0,4 --2,1 2,7
D --5,9 --4,9 . . --0,7 --8,5 --5,8 --31,6 --10,5 --6,2 --13,7 --16,8 --6,8 3,6 --9,6

Cina B. . . . . . . . 3,3 2,1 . . 0,8 12,9 12,0 0,6 1,3 4,8 2,0 4,1 5,6 0,4 24,3
C 9,8 8,6 . . 33,6 10,1 12,7 34,2 11,7 8,3 --9,8 15,8 11,6 50,8 --0,9
D 8,0 --27,6 . . --28,6 9,2 1,5 --9,9 23,0 6,4 14,6 8,3 26,1 --30,9 1,3

Russia B. . . . . . 3,1 2,4 24,0 0,4 0,5 1,3 1,0 0,4 0,1 4,2 0,1 . . . . 0,1
C 16,2 62,2 25,4 10,5 1,2 53,4 10,4 44,8 35,0 --9,7 --25,5 9,8 --35,0 --37,7
D --12,7 340,6 --17,5 --52,4 19,9 76,6 --16,5 --8,6 40,5 --19,4 --3,7 --4,1 --11,7 --6,0

Mercosur (3) B 1,4 6,0 0,1 5,5 0,7 7,3 2,3 0,3 0,8 0,7 0,6 0,3 0,4 0,2
C --2,7 25,6 . . 18,4 38,0 26,3 --26,7 11,3 3,4 --16,9 30,3 --2,5 --56,1 --9,2
D --4,7 --7,2 --43,8 8,6 --2,1 --16,1 27,3 8,6 49,1 4,1 17,1 37,6 --50,5 --14,6

Fonte: elaborazioni su dati Istat.
Legenda: A: quota percentuale per settore merceologico sul totale delle importazioni italiane nei primi 9 mesi del 2002; B: quota percentuale per destinazione geografica sul totale

per settore delle importazioni italiane nei primi 9 mesi del 2002; C: variazione percentuale nei primi 9 mesi del 2001 sui primi 9 del 2000; D: variazione percentuale nei primi 9 mesi del
2002 sui primi 9 del 2001; (. .) : variazione assai elevata dovuta all’erraticità del fenomeno.

(1) Albania, Bulgaria, Estonia, Lettonia, Lituania, Polonia, Repubblica ceca, Repubblica slovacca, Repubbliche dell’ex Jugoslavia, Romania, Ungheria. -- (2) Corea del Sud, Filippine,
Hong Kong, Indonesia, Malesia, Singapore, Tailandia, Taiwan. -- (3) Argentina, Brasile, Paraguay, Uruguay.
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al2001.Mantenendosipocoattraenti lecondizioniper
l’investimento azionario a livello internazionale, si è
rafforzata la tendenza degli investitori ad accrescere
nel proprio portafoglio il peso delle forme più liquide
di investimento finanziario e dei prenditori a concen-
trare in questo segmento le nuove emissioni. I flussi
di investimento azionario da e verso l’area dell’euro
si sono ridotti didue terzi;quelli inentratahannosupe-
ratoquelli in uscitaper 39,1miliardi (122,6 nel 2001).
Anche per i titoli non azionari, gli investimenti
nell’area hanno superato quelli in uscita, per 11,3 mi-

liardi, a fronte di deflussi netti per 84,4 miliardi nel
2001. I residenti dell’areahanno ridotto soprattuttogli
acquisti all’estero di titoli obbligazionari a più lungo
termine, mentre hanno accresciuto sensibilmente
quelli a breve. La diminuzione degli acquisti di titoli
obbligazionari stranieridapartedei residentidell’area
rifletteuna riallocazionedei portafogli a favoredi atti-
vità emesse nell’area e percepite come meno rischio-
se. Il resto del mondo ha aumentato gli acquisti sia di
titoli obbligazionari, sia, in misura rilevante, di titoli
a breve emessi dai residenti dell’area.

Tav. 8

Bilancia dei pagamenti dell’area dell’euro
(milioni di euro)

VOCI
2001 2002

VOCI
I sem. II sem. Anno I sem. II sem. Anno

Conto corrente . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . --28.073 14.295 --13.778 14.614 47.355 61.969

Merci . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21.153 54.677 75.830 57.066 75.614 132.680

Esportazioni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 515.684 517.287 1.032.971 521.075 536.368 1.057.443

Importazioni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 494.531 462.610 957.141 464.006 460.754 924.760

Servizi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . --2.050 2.971 921 2.235 11.099 13.334

Redditi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . --26.370 --13.376 --39.746 --23.420 --15.800 --39.220

Trasferimenti unilaterali . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . --20.809 --29.974 --50.783 --21.268 --23.559 --44.827

Conto capitale . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.515 2.409 8.924 6.558 5.294 11.852

Conto finanziario . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 44.612 --85.120 --40.508 --55.512 --115.786 --171.298

Investimenti diretti . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . --93.696 --7.799 --101.495 --22.925 1.897 --21.028

all’estero . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . --171.978 --83.857 --255.835 --101.844 --49.129 --150.973

nell’area . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 78.282 76.061 154.343 78.919 51.026 129.945

Investimenti di portafoglio . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . --19.902 58.039 38.137 5.615 44.834 50.449

Azioni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 36.027 86.541 122.568 14.041 25.068 39.109

attività . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . --82.621 --25.948 --108.569 --47.219 10.099 --37.120

passività . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 118.648 112.489 231.137 61.260 14.969 76.229

Titoli . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . --55.929 --28.502 --84.431 --8.426 19.763 11.337

attività . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . --92.004 --87.381 --179.385 --77.897 --61.088 --138.985

passività . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 36.075 58.879 94.954 69.471 80.851 150.322

Derivati . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13.575 --17.311 --3.736 --1.512 --12.252 --13.764

Altri investimenti . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 132.561 --123.796 8.765 --40.370 --144.042 --184.412

Variazioni riserve ufficiali . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12.071 5.744 17.815 3.678 --6.221 --2.543

Errori e omissioni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . --23.054 68.410 45.356 34.339 63.137 97.476

Fonte: Banca centrale europea.
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La voce “altri investimenti”, che include i movi-
menti di capitali bancari, ha registrato uscite nette per
184,4 miliardi, contro entrate nette per 8,8 miliardi
nel 2001. Si sono fortemente ridotti, in entrambe le di-
rezioni, i finanziamenti delle istituzioni monetarie e
finanziarie; i flussi in uscita hanno superato quelli in
entrata per oltre 137 miliardi. Nei primi nove mesi
dell’anno vi è stata anche una tendenza degli operato-
ri dell’area ad accrescere i crediti commerciali con-
cessi agli stranieri, a fronte di una riduzione di quelli
ricevuti.

In Francia, Germania e Spagna si sono registrati
miglioramenti del saldo di conto corrente. Nell’anno
l’avanzo è cresciuto di 48,6 miliardi di euro in Germa-
nia, con un aumento da 90,1 a 120,4 miliardi del sur-
plus commerciale e una riduzione del disavanzo nei
servizi. È salito di poco più di 6 miliardi in Francia,
dove il surplus commerciale è aumentato di 8,6 mi-
liardi. Nei primi undici mesi il miglioramento è stato
modesto in Spagna, dove il disavanzo corrente è sceso
di 0,5 miliardi. Negli stessi periodi, i flussi di investi-
menti diretti all’estero si sono significativamente ri-
dotti in tutti i tre paesi, a fronte di una sostanziale sta-
bilità di quelli in entrata in Germania e Spagna e una
lieve diminuzione in Francia. In Germania e Spagna
anche l’andamento degli investimenti di portafoglio
ha in larga misura riflesso le tendenze osservate per
l’area dell’euro; in Spagna, tuttavia, i flussi azionari
sono stati, come nell’anno precedente, di modesta en-
tità. In Francia, a fronte di una sostanziale stabilità (ti-
toli azionari) o una diminuzione (titoli non azionari)
degli investimenti all’estero dei residenti, si sono re-
gistrati minori afflussi stranieri per titoli non azionari
in aggiunta a deflussi per quelli azionari.

Nel 2002 l’Italia ha presentato un disavanzo di
conto corrente di 7,2 miliardi di euro, contro un so-
stanziale pareggio nell’anno precedente (tav. 9).
L’avanzo commerciale è lievemente aumentato, da
17,4 a 17,8 miliardi, mentre i servizi, per la prima vol-
ta dal 1993, hanno registrato un saldo negativo, pari
a 4,4 miliardi. Il disavanzo dei redditi è salito da 11,6
a 15,7 miliardi; quello dei trasferimenti unilaterali è
diminuito da 6,5 a 4,8 miliardi.

Il valore delle esportazioni e delle importazioni si
è lievemente ridotto (rispettivamente dell’1,9 e del
2,2 per cento), risentendo del rallentamento dell’atti-

vità nell’area dell’euro e in Italia, nonchè dell’anda-
mento delle ragioni di scambio. Queste ultime sono
migliorate (+2,2 per cento negli undici mesi) grazie
a una riduzione dei valori medi unitari delle importa-
zioni più marcata di quella delle esportazioni.

Il peggioramento del saldo dei servizi è stato de-
terminato da un aumento di 3,4 miliardi (5,3 per cen-
to) delle uscite e una diminuzione di 1,3 miliardi (--2
per cento) delle entrate. Sulla base dei dati disaggre-
gati per principali tipologie di servizi disponibili, il
deterioramento del saldo risulta principalmente im-
putabile a una significativa riduzione dell’avanzo
della voce viaggi.

Il peggioramento, per il secondo anno consecuti-
vo, del saldo dei viaggi (da 12,7 a 10,4 nei primi undi-
ci mesi) consegue a una riduzione del 3,0 per cento
degli introiti e a un aumento del 10,1 della spesa
all’estero degli italiani. A fronte della crescita del nu-
mero complessivo dei viaggiatori stranieri in Italia
(3,2 per cento), la contrazione degli introiti riflette il
calo dei viaggiatori a più elevata spesa pro capite (sta-
tunitensi e viaggiatori per motivi di lavoro). L’incre-
mento delle spese dei viaggiatori italiani all’estero,
accompagnato da una lieve crescita del loro numero
(1,3 per cento), è imputabile principalmente all’au-
mento dei viaggi nei paesi della UE.

La significativa crescita (4,2 miliardi) del disa-
vanzo dei redditi si è concentrata soprattutto negli ul-
timi mesi dell’anno. Nei primi dieci mesi, per i quali
si dispone della disaggregazione per componenti, il
peggioramento (limitato per quel periodo a 1,5 mi-
liardi) è imputabile per 0,6 miliardi ai redditi da lavo-
ro e per 0,9 a quelli da capitale. Tra questi ultimi si è
deteriorato il saldo dei redditi di portafoglio.

Il deficit complessivo del conto corrente e del
conto capitale è stato pari a 6,1 miliardi; ad esso si è
contrapposto un avanzo di 7,1 miliardi del conto fi-
nanziario, comprensivo di una crescita delle riserve
ufficiali pari a 3,1 miliardi.

Il saldo negativo degli investimenti diretti è pas-
sato da 7,4 a 4 miliardi. Mentre gli investimenti
dall’estero (16,9 miliardi) sono rimasti pressoché sta-
zionari, quelli italiani all’estero (20,9 miliardi) sono
diminuiti di circa il 13 per cento, rimanendo tuttavia
su livelli tra i più elevati degli ultimi anni. Ciò confer-
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Tav. 9
Bilancia dei pagamenti dell’Italia (1)

(milioni di euro)

VOCI
2001 2002

VOCI
I semestre II semestre Anno I semestre II semestre Anno

Conto corrente . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . --4.535 4.173 --363 --6.642 --545 --7.187

Merci . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.024 12.379 17.403 6.845 10.918 17.763

Esportazioni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 140.249 133.345 273.594 130.970 137.408 268.378

Importazioni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 135.225 120.966 256.191 124.125 126.489 250.615

Servizi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . --200 538 338 --3.667 --707 --4.374

Redditi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . --7.436 --4.139 --11.575 --8.276 --7.461 --15.737

Trasferimenti unilaterali . . . . . . . . . . . . . . . --1.924 --4.606 --6.529 --1.544 --3.296 --4.840

Conto capitale . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 645 293 938 920 164 1.084

Conto finanziario . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.000 --6.889 --2.889 5.073 2.070 7.143

Investimenti diretti . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . --9.990 2.613 --7.377 --1.343 --2.667 --4.010

all’estero . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . --19.099 --4.896 --23.995 --9.793 --11.089 --20.882

in Italia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9.109 7.509 16.618 8.450 8.422 16.872

Investimenti di portafoglio . . . . . . . . . . . . . 3.292 --10.932 --7.640 --10.701 24.935 14.234

Azioni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . --15.344 3.837 --11.507 --19.834 4.875 --14.959
attività . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . --11.296 143 --11.153 --8.392 3.833 --4.560
passività . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . --4.048 3.694 --354 --11.442 1.042 --10.400

Titoli . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18.636 --14.769 3.867 9.133 20.060 29.193
attività . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . --25.098 --3.819 --28.917 --6.113 --2.691 --8.803
passività . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 43.734 --10.950 32.784 15.246 22.751 37.997

Derivati . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . --86 --391 --477 94 --2.636 --2.542

Altri investimenti . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12.194 --73 12.121 16.242 --13.698 2.544

Variazione riserve ufficiali . . . . . . . . . . . . . --1.410 1.894 484 781 --3.864 --3.083

Errori e omissioni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . --110 2.423 2.313 649 --1.689 --1.040

(1) Per i mesi di novembre e dicembre 2002, dati provvisori.

merebbe la ricerca di una maggiore internazionaliz-
zazione produttiva intrapresa negli ultimi anni dagli
operatori nazionali.

Gli investimenti di portafoglio hanno registrato
afflussi netti per 14,2 miliardi, contro deflussi per 7,6
miliardi nell’anno precedente. L’andamento delle
principali categorie di strumenti ricalca quello osser-

vato per l’area dell’euro. Particolarmente forte è stata
la contrazione degli investimenti azionari: gli italiani
li hanno ridotti da 11,2 a 4,6 miliardi, mentre gli stra-
nieri hanno effettuato disinvestimenti netti per 10,4
miliardi. Gli italiani hanno diminuito significativa-
mente anche gli investimenti in titoli non azionari
esteri (da 28,9 a 8,8 miliardi), mentre gli stranieri han-
no aumentato i loro investimenti in titoli non azionari
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italiani (da 32,8 a 38 miliardi). Secondo i dati disponi-
bili per i primi dieci mesi dell’anno, gli investimenti
stranieri si sono diretti principalmente verso i titoli di
Stato. Sono aumentati gli acquisti di BOT e BTP,
mentre vi è stato un aumento degli smobilizzi netti dai
CCT (tav. 10).

Il saldo della voce “altri investimenti” è sceso
nell’anno da 12,1 a 2,5 miliardi. Il saldo delle transa-
zioni con l’estero del sistema bancario ha registrato
deflussi netti per 43,7 miliardi, contro afflussi per
27,6 miliardi nell’anno precedente; nei primi dieci
mesi dell’anno esso ha riflesso la crescita dei prestiti
e il rimborso netto di debiti verso l’estero, che ha por-
tato gli impieghi netti a 36,2 miliardi. Questi ultimi
sono stati compensati da afflussi netti per depositi e
prestiti da parte dei residenti privati non bancari (32,2
miliardi), determinati nella quasi totalità da rientri di
capitali dei residenti (28,6 miliardi), in larga misura

imputabili agli effetti del DL n. 350 del 2001 (“scudo
fiscale”).

Alla fine del primo semestre del 2002, la posizio-
ne netta sull’estero dell’Italia è divenuta negativa per
35,6 miliardi di euro (--2,8 per cento del PIL annuale),
contro una posizione creditoria pari a 21 miliardi (1,7
per cento del PIL) a fine 2001. A fronte di un modesto
contributo negativo delle transazioni registrate nel
conto finanziario (5,1 miliardi), il peggioramento è
imputabile alla diminuzione del valore delle attività
sull’estero dei residenti non bancari, in particolare di
quelle di portafoglio. Sulla diminuzione delle consi-
stenze di azioni estere dei residenti non bancari hanno
influito gli aggiustamenti di prezzo, riconducibili al
negativo andamento dei corsi sui principali merca-
ti internazionali; su quella dei titoli non azionari, il
deprezzamento dei titoli emessi da alcuni paesi
dell’America latina.

Tav. 10

Investimenti esteri di portafoglio in Italia (1)
(milioni di euro)

PERIODO
2001 2002

PERIODO
I semestre Gennaio-ottobre Anno I semestre Gennaio-ottobre

Titoli di Stato . . . . . . . . . . . . . . . . . . 35.703 18.604 12.790 6.706 26.247

BOT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.829 --2.918 --5.287 4.606 9.909

BTP . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20.217 23.525 26.227 8.044 27.344

CTE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . --220 --608 --608 -- --

CCT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 787 --10.342 --13.652 --12.765 --20.218

CTZ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.843 --991 --3.172 4.123 3.203

Prestiti della Repubblica . . . . . . 5.235 10.040 9.404 1.981 5.818

Altri titoli di Stato . . . . . . . . . . . . 12 --101 --122 718 192

Obbligazioni . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.540 13.180 21.602 9.906 13.039

Titoli bancari . . . . . . . . . . . . . . . . . . 947 841 --950 --1.254 --1.549

Azioni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . --4.915 --3.833 --1.306 --11.327 --5.595

Altri titoli (2) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 410 94 294 --227 --1.195

Totale . . . . . . 39.686 28.887 32.430 3.804 30.949

(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. -- (2) Includono le quote dei Fondi comuni d’investimento.
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Il mercato del lavoro

L’occupazione

Nell’area dell’euro la crescita della occupazione
nei primi nove mesi del 2002 è stata modesta, frenata
dal rallentamento dell’attività produttiva. Secondo
dati preliminari di contabilità nazionale, il numero
delle persone occupate è aumentato dello 0,5 per cen-
to rispetto allo stesso periodo del 2001.

Il rallentamento ha caratterizzato tutte le grandi
economie dell’area e si è accentuato nel corso dell’an-
no. In Germania il numero degli occupati si è ridotto
dello 0,6 per cento nella media dell’intero anno, con
un calo particolarmente forte a partire dalla primave-
ra. In Francia e in Spagna l’occupazione ha continua-
to a crescere (0,8 e 1,3 per cento rispettivamente), an-
che se con ritmi sempre più tenui (fig.18).

In Italia l’occupazione è aumentata anche nel
2002 (1,4 per cento; 1,1 in termini di unità standard
di lavoro) per effetto di una espansione nel primo tri-
mestre e di una sostanziale stazionarietà nei mesi suc-
cessivi. In presenza di un ristagno dell’attività produt-
tiva, il valore aggiunto per occupato è calato (--0,5 per
cento); nonostante la dinamica contenuta delle retri-
buzioni pro capite (2,6 per cento, costanti in termini
reali) il costo del lavoro per unità di prodotto è cre-
sciuto del 2,9 per cento (2,7 nel 2001).

In tutti i maggiori paesi europei l’occupazione è
aumentata negli ultimi anni a ritmi più elevati di
quanto ci si potesse aspettare sulla base della relazio-
ne storicamente osservata con il prodotto. In Italia il
fenomeno è stato più accentuato, soprattutto rispetto
alla Germania e alla Francia, e si è manifestato dal
1995 fino ai primi mesi dello scorso anno. Può essere
ricondotto alla moderazione salariale e alla maggiore
flessibilità dei rapporti di lavoro, che hanno reso più
conveniente per le imprese assecondare la crescita del
prodotto con ampliamenti dell’occupazione. L’au-
mento dell’input di lavoro ha interessato soprattutto
attività caratterizzate da bassi livelli di produttività

come i servizi alle famiglie. Tra il 1995 e il 2002 il va-
lore aggiunto per occupato è aumentato in Italia del
4,8 per cento, 1,6 punti percentuali in meno della
Francia e 4,9 in meno della Germania.

Fig. 18

Occupazione nei maggiori paesi dell’area dell’euro
(dati trimestrali, destagionalizzati; migliaia di persone)
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Fonte: per l’Italia Istat, Conti nazionali e dati circoscrizionali stimati; i profili trimestrali
sono parzialmente stimati; per gli altri paesi, Eurostat, Conti nazionali.

Secondo la rilevazione trimestrale dell’Istat sulle
forze di lavoro -- che misura il numero di persone che
svolgono attività lavorativa e non l’input di lavoro --



CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHEBOLLETTINO ECONOMICO - N. 40, MARZO 2003

40

in ottobre gli occupati erano 21.931 mila, 233 mila in
più rispettoall’ottobredel2001(1,1percento; tav.11);
al netto dei fattori stagionali erano 21.863mila, 50mi-
la in più rispetto al luglio del 2002 (0,2 per cento).

Nella media del 2002 l’occupazione complessiva
è aumentata di 315 milapersone (1,5 per cento) rispet-
to al 2001, innalzando il tasso di occupazione delle

persone in età lavorativa (15-64 anni) dal 54,6 al 55,4
per cento. L’aumento ha riguardato in prevalenza la
componente femminile (177 mila persone, 2,2 per
cento)che rappresentaormai il38,0percentodellaoc-
cupazione totale.Nonostante la forte progressionede-
gliultimianni, il tassodioccupazione femminile (42,0
per cento nel 2002 contro il 35,8 nel 1993) resta co-
munque basso rispetto alla media UE (54,9 nel 2001).

Tav. 11
Struttura per condizione professionale della popolazione italiana

(migliaia di persone e valori percentuali)

Media 2001 (1) Media 2002 (1) Ottobre 2001 Ottobre 2002

VOCI Valori
assoluti

Quote
percentuali

(2)

Valori
assoluti

Quote
percentuali

(2)

Valori
assoluti

Quote
percentuali

(2)

Valori
assoluti

Quote
percentuali

(2)

Occupati dipendenti . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15.517 72,1 15.850 72,6 15.650 72,1 15.933 72,7
a tempo indeterminato . . . . . . . . . . . . . . . . . 14.002 65,1 14.287 65,4 14.145 65,2 14.334 65,4

pieno . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13.083 60,8 13.301 60,9 13.268 61,2 13.348 60,9
parziale . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 920 4,3 986 4,5 877 4,0 986 4,5

a tempo determinato . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.514 7,0 1.563 7,2 1.505 6,9 1.599 7,3
pieno . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.045 4,9 1.104 5,1 1.057 4,9 1.128 5,1
parziale . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 469 2,2 459 2,1 448 2,1 471 2,1

Occupati indipendenti . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.997 27,9 5.980 27,4 6.047 27,9 5.998 27,3
a tempo pieno . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.570 25,9 5.555 25,4 5.648 26,0 5.578 25,4
a tempo parziale . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 428 2,0 425 1,9 399 1,8 420 1,9

Totale occupati . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21.514 100,0 21.830 100,0 21.697 100,0 21.931 100,0
maschi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13.455 13.593 13.544 13.639
femmine . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.060 8.236 8.154 8.293

In cerca di occupazione . . . . . . . . . . . . . . . . 2.267 2.164 2.225 2.152
Forze di lavoro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23.781 23.993 23.922 24.083

maschi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14.521 14.610 14.587 14.653
femmine . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9.261 9.383 9.336 9.431

Inattivi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 33.567 33.482 33.501 33.388
con meno di 15 anni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.265 8.270 8.271 8.270
tra 15 e 64 anni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15.336 15.137 15.212 15.042

di cui: cercano lavoro non attivamente e
sono immediatamente disponibili . 1.175 1.125 1.131 1.073

oltre 64 anni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9.966 10.074 10.018 10.076
Popolazione . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 57.348 57.475 57.423 57.471
Tasso di disoccupazione . . . . . . . . . . . . . . . 9.5 9,0 9,3 8,9

maschi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.3 7,0 7,1 6,9
femmine . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13,0 12,2 12,7 12,1

Tasso di attività (15-64 anni) . . . . . . . . . . . . 60.4 61,0 60,8 61,2
maschi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 73,6 74,0 73,8 74,3
femmine . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 47,3 47,9 47,7 48,1

Tasso di occupazione (15-64 anni) . . . . . . 54,6 55,4 55,0 55,7
maschi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 68,1 68,8 68,5 69,1
femmine . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 41,1 42,0 41,6 42,3

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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Come nel 2001 l’aumento dell’occupazione tota-
le ha interessato quella alle dipendenze (332 mila per-
sone, 2,1 per cento) mentre la componente autonoma
è lievemente calata (18 mila persone, -0,3 per cento).
È proseguita la forte espansione dei contratti a tempo
indeterminato (285 mila persone, 2,0 per cento); an-
che il numero dei contratti a termine è tornato a cre-
scere (49 mila persone, 3,2 per cento) soprattutto nel-
la rilevazione di ottobre, in connessione con il blocco,
da luglio, del credito di imposta a favore dell’occupa-
zione a tempo indeterminato.

Nel 2002 è continuata l’espansione dell’occupa-
zione dipendente a tempo parziale (56 mila persone,
4,1 per cento) la cui quota sul totale dei dipendenti è
salita al 9,1 per cento (tav.12). L’aumento della quota
ha interessato le donne (dal 16,9 al 17,4 per cento), i
lavoratori adulti e i settori dell’industria e dei servizi.

Tav. 12
Italia: quota di lavoratori con contratti a termine

e a tempo parziale sul totale dei dipendenti
(valori percentuali)

Tempo determinato Tempo parziale

VOCI Media
2001

Media
2002

Media
2001

Media
2002

Maschi . . . . . . . . . . . . . . 8,3 8,4 3,5 3,4
Femmine . . . . . . . . . . . . 11,9 12,0 16,9 17,4

Tra 15 e 34 anni . . . . . . 15,1 15,5 10,0 10,0
Oltre 34 anni . . . . . . . . . 6,4 6,3 8,3 8,6

Agricoltura . . . . . . . . . . . 38,4 38,7 18,1 18,0
Industria in senso stretto 6,1 6,3 4,6 4,9
Costruzioni . . . . . . . . . . 12,2 12,6 4,0 3,8
Servizi . . . . . . . . . . . . . . 9,8 9,7 10,9 11,1

di cui: commercio e
alberghi . . . . 12,1 11,9 15,0 15,1

Totale economia . . . . . 9,8 9,9 8,9 9,1

Fonte: Istat, Indagine sulle forze di lavoro.

Gli andamenti settoriali e territoriali della doman-
da di lavoro in Italia

Nella media del 2002 l’occupazione è cresciuta in
tutti i grandi settori a eccezione dell’agricoltura, dove
è calata del 2,7 per cento (tav.13).

Tav. 13
Italia: occupazione per settore

e area geografica nel 2002
(numero di persone, valori e punti percentuali)

VOCI

Ottobre
2002

Media 2002 rispetto
alla media 2001

Ottobre
2002

rispetto a
luglio

2002 (1)
VOCI

Quota
percen-
tuale sul

totale
nazionale

Variazioni
assolute

Variazioni
percen-

tuali

Contributi
in punti
percen-

tuali

Variazioni
percen-

tuali

Settore

Agricoltura . . . . 5,1 --30.339 --2,7 --0,1 --1,2
Industria in sen-

so stretto . . . . 23,8 50.340 1,0 0,2 --0,1
Costruzioni . . . . 8,2 40.154 2,4 0,2 0,4
Servizi . . . . . . . . 62,9 254.790 1,9 1,2 0,4

Area territoriale

Nord . . . . . . . . . 51,4 123.000 1,1 0,6 0,3
Centro . . . . . . . . 20,3 79.410 1,8 0,4 0,2
Mezzogiorno . . 28,3 112.600 1,9 0,5 . .

Italia . . . 100,0 315.010 1,5 1,5 0,2

Fonte: Istat, Indagine sulle forze di lavoro.
(1) Dati destagionalizzati.

Nei servizi il numero degli occupati è salito
dell’1,9 per cento (254 mila persone) in media d’an-
no; nella rilevazione dello scorso ottobre l’aumento è
stato dello 0,4 per cento (62 mila persone) rispetto a
luglio, al netto dei fattori stagionali. Gli indicatori
congiunturali forniscono per i primi mesi del 2003 in-
dicazioni differenziate: secondo i sondaggi del-
l’ISAE, in dicembre la maggior parte delle imprese
del commercio al minuto prevedevano per il trimestre
successivo una riduzione degli organici, contraria-
mente a quelle della grande distribuzione.

Nel settore edile è proseguita la lunga fase espan-
siva dell’occupazione avviatasi nel 1999: nella media
del 2002 l’aumento è stato del 2,4 per cento (40 mila
persone), meno sostenuto rispetto al 2001. In ottobre,
al netto dei fattori stagionali, l’incremento dell’occu-
pazione rispetto a luglio è stato dello 0,4 per cento (7
mila persone). In dicembre l’indicatore dell’ISAE
sulle previsioni di crescita dell’occupazione per i suc-
cessivi tre mesi era ancora ai livelli più elevati degli
ultimi anni.
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Fig. 19
Italia: occupazione, Cassa integrazione guadagni

e lavoro straordinario nell’industria in senso stretto
(dati destagionalizzati; migliaia di persone

e valori percentuali)
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Fonte: elaborazione su dati Istat, Indagine sulle forze di lavoro e Indagine sulle gran-
di imprese, e su dati INPS e ISAE.

(1) Dati riferiti alle rilevazioni di gennaio, aprile, luglio e ottobre. Il numero di occu-
pati equivalenti a tempo pieno è ottenuto considerando due lavoratori a tempo ridotto
pari a un lavoratore a tempo pieno e sottraendo il numero di occupati equivalenti corri-
spondenti alle ore di CIG concesse. -- (2) Rapporto percentuale tra il numero di occupati
equivalenti collocati in CIG (ordinaria e straordinaria) in media nel trimestre e il numero
degli equivalenti dipendenti. -- (3) Dati mensili. Rapporto percentuale tra il totale delle
ore di lavore straordinario e il totale delle ore ordinarie nelle imprese industriali con 500
o piu addetti. Medie mobili dei 3 mesi terminanti in quello indicato. -- (4) Quota di imprese
sul totale; valori puntuali e medie mobili dei 4 trimestri terminanti in quello indicato.

Nel 2002 l’occupazione totale nell’industria in
senso stretto, nonostante il calo dell’attività produtti-
va, è aumentata per la prima volta dal 1998 (1,0 per
cento; fig. 19). L’aumento si è verificato interamente

tra gennaio e aprile; una sostanziale stasi si è registra-
ta nelle rilevazioni di luglio e ottobre. Gli indicatori
dell’ISAE mostravano nello scorso dicembre un peg-
gioramento delle aspettative di crescita dell’occupa-
zione per i successivi tre mesi e una riduzione (in ogni
ripartizione territoriale) delle difficoltà di reperire
manodopera; possono avervi influito anche la crisi
del gruppo FIAT e le sue ripercussioni sull’indotto.

Nel 2002, per il secondo anno consecutivo, la cre-
scita dell’occupazione nel Mezzogiorno (1,9 per cen-
to) ha superato quella nazionale (1,5 per cento), atte-
nuando lievemente l’entità dei divari territoriali: il
peso dell’occupazione dell’area è risalito al 28,4 dal
28,1 per cento del 2000, a fronte di una quota della po-
polazione sostanzialmente costante (35,8 per cento).
Il recupero delle regioni meridionali è da valutare fa-
vorevolmente anche per la composizione della nuova
occupazione. È cresciuta infatti l’incidenza delle don-
ne occupate con contratti a tempo indeterminato (0,4
punti percentuali), di età compresa tra i 25 e il 29 anni
(0,16 punti) e tra i 45 e i 64 anni (0,26 punti). Questa
modifica della composizione è stata favorita dal-
l’operare del credito d’imposta per le assunzioni a
tempo indeterminato che garantiva alle imprese meri-
dionali una riduzione del costo del lavoro proporzio-
nalmente maggiore che nel resto del paese, special-
mente per le donne.

La disoccupazione e l’offerta di lavoro

Nell’area dell’euro il tasso di disoccupazione, do-
po essere diminuito gradualmente dal 1997, ha ripre-
so a crescere a partire dalla fine del 2001: dall’8,0 per
cento nel novembre 2001 all’8,6 per cento dello scor-
so gennaio. Il rialzo ha coinvolto tutte le maggiori
economie dell’area con la sola eccezione dell’Italia
(fig. 20).

In Germania i disoccupati sono stati pari in gen-
naio all’8,6 per cento delle forze di lavoro, 0,6 punti
percentuali in più rispetto a un anno prima. Aumenti
anche più sostenuti si sono registrati in Spagna, dove
il tasso di disoccupazione ha raggiunto in gennaio il
12,1 per cento, 1,2 punti in più del gennaio 2002, tor-
nando ai livelli della fine del 1999. Nello stesso mese
il tasso di disoccupazione francese era del 9,0 per cen-
to, 0,4 punti in più del valore di dodici mesi prima.
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In Italia il tasso di disoccupazione corretto per i
fattori stagionali è diminuito in ottobre all’8,9 per
cento dal 9,0 di aprile e luglio; in media d’anno, il tas-
so è sceso al 9,0 per cento dal 9,5 del 2001. La riduzio-
ne ha interessato soprattutto le regioni meridionali
(dal 19,3 al 18,3 per cento) e quelle centrali (dal 7,4
al 6,6 per cento). Nel Nord il tasso annuo è rimasto
stabile al 4,0 per cento, ma nelle ultime due rilevazio-
ni (luglio e ottobre) è risultato in lieve crescita. Nel
solo Nord Est la disoccupazione è rimasta a livelli fri-
zionali (3,3 per cento, con un minimo del 2,6 nel Tren-
tino Alto Adige). Il tasso nazionale maschile si è ri-
dotto al 7,0 per cento (7,3 nel 2001); quello femminile
è sceso al 12,2 (13,0 nel 2001).

Fig. 20
Tasso di disoccupazione

nei maggiori paesi dell’area dell’euro
(dati destagionalizzati; valori percentuali) (1)
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Fonte: Istat e Eurostat.
(1) Dati trimestrali per l’Italia e mensili per gli altri paesi.

Nel corso del 2002 è proseguita la crescita della
partecipazione al mercato del lavoro. Nella media
dell’anno il tasso di attività delle persone tra i 15 e i
64 anni è salito al 61,0 per cento dal 60,4 dell’anno
precedente (quello sul complesso della popolazione
con più di 15 anni è salito dal 48,5 al 48,8 per cento).
La partecipazione è aumentata in tutte le aree ma con
particolare intensità nel Centro Nord, ampliando ulte-

riormente i divari territoriali. Il tasso di attività ma-
schile è tornato ad aumentare (dal 73,6 al 74,0 per
cento tra il 2001 e il 2002) ed è proseguita -- ma in mi-
sura inferiore agli anni precedenti -- l’espansione di
quello femminile (dal 47,3 al 47,9 per cento).

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

Nel 2002, nel complesso delle quattro maggiori
economie dell’area dell’euro, modesti incrementi del
costo del lavoro pro capite (2,2 per cento) e della pro-
duttività (0,5 per cento) hanno permesso una lieve de-
celerazione del costo del lavoro per unità di prodotto
(tav. 14).

Italia. -- Nel 2002 il costo del lavoro per dipenden-
te è aumentato del 2,4 per cento, in linea con il deflato-
re del valore aggiunto. La contestuale riduzione del
prodotto per occupato (--0,5 per cento) ha determinato
una crescita del costo del lavoro per unità di prodotto
del 2,9 per cento (2,7 nel 2001).

Le retribuzioni per unità standard di lavoro sono
aumentate nell’anno del 2,6 per cento, come quelle
contrattuali (2,5 per cento) e come i prezzi al consumo
(2,6 per cento).

Anche nell’industria in senso stretto, l’aumento
delle retribuzioni pro capite (2,8 per cento) è stato
uguale agli incrementi contrattuali nazionali di setto-
re (2,7 per cento; fig. 21). Il costo del lavoro pro capite
ha avuto un aumento un poco più contenuto (2,6 per
cento), ma quello per unità di prodotto è cresciuto del
3,0 per cento per effetto della contestuale riduzione
della produttività (--0,4 per cento; tav. 14).

Nei servizi la dinamica delle retribuzioni pro ca-
pite è stata più contenuta (2,5 per cento). A fronte di
una riduzione della produttività (--0,6 per cento), il
costo del lavoro per unità di prodotto è cresciuto del
3,0 per cento. Nei primi nove mesi del 2002 le retribu-
zioni nei servizi privati sono cresciute leggermente
meno che nei servizi totali e il calo della produttività
è stato più forte.
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I nuovi indicatori trimestrali su retribuzioni di fatto, oneri sociali e costo del lavoro in Italia

Il 27 novembre scorso l’Istat ha pubblicato nuovi in-
dicatori trimestrali su retribuzioni di fatto, oneri sociali
e costo del lavoro (indicatori OROS) per il settore privato
dell’economia italiana, esclusa l’agricoltura.

Questa nuova informazione (che affianca quelle più
tradizionali basate sulle imprese con più di 500 addetti
e sui Conti nazionali), risponde alla richiesta dell’Euro-
stat di produrre un adeguato indicatore trimestrale sul
costo del lavoro per il monitoraggio dell’andamento
congiunturale. Finora l’Istat ha fatto fronte a questa ne-
cessità utilizzando i dati raccolti con l’indagine sulle im-
prese con più di 500 addetti dell’industria e dei servizi.
L’indice Eurostat sul costo del lavoro orario soffre per
il nostro paese di una insufficiente rappresentatività
(quanto ai pesi dei diversi settori e delle diverse catego-
rie dimensionali di impresa) e di una bassa copertura in
termini di occupati, che lo rendono inadatto a valutare le
variazioni congiunturali del costo del lavoro per l’intero
comparto dell’industria e dei servizi.

I nuovi indicatoriOROSpermettonodi superareque-
sti limiti perché sono basati sulle dichiarazioni che le im-
prese rendono all’INPS per adempiere agli obblighi con-
tributivi inmateriaprevidenzialeecoprono l’universodei
lavoratori dipendenti occupati nel settore privato non
agricolo. A regime, le serie OROS saranno rese note con
cadenza trimestrale entro 90 giorni dalla fine del trime-
stre di riferimento e forniranno indicazioni su retribuzio-
ni, oneri sociali e costo del lavoro orari.Allo stadioattua-
le l’Istat non è in grado di produrre questi indicatori

a livello orario ma solo a livello di unità di lavoro stan-
dard.

I dati OROS finora pubblicati riguardano gli anni
1996-2001 e si prestano a un confronto con quelli corri-
spondentineiContinazionali.Per il complessodel settore
privato non agricolo, essi segnalano un aumento delle re-
tribuzioniassaimenomarcatodiquellostimatodallacon-
tabilità nazionale (rispettivamente 12,7 e 15,1 per cento
nell’intero quinquennio; vedi figura). Il divario tra le due
rilevazioni è significativo per i servizi privati (9,2 e 14,3
per cento) e per le costruzioni (13,1 e 15,8 per cento); è
solo marginale per l’industria in senso stretto (15,6 e15,3
per cento). Le due fonti si discostano particolarmente tra
il 1998 e il 2000, quando le nuove serie indicano una cre-
scita delle retribuzioni per il settore privato non agricolo
inferiore dell’1,3 per cento all’anno rispetto ai conti na-
zionali. Le differenze nell’andamento del costo del lavoro
sonoancorapiùaccentuate, segnalandodifformitàdi va-
lutazionedell’incidenzadegli oneri sociali. Appaionopiù
sostenute per le costruzioni (4,5 e 10,1 per cento nel quin-
quennio) e per i servizi privati (2,4 e 8,5 per cento).

I divari tra le due fonti discendono dalla diversità
nelle metodologie di rilevazione e nell’universo di riferi-
mento. Le retribuzioni e il costo del lavoro dei Conti na-
zionali si basano suunbenchmark relativo aun datoanno
ottenuto combinando informazioni di diverse fonti e inte-
grandole con una stima dell’economia sommersa. I dati
sono aggiornati sulla base delle risultanze annuali di in-
dagini su un campione di imprese. Al contrario, OROS si
riferisce all’universo delle imprese ed esclude l’econo-
mia sommersa.

continua

In dicembre è stato siglato il nuovo contratto dei
lavoratori del settore del vetro (12.000 addetti), in cui
per la prima volta ci si è discostati in modo significa-
tivo dalla regola di fissazione dei salari definita con
gli accordi di politica dei redditi dei primi anni no-
vanta. L’aumento retributivo del 6,0 per cento con-
cordato per il biennio 2003-04 incorpora, oltre al re-
cupero integrale dello scarto tra inflazione
programmata ed effettiva nel biennio 2001-02 (1,9

per cento), l’inflazione prevista per il 2003 e il 2004
(all’incirca il 2,0 per cento in entrambi gli anni) piut-
tosto che quella programmata dal Governo (1,4 per
cento).

Per quanto concerne il settore pubblico, il 28 feb-
braio è stato siglato il nuovo contratto per i 204 mila
lavoratori dei ministeri relativo al quadriennio
2002-05. Il rinnovo della sola parte economica, riferi-
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Retribuzioni lorde e costo del lavoro nell’industria e nei servizi
(dati annuali; indici: 1996=100)

OROS- Retr ibuzioni lorde Conti nazionali -  Retribuzioni lorde

OROS - Costo del lavoro Conti nazionali -  Costo del lavoro
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Fonte: Istat, Conti nazionali e OROS.

La lenta dinamica del costo del lavoro misurata dai
nuovi indicatori -- ancor più accentuata di quella stimata
nei Conti nazionali -- rafforza l’ipotesi secondo cui la cre-
scita dell’occupazione a partire dal 1995 avrebbe trovato

un impulso significativo nella moderata dinamica sala-
riale che avrebbe reso progressivamente più conveniente
impiegare tecniche di produzione a maggiore intensità di
lavoro.

to al biennio 2002-03, prevede un aumento a regime
pari a circa il 6,5 per cento.

Questi rinnovi giungono all’inizio di una intensa
stagione contrattuale che riguarda numerosi settori,
tra i quali il commercio e il comparto metalmeccani-
co, che coprono complessivamente il 40 per cento cir-
ca del monte retributivo dell’industria in senso stretto
e dei servizi privati. I sindacati dei lavoratori metal-
meccanici hanno presentato in ottobre, per la prima

volta dagli anni sessanta, piattaforme contrattuali dif-
ferenziate (con richieste di aumenti di circa il 6 per
cento la FIM-CISL e la UILM e dell’8,5 per cento la
FIOM-CGIL; cfr. Bollettino Economico, n. 39,
2002). Federmeccanica, l’organizzazione dei datori
di lavoro, ha proposto un aumento non superiore al
4,3 per cento.

Il 5 febbraio scorso il Senato ha definitivamente
approvato la legge che delega il Governo a varare la
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Tav. 14
Costo del lavoro per unità di prodotto, redditi pro capite e produttività e sue componenti

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Produttività del lavoro

PAESI

Costo del lavoro
per dipendente (1)

di cui: Costo del lavoro
per unità di prodotto

PAESI
per dipendente (1)

Valore aggiunto (2) Occupati (1)

per unità di prodotto

2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002

Industria al netto delle costruzioni (3)

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

Francia . . . . . . . . 2,2 2,8 0,7 1,6 1,7 --0,2 0,9 --1,8 1,5 1,1

Italia . . . . . . . . . . . 2,9 2,6 1,6 --0,4 0,9 --0,1 --0,7 0,4 1,3 3,0

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

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

Servizi (5)

Germania . . . . . . 1,6 1,7 0,7 1,0 2,0 1,4 1,3 0,4 0,9 0,7

Francia . . . . . . . . 2,6 2,7 --0,5 0,2 2,0 1,7 2,6 1,5 3,2 2,5

Italia . . . . . . . . . . . 3,3 2,3 0,1 --0,6 2,3 0,9 2,2 1,5 3,3 3,0

di cui: privati . 2,1 . . . . 0,5 . . . . 3,0 . . . . 2,5 . . . . 1,6 . . . .

pubblici 3,9 . . . . --0,2 . . . . 1,1 . . . . 1,3 . . . . 4,0 . . . .

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

Euro 4 (4) . . . . . . 2,5 2,3 0,3 0,3 2,3 1,5 2,0 1,3 2,2 2,0

Totale economia

Germania . . . . . . 1,7 1,6 0,7 1,3 1,1 0,7 0,4 --0,6 1,0 0,3

Francia . . . . . . . . 2,6 2,7 --0,3 0,5 1,8 1,2 2,1 0,8 2,9 2,2

Italia . . . . . . . . . . . 3,0 2,4 0,3 --0,5 2,0 0,6 1,7 1,1 2,7 2,9

Spagna . . . . . . . . 4,1 4,0 0,8 1,0 3,2 2,3 2,4 1,3 3,2 2,9

Euro 4 (4) . . . . . . 2,4 2,2 0,3 0,5 1,7 1,0 1,5 0,5 2,1 1,7

Fonte: elaborazioni su dati Eurostat.
(1) Per Italia e Spagna unità standard di lavoro. -- (2) A prezzi di base del 1995. -- (3) Rispetto al settore delle “Attività manifatturiere” sono incluse anche le branche relative all’estrazio-

ne di minerali e alla produzione e distribuzione di energia elettrica. -- (4) Media ponderata di Francia, Germania, Italia e Spagna. -- (5) Comprende i settori: “commercio, trasporti e teleco-
municazioni”, “intermediazione finanziaria e proprietà immobiliari” e “altri settori”.
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riforma di alcuni istituti del mercato del lavoro. La de-
lega riguarda alcune misure contenute nel cosiddetto
Patto per l’Italia (riforma della disciplina dei servizi
pubblici e privati per l’impiego, dei contratti a conte-
nuto formativo, del lavoro a tempo parziale, di varie
forme di rapporto di lavoro di natura occasionale; cfr.
il riquadro: Le misure riguardanti il mercato del lavo-
ro contenute nel Patto per l’Italia in Bollettino Eco-
nomico, n. 39, 2002). Il provvedimento non intervie-
ne sulle materie più controverse (il riordino degli
incentivi per l’occupazione, gli ammortizzatori so-
ciali, la sospensione sperimentale dell’art. 18 dello
Statuto dei lavoratori e l’arbitrato nelle controversie
individuali di lavoro), che sono state raccolte in un di-
segno di legge delega la cui discussione in Parlamen-
to è prevista nei prossimi mesi.

Fig. 21
Italia: retribuzioni pro capite

contrattuali e di fatto
(dati destagionalizzati; variazioni percentuali

sul periodo corrispondente)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat, Conti nazionali e Indagine sulle retribuzioni contrat-
tuali.

Germania. -- Nel 2002 la crescita delle retribuzio-
ni è stata dell’1,5 per cento, in decelerazione rispetto
all’1,9 del 2001; quella del costo del lavoro per dipen-
dente è rimasta pressoché immutata all’1,6 per cento.

La caduta dell’occupazione a seguito del rallenta-
mento dell’attività produttiva ha in parte sostenuto la
produttività, che è tornata ad aumentare (1,3 per cen-
to), contenendo la dinamica del costo del lavoro per
unità di prodotto (0,3 per cento).

In dicembre è stato rinnovato il contratto colletti-
vo del settore bancario per il biennio maggio
2002-maggio 2004, che prevede un incremento sala-
riale a regime del 6,2 per cento e consente per la prima
volta alle imprese di introdurre premi variabili legati
ai risultati per un ammontare fino al 4,0 per cento del
salario annuo.

In gennaio è stato siglato il contratto collettivo dei
dipendenti pubblici (2,8 milioni di lavoratori) per il
periodo novembre 2002-gennaio 2005. Il contratto
prevede aumenti più rilevanti per i Länder orientali
che per quelli occidentali (rispettivamente 10,7 e 5,9
per cento a regime) per ridurre il divario salariale tra
le due aree, che si prevede di colmare entro il 2007.
L’aumento previsto dal contratto è stato giudicato da
molti osservatori troppo oneroso, tenuto conto della
situazione del bilancio pubblico tedesco.

In dicembre il Parlamento tedesco ha approvato
alcune misure per incrementare la flessibilità del mer-
cato del lavoro secondo le linee proposte dalla com-
missione Hartz. L’innovazione più importante è l’isti-
tuzione presso gli uffici regionali del lavoro di
speciali agenzie (Personal Service Agenturen, PSA),
per molti versi simili alle agenzie di lavoro interinale,
che dovrebbero assumere a tempo indeterminato i di-
soccupati per poi collocarli per periodi temporanei
presso le imprese che ne facciano richiesta. Il salario
è fissato in ottemperanza al principio di uguale tratta-
mento tra interinali e permanenti. Nei primi sei mesi
di assunzione da parte delle PSA la remunerazione
può essere tuttavia inferiore, purché non più bassa
dell’indennità di disoccupazione.

Francia. -- Le retribuzioni unitarie sono aumenta-
te del 2,6 per cento nel 2002 (2,7 i redditi da lavoro);
il costo del lavoro per unità di prodotto è cresciuto del
2,2 per cento, 0,7 punti percentuali meno che nel
2001; vi ha concorso il lieve incremento della produt-
tività per occupato, soprattutto nell’industria in senso
stretto.
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Spagna. -- Il costo del lavoro pro capite nel 2003
è cresciuto sensibilmente (4,0 per cento rispetto allo
stesso periodo del 2001), poco meno dell’anno prece-
dente. L’aumento della produttività (1,0 per cento) ne
ha attenuato l’impatto sul costo del lavoro per unità
di prodotto (2,9 per cento). La consapevolezza
dell’entità del divario di crescita dei salari rispetto al-
le altre economie europee, e dei connessi rischi per la
competitività spagnola, ha spinto le parti sociali a sti-
pulare, anche per il 2003, un accordo di politica dei

redditi che nello spirito ricalca quelli italiani del bien-
nio 1992-93. Si è concordato che la dinamica dei sala-
ri sia pari a quella dell’inflazione programmata dal
Governo (2,0 per cento), cui si sommano eventuali in-
crementi stabiliti a livello aziendale in base alla pro-
duttività; sono infine previste clausole di salvaguar-
dia nel caso in cui l’aumento dei prezzi dovesse essere
superiore a quello previsto dal Governo. Si stima che
per il 2003 la crescita complessiva delle remunerazio-
ni sarà contenuta entro il 3,0 per cento.



CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHEBOLLETTINO ECONOMICO - N. 40, MARZO 2003

49

I prezzi e i costi

Il quadro d’assieme

Nella media del 2002 l’indice armonizzato dei
prezzi al consumo dell’area dell’euro è salito del 2,2
per cento, contro il 2,6 del 2001. La decelerazione ha
riflesso il calo del ritmo di crescita delle componenti
più erratiche, che ha contrastato il rialzo dell’inflazio-
ne di fondo. Quest’ultima, nonostante la fase di sta-
gnazione economica e la debolezza della domanda di
consumo, è stata sostenuta dalle pressioni esercitate
dai costi interni in alcuni dei maggiori paesi (fig. 22).

Fig. 22

Indicatori d’inflazione nell’area dell’euro
(dati trimestrali; variazioni percentuali

sul periodo corrispondente)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat ed Eurostat.
(1) Per gli anni precedenti il 2002, le variazioni percentuali sono riferite agli indici

omogenei calcolati escludendo le riduzioni temporanee di prezzo. -- (2) Per l’intera eco-
nomia. Le variazioni sono calcolate con riferimento alla media mobile dei 4 trimestri termi-
nanti in quello di riferimento. Per l’area dell’euro, le variazioni sono calcolate a partire dai
valori di Francia, Germania, Italia e Spagna; per Italia e Spagna, il costo del lavoro per
unità di prodotto è basato sulle unità standard di lavoro.

Per contro, si è ulteriormente rafforzato il contributo
al contenimento dell’inflazione proveniente dalle
componenti importate, in atto dalla fine del 2001.
Dall’estate, tuttavia, il forte rialzo delle quotazioni in
dollari del petrolio ha contrastato l’effetto dell’ap-
prezzamento del cambio nominale dell’euro. L’infla-
zione al consumo è risultata particolarmente elevata
e persistente nel settore dei servizi per il maggiore pe-
so delle componenti interne di costo; in questo com-
parto, inoltre, sono stati maggiori gli effetti del cam-
bio di segno monetario sui prezzi. Sulla base delle
informazioni disponibili risulta peraltro che l’impatto
dell’introduzione dell’euro sul complesso dei prezzi
al consumo nella media del 2002 è stato modesto (per
l’Italia cfr. il riquadro: Introduzione dell’euro e infla-
zione al consumo in Italia).

Anche in Italia, per effetto del ristagno dell’atti-
vità produttiva e del favorevole andamento delle
componenti importate, il ritmo di crescita dell’indice
armonizzato è lievemente calato nel 2002, al 2,6 per
cento dal 2,7 dell’anno precedente. Nel nostro paese
l’aumento del costo del lavoro per unità di prodotto
è stato superiore a quello osservato nelle altre mag-
giori economie dell’area e si è riflesso, soprattutto
nella seconda metà dell’anno, in una dinamica più
sostenuta dell’inflazione di fondo, in particola-
re della componente dei beni industriali. Questo an-
damento, insieme con l’accelerazione dall’estate dei
prezzi dei prodotti alimentari non trasformati, che in-
vece hanno rallentato negli altri paesi, è all’origi-
ne della progressiva riapertura del divario d’infla-
zione al consumo dell’Italia nei confronti del resto
dell’area, che si è portato nella media dello scorso an-
no a circa 0,4 punti percentuali (era risultato pres-
soché nullo nel 2001; fig. 23). La crescita dell’indice
armonizzato nel 2002 è stata dell’1,3 per cento in
Germania, dell’1,9 in Francia e del 3,6 per cento in
Spagna.

In connessione con divergenti dinamiche della
componente di fondo, nello scorso anno è anche com-
plessivamente aumentata la dispersione tra i tassi
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d’inflazione dei diversi paesi all’interno dell’area
dell’euro.

Fig. 23

Contributi al differenziale d’inflazione
tra Italia e area dell’euro (1)
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Fonte: elaborazioni su dati Eurostat.
(1) I tassi d’inflazione per il 2001 sono riferiti agli indici omogenei calcolati escluden-

do le riduzioni temporanee di prezzo.

Nel corso del 2002, in Italia e nell’area dell’euro,
si è riscontrato un crescente scostamento fra l’infla-
zione rilevata e le percezioni qualitative sull’anda-
mento dei prezzi ricavate dai sondaggi presso i consu-
matori. A influenzare le percezioni sull’inflazione ha
contribuito la dinamica dei prezzi dei beni e servizi
acquistati con maggiore frequenza, che hanno regi-
strato rincari superiori alla media. La formazione di
giudizi non confortati dalle statistiche ufficiali
potrebbe, in linea di principio, avere avuto ripercus-
sioni sulle decisioni di spesa e sulle aspettative d’in-
flazione.

Le aspettative delle famiglie e degli operatori
scontano tuttavia una graduale riduzione del ritmo di
crescita dei prezzi nel corso del 2003. Nelle attese de-
gli operatori professionali, l’inflazione si riportereb-
be sotto la soglia del 2 per cento nella prima metà
dell’anno nell’area (nel terzo trimestre in Italia). A
queste aspettative si accompagna un calo delle quota-
zioni per i contratti future sul greggio. A favorire il
rientro dell’inflazione nell’anno in corso dovrebbero
contribuire il contesto di crescita economica ancora
debole e il permanere del tasso di cambio dell’euro sui
livelli attuali.

I prezzi al consumo

Nel corso dell’anno, il tasso di crescita sui dodici
mesi dell’indice armonizzato dei prezzi al consumo
dell’area è sceso fino all’1,8 per cento in giugno (2,2
in Italia), subendo un rialzo nei mesi successivi, al 2,2
per cento lo scorso gennaio (2,9 nel nostro paese) (fig.
24). Tale ripresa ha riflesso soprattutto la dinamica
dei prezzi dei beni energetici che, dopo una forte fles-
sione nella prima parte dell’anno, sono risaliti
dall’estate, seguendo l’andamento delle quotazioni
del petrolio che ha più che compensato l’apprezza-
mento dell’euro.

Fig. 24
Indice armonizzato dei prezzi al consumo (1)
(dati mensili; variazioni percentuali sui 12 mesi)
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Fonte: elaborazioni su dati Eurostat.
(1) Per gli anni precedenti il 2002, le variazioni percentuali sono riferite agli indici

omogenei calcolati escludendo le riduzioni temporanee di prezzo. -- (2) Indice generale
al netto dei beni alimentari freschi ed energetici.

La core inflation -- misurata escludendo dall’in-
dice generale i beni alimentari freschi e i prodotti
energetici -- nell’area dell’euro è salita nella media
del primo semestre al 2,6 per cento, flettendo lieve-
mente nella seconda metà dell’anno (2,4 per cento)
(tav. 15); in Italia essa è invece ulteriormente salita,
al 2,9 per cento (dal 2,7 del primo semestre). Questo
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rialzo è dipeso principalmente dalla diversa evolu-
zione dei prezzi dei beni, a fronte di un andamento
nel comparto dei servizi in linea con la media
dell’area. In particolare, la componente dei beni non
alimentari ha segnato una ripresa in Italia mentre ha
decelerato negli altri maggiori paesi dell’area, so-
prattutto in Germania. Il nostro divario di crescita re-
lativamente a questi prezzi si è portato, nel secondo
semestre del 2002, a 1,7 punti percentuali nei con-
fronti della Francia e 2,5 nei confronti della Germa-
nia. Tale evoluzione, confermata anche dall’anda-
mento dei prezzi alla produzione dei corrispondenti
prodotti, è in larga parte riconducibile alla dinamica
meno favorevole dei costi interni italiani rispetto alle
altre economie dell’area, in particolare la Germania
(cfr. il paragrafo: I prezzi alla produzione e i costi).

Anche i prezzi, al consumo e alla produzione, dei be-
ni alimentari trasformati hanno avuto nel nostro pae-
se una tendenza diversa rispetto alla media dell’area,
mantenendo all’incirca lo stesso ritmo di crescita
nella seconda metà dell’anno a fronte di una forte de-
celerazione nell’area.

Sulla maggiore crescita dei prezzi al consumo dei
beni non energetici in Italia potrebbe aver anche inci-
so la struttura distributiva, caratterizzata da un minore
sviluppo della grande distribuzione nel nostro paese;
vi sono infatti indicazioni che l’andamento dei prezzi
praticati nella piccola e nella grande distribuzione sa-
rebbe stato difforme in occasione del cambio di segno
monetario (cfr. il riquadro: Introduzione dell’euro e
inflazione al consumo in Italia).

Tav. 15

Indicatori d’inflazione: Italia e area dell’euro
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Italia Area dell’euro

2001 2002
2002

2001 2002
2002

2001 2002
I sem. II sem.

2001 2002
I sem. II sem.

Prezzi al consumo (1)

Indice generale . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,7 2,6 2,4 2,8 2,6 2,2 2,3 2,2

Al netto dei beni alimentari freschi e dei prodotti energetici . . . 2,4 2,8 2,7 2,9 2,1 2,5 2,6 2,4

di cui: beni non alimentari e non energetici . . . . . . . . . . . . . . . . 1,8 2,4 2,3 2,5 1,4 1,5 1,6 1,2

alimentari trasformati . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,5 2,2 2,3 2,2 2,9 3,0 3,4 2,8

servizi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,9 3,4 3,3 3,5 2,5 3,2 3,1 3,2

Alimentari freschi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,8 4,9 5,8 4,0 7,2 3,0 4,7 1,5

Prodotti energetici . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,6 --2,6 --4,6 --0,6 2,8 --0,7 --2,2 1,0

Prezzi alla produzione

Indice generale . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,9 --0,2 --1,1 0,8 2,2 --0,1 --0,8 0,5

di cui: beni destinati al consumo finale al netto dei prodotti
alimentari ed energetici . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,5 2,0 2,2 1,7 2,0 1,7 1,7 1,5

Costo del lavoro per unità di prodotto (2)

Totale economia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,7 2,9 4,4 2,1 1,7 2,2

di cui: industria in senso stretto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,3 3,0 6,6 1,6 1,0 2,4

servizi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,3 3,0 3,8 2,2 2,0 2,3

Fonte: elaborazioni su dati Eurostat.
(1) Indice armonizzato. Le variazioni percentuali per il 2001 sono riferite agli indici omogenei calcolati escludendo le riduzioni temporanee di prezzo. -- (2) Per l’area dell’euro, le

variazioni sono calcolate a partire dai valori di Francia, Germania, Italia e Spagna; per Italia e Spagna il costo del lavoro per unità di prodotto è basato sulle unità standard di lavoro.
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Introduzione dell’euro e inflazione al consumo in Italia

Nelle valutazioni ex ante predisposte nel corso del
2001 dalle Banche centrali e dagli Istituti di statistica dei
paesi dell’area dell’euro, i rischi inflazionistici del cam-
bio di segno monetario venivano collegati principalmen-
te alla tendenza degli operatori a fissare i prezzi in corri-
spondenza di valori “psicologici” (ad esempio 4,99 euro
invece di 5) oppure “arrotondati” (utilizzati per minimiz-
zare l’uso delle monete metalliche nei resti), denominati
in letteratura prezzi “attraenti” (1).

Sulla base di questi studi la Banca centrale europea
giudicava limitato il rischio di un significativo contributo
del cambio di segno monetario alla crescita dei prezzi al
consumo. Utilizzando gli indici dei prezzi al consumo ar-
monizzati per circa 80 categorie merceologiche, l’Euro-
stat ha stimato per il primo trimestre del 2002 un impatto
del cambio della moneta nella media dell’area (inclusa
l’Italia) compreso tra 0 e0,2 punti percentuali. Una stima
ancorché approssimativa dell’effetto sull’inflazione at-
tribuibile al posizionamento dei prezzi su livelli “attraen-
ti” nella nuova valuta deve tuttavia basarsi sui livelli dei
singoli prezzi al consumo.

A questo riguardo, l’Istat e la Banca d’Italia hanno
condotto un’indagine che si basa su circa 90.000 quota-
zioni elementari, rilevate in ciascun mese tra gennaio e
ottobre 2002, utilizzate nel calcolo dell’indice dei prezzi
al consumo per l’intera collettività nazionale e rappre-
sentative del 61 per cento delle voci incluse nel paniere di
quell’indice (2). Per stimare l’impatto specifico sull’in-
flazione italiana attribuibile esclusivamente ai movimen-
ti dei prezzi verso livelli “psicologici” o “arrotondati”
nella nuova valuta (individuati sulla base di regole speci-
fiche definite a priori) sono stati utilizzati due metodi.

Il primo si basa sull’individuazione, per ciascuna
quotazione che diviene “attraente” in ogni mese, della
soglia più vicina al livello registrato nel mese precedente
(verso l’alto o verso il basso a seconda di come si è effetti-
vamente mosso il prezzo); l’effetto specifico che viene at-
tribuito all’aggiustamento verso valori “arrotondati” o
“psicologici” è quindi dato dalla variazione percentuale
tra tale soglia e la vecchia quotazione. Per esempio, se un
prezzo passa da un mese al successivo da 0,52 a 0,60 euro

(o a 0,59), la parte dell’aumento attribuita al solo rag-
giungimento di un valore “attraente” è data dall’incre-
mento da 0,52 a 0,55, essendo quest’ultimo il livello “at-
traente” più vicino a 0,52; la variazione da 0,55 e 0,60 (o
0,59 euro) sarebbe invece dovuta ad altri fattori.

Il secondo metodo assume che l’effetto dell’arroton-
damento sia pari, nell’esempio, all’intera differenza fra
0,52 e0,60 euro (o 0,59), meno l’aumento medio registra-
to dai prezzi di prodotti simili che nel mese non hanno su-
bito effetti dovuti al raggiungimento di una soglia “at-
traente” (per esempio una quotazione che passa da 0,52
a0,57euro).Pertanto, secondoquestometodo si conside-
ra per ciascun mese la dinamica dei prezzi che non diven-
tano “attraenti” quale proxy di quella attribuibile a
fattori estraneial raggiungimentodiuna soglia“psicolo-
gica” o “arrotondata”: la differenza con l’andamento
delle quotazioni divenute “attraenti” nello stesso mese è
considerata un effetto attribuibile alla ricerca di un prez-
zo “attraente” in euro (3).

Dall’esercizio risulta che tra gennaio e ottobre 2002
la quota dei prezzi “attraenti” sul totale delle quotazioni
considerate è gradualmente aumentata, da circa un quin-
to a oltre la metà, evidenziando l’operare di un processo
di aggiustamento graduale dei prezzi alla nuova moneta.
Tale quota era lo scorso ottobre ancora inferiore di circa
un terzo a quella osservata su un insieme analogo di quo-
tazioni elementari rilevate in lire nel settembre 2001.

Fra gennaio e ottobre 2002, l’impatto cumulato del
cambio di segno monetario sui prezzi al consumo dovuto
al raggiungimento di soglie “attraenti” è stimato in 0,3
e in 0,9 punti percentuali, rispettivamente, con il primo e
con il secondo metodo, a fronte di un incremento nello
stesso periodo dell’indice dei prezzi al consumo per l’in-
tera collettività nazionale pari al 2,4 per cento (cfr. tavo-
la) (4). Con riferimento all’inflazione media registrata in
Italia nel 2002, pari al 2,5 per cento, il contributo una
tantum del suddetto effetto si collocherebbe tra 0,1 e 0,5
punti.

continua
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Il cambio di segno monetario avrebbe esercitato un
effetto, in relazioneaimovimenti dei prezzi verso cifre-so-
glia “attraenti” in euro, quasi esclusivamente sulle voci
vendute tramite i canali distributivi tradizionali (piccoli
esercizi commerciali, ecc.; cfr. tavola), i cui prezzi hanno
registrato nel periodo considerato una dinamica netta-
mente superiore a quella osservata presso la distribuzio-
ne moderna (ipermercati, supermercati, ecc.).

L’impatto della fissazione di prezzi “attraenti”
per canale distributivo sulla crescita dei prezzi

nel periodo gennaio-ottobre 2002 (1)
(punti percentuali)

Per memoria:
Esclusi i prodotti alimentari freschi Inclusi

i prodotti
Per memoria:

indice Istat
(2)

Distribuzione
tradizionale

Distribuzione
moderna Totale

i prodotti
alimentari
freschi (3)

2,4 0,14-0,70 0,02-0,05 0,16-0,75 0,26-0,85

(1) I prezzi considerati sono rappresentativi del 61 per cento del paniere dell’indi-
ce dei prezzi al consumo per l’intera collettività nazionale; per le voci escluse dall’ana-
lisi si ipotizza che l’impatto del movimento dei prezzi verso soglie “attraenti” sia nullo.
-- (2) Variazione percentuale tra gennaio e ottobre 2002 dell’indice dei prezzi al consu-
mo per l’intera collettività nazionale. -- (3) L’impatto comprende anche il contributo sti-
mato per i prezzi dei prodotti alimentari freschi (esclusi dall’insieme di voci considerate
nell’analisi empirica), pari a 0,1 punti percentuali.

Questi risultati sono in linea con la stima presentata
nell’esercizio ex ante nello scenario che ipotizzava com-
portamenti differenziati tra canali distributivi (5); l’im-
patto a regime degli effetti in esame sull’andamento
dell’indice dei prezzi al consumo era stimato pari a 0,7
punti percentuali, un valore che si colloca all’incirca a
metà dell’intervallo di stima ottenuto nell’indagine basa-
ta sui dati effettivamente registrati nel corso del 2002.

I risultati provvisori dei lavori disponibili suggeri-
scono che l’impatto del changeover sui prezzi al consumo
sarebbe stato in alcuni paesi inferiore a quello ri-
scontrato in Italia. Ciò potrebbe dipendere dal diverso

orizzonte temporale preso in considerazione nelle analisi
empiriche (moltopiùampioper il nostropaese)odalledi-
versità nei dati di base utilizzati. Inoltre, se anche negli
altri paesi, in particolare Francia e Germania, l’impatto
del cambio di segno monetario è stato maggiore per i
prezzi praticati nei canali commerciali tradizionali, ciò
potrebbe avere concorso all’ampliamento dei differen-
ziali d’inflazione con l’Italia nel corso del 2002, dato il
più elevato grado di penetrazione della distribuzione mo-
derna in quei paesi.

(1) Cfr. il riquadro L’impatto del cambio della moneta sui prez-
zi: prime valutazioni, in Bollettino economico, n.38, 2002.

(2) Cfr. Mostacci F. e R. Sabbatini, L’euro ha creato inflazione?
Changeover e arrotondamenti dei prezzi al consumo in Italia nel
2002, in via di pubblicazione sui Contributi Istat. Le voci escluse
dall’analisi comprendono: i prezzi regolamentati, gli affitti, alcune
voci rilevate direttamente dall’Istat in quanto il prezzo è unico a li-
vello nazionale (trasporti aerei, automobili, motocicli, altri beni
durevoli, personal computer, telefoni cellulari, servizi finanziari e
assicurativi, alcuni servizi ricreativi, riparazioni), i prodotti ali-
mentari freschi (ad eccezione delle carni), i beni energetici. Per
questi prezzi si ipotizza che l’impatto degli arrotondamenti dei li-
velli in euro sia stato trascurabile, per motivi “istituzionali” nel ca-
so dei prezzi regolamentati, ovvero perché, dato l’elevato valore
unitario di gran parte delle voci, l’incidenza degli arrotondamenti
sul prezzo finale è presumibilmente molto contenuta. Una stima ad
hoc è stata effettuata soltanto per i prezzi degli alimentari freschi,
il cui andamento ha plausibilmente risentito della ricerca di prezzi
“psicologici” o “arrotondati”.

(3) In entrambi i metodi, per ciascun prodotto l’eventuale im-
patto del movimento del rispettivo prezzo verso una soglia “at-
traente” viene considerato solo una volta, nel mese in cui la quota-
zione diviene “attraente” in euro. I movimenti successivi sono
attribuiti agli stessi fattori all’origine di quelli delle quotazioni non
“attraenti”.

(4) Tale valutazione tiene anche conto del contributo stimato
sulla base di considerazioni ad hoc relativamente ai prezzi dei pro-
dotti alimentari freschi.

(5) Cfr. Mostacci F. e R. Sabbatini, Una stima ex ante dell’im-
patto del changeover sui prezzi al consumo in Italia, Contributi
Istat, n. 11, 2001.
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In quasi tutti i paesi dell’area l’inflazione dei
prezzi dei servizi ha segnato un rialzo, anch’esso in
parte riconducibile all’impatto dell’introduzione
dell’euro. Nella media dello scorso anno la crescita è
stata del 2,1 per cento in Germania (dall’1,9 del
2001), del 2,8 in Francia (dall’1,5) e del 3,4 in Italia
(dal 2,9).

Secondo il sondaggio mensile condotto dal-
l’ISAEpresso le famiglie, laquotadi colorochegiudi-
cavano i prezzi nei precedenti dodici mesi in forte au-
mento è salita in misura eccezionale nel corso del
2002. Parallelamente è cresciuto lo scarto a favore di
coloro che ritenevano l’inflazione in aumento (fig.
25). Un fenomeno simile è stato registrato anche in al-
tri paesi dell’area dell’euro. Per l’Italia, specifiche
evidenzestatistichehannorilevatocome iconsumato-
ri, nel formulare i propri giudizi sull’inflazione, pos-
sano avere implicitamente attribuito ai beni e servizi
acquistati frequentemente un peso superiore a quello
che essi hanno nel paniere dell’indice dei prezzi al
consumo, desunto dalla struttura dei consumi medi
dell’intera popolazione. Nel nostro paese la dinamica
dei prezzi dei beni e servizi acquistati con maggiore
frequenza è risultata, dalla metà del 2001, assai più
marcata della media (fig. 26).

Fig. 25
Sondaggio qualitativo sulla dinamica dei prezzi

e inflazione rilevata
(dati mensili)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat e Isae.
(1) Scala di sinistra. Saldi percentuali fra le risposte positive (”in maggior aumento”,

“stesso aumento”) e negative (”stabili”, “in diminuzione”) fornite dai consumatori circa la
crescita dei prezzi nei precedenti 12 mesi. -- (2) Scala di destra. Indice dei prezzi al consu-
mo per l’intera collettività nazionale: variazioni percentuali sui 12 mesi.

I dati preliminari sui prezzi al consumo in feb-
braio, disponibili per l’Italia e per la Germania, indi-
cano un aumento sui dodici mesi dell’indice armoniz-

zato rispettivamente del 2,6 e dell’1,2 per cento. Nel
nostro paese la crescita dell’indice dei prezzi al con-
sumo per l’intera collettività nazionale è scesa in feb-
braio al 2,6 per cento, dal 2,8 di dicembre e gennaio
(fig. 27).

Fig. 26
Indici dei prezzi al consumo per l’intera

collettività nazionale per frequenza di acquisto (1)
(dati mensili; variazioni percentuali sui 12 mesi)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat.
(1) Le 208 voci elementari incluse nel paniere Istat sono state ripartite in due catego-

rie a seconda della frequenza di acquisto. L’incidenza relativa delle voci ad alta frequenza
(acquistate almeno una volta al mese) è pari al 59 per cento.

Fig. 27

Italia: indice dei prezzi al consumo
per l’intera collettività nazionale
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Fonte: elaborazioni su dati Istat.
(1) Al netto della stagionalità e in ragione d’anno.

Con riferimento al nostro indice dei prezzi al con-
sumo per l’intera collettività nazionale, nel 2002 l’an-
damento dei prezzi dei beni e servizi regolamentati ha
contribuito a moderare le spinte inflazionistiche: nel
complesso, la loro crescita è stata, nella media
dell’anno, pari allo 0,3 per cento. Tra le voci a prezzo
libero, i dati disaggregati segnalano rincari piuttosto
elevati in alcuni comparti soprattutto dei servizi: 11,6
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per cento per quelli assicurativi; 7,2 per quelli banca-
ri; 4,5 per gli alberghi e i pubblici esercizi. Riduzioni
consistenti si sono invece registrate per alcuni beni
durevoli; i prezzi dei computer sono calati dell’11,5
per cento, quelli delle apparecchiature telefoniche del
2,8.

I prezzi alla produzione e i costi

Nella media del 2002 l’indice generale dei prezzi
alla produzione è risultato sostanzialmente stabile sia
nel complesso dell’area, sia in Italia (--0,1 e --0,2 per
cento, contro un incremento del 2,2 e dell’1,9 per cen-
to, rispettivamente, nel 2001; tav. 15), beneficiando
del forte calo dei prezzi alla produzione dei prodotti
energetici. Dall’estate dello scorso anno questi ultimi
hanno tuttavia registrato una ripresa; il loro ritmo di
crescita sui dodici mesi è salito nell’area dal --5,6 per
cento in giugno al 4,2 in dicembre (dal --7,7 al 2,1 per
cento in Italia). L’apprezzamento del tasso di cambio
nominale dell’euro ha solo in parte contrastato il rial-
zo delle quotazioni in dollari del petrolio nella secon-
da metà dell’anno (cfr. il capitolo L’economia inter-
nazionale). L’andamento dei prezzi delle altre
materie di base è stato più moderato; ciò si è riflesso
in una pressione più contenuta sulla componente in-
termedia non energetica dell’indice dei prezzi alla
produzione, la cui variazione sui dodici mesi è salita
nell’area dal --0,5 per cento in giugno all’1,0 in di-
cembre.

Nel corso del 2002 i prezzi alla produzione dei be-
ni di consumo non alimentari e non energetici hanno
registrato un rallentamento simile in Italia (dal 2,6 per
cento in gennaio al 2,0 in dicembre) e nell’area (dal
2,1 per cento all’1,6); il calo è stato più pronunciato
in Germania (dal 2,5 per cento all’1,0), in linea con
quanto osservato per i prezzi al consumo dei corri-
spondenti prodotti.

Nel breve termine, le intenzioni espresse dalle
imprese industriali dell’area circa la variazione dei
propri listini, rilevate dall’indagine condotta in gen-
naio dalla Commissione europea, confermano la so-
stanziale assenza di pressioni inflazionistiche sui
prezzi alla produzione.

Con riferimento ai costi degli input delle imprese
manifatturiere, italiane e degli altri paesi dell’area, il
sondaggio mensile della Reuters presso i responsabili
degli acquisti ne segnala una decelerazione dalla metà
del 2002 (fig. 28). Nella media del secondo semestre,
i corsi internazionali delle materie prime non energe-
tiche sono calati, in euro, del 3,4 per cento rispetto al
semestre precedente.

Fig. 28
Domanda e costi degli input

per le imprese manifatturiere
(saldi percentuali)
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Fonte: Reuters: sondaggio mensile 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) Valutazione dei
responsabili degli acquisti sull’andamento dei prezzi pagati per i propri input produttivi ri-
spetto a quelli del mese precedente. Un livello dell’indice superiore (inferiore) a 50 indica
un aumento (diminuzione) dei costi degli input rispetto al mese precedente.

In presenza di un contenimento dei costi degli in-
put importati, pressioni sui prezzi sono state esercita-
te dalla componente interna dei costi, in particolare
dal costo del lavoro per unità di prodotto, in accelera-
zione dalla metà del 2000 alla prima metà del 2002
(fig. 29). Lo scorso anno esso è cresciuto, per l’intera
economia, del 2,9 per cento nel nostro paese e in Spa-
gna, del 2,2 per cento in Francia; in Germania è salito
invece solo dello 0,3 per cento (cfr. il capitolo: Il mer-
cato del lavoro). In Italia l’accelerazione del costo del
lavoro per unità di prodotto è stata piuttosto sostenuta
nel comparto industriale (3,0 per cento, rispetto
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all’1,3 del 2001), nel quale ha risentito di una caduta
della produttività del lavoro (--0,4 per cento, a fronte
di un aumento dell’1,6 nel 2001). Il lieve rallentamen-
to (3,0 per cento, dal 3,3 del 2001) della crescita del
costo del lavoro per unità di prodotto nel settore dei
servizi ha riflesso una dinamica dei redditi unitari più
favorevole rispetto al 2001.

Fig. 29
Costo del lavoro per unità di prodotto (1)

(variazioni percentuali sul semestre corrispondente)
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Fonte: elaborazioni su dati Eurostat.
(1) Per Italia e Euro 4, i dati per il secondo semestre del 2002 sono calcolati con riferi-

mento al terzo trimestre sullo stesso periodo del 2001; per Italia e Spagna il costo del lavo-
ro per unità di prodotto è basato sulle unità standard di lavoro. -- (2) Variazioni calcolate
a partire dai valori di Francia, Germania, Italia e Spagna.

Per l’Italia sono disponibili informazioni più
complete sui costi delle imprese. Gli indicatori dei
prezzi input-output, elaborati dall’Istat nel quadro dei
conti nazionali, confermano la flessione, nell’attuale
fasecongiunturale,deicostidegli input importati, sce-
si nel settore manifatturiero nella media dei primi tre
trimestridel2002del4,0per cento, controunaumento
del 2,2 nel 2001 (tav. 16). Anche il costo degli input

interni diversi dal lavoro si è, in questo settore, lieve-
mente ridotto. Per contro, l’accelerazionedei costi de-
gli input di lavoro ha sostenuto la dinamica dei costi
unitari variabili, saliti nel complesso dell’1,6 per cen-
to. Tale incremento è stato superiore a quello dei prez-
zi dell’output; i margini unitari di profitto nel compar-
to manifatturiero, che si erano ampliati nel 2001,
avrebbero di conseguenza subito nello scorso anno
una riduzione.Nel compartodei servizi, invece, imar-
gini, già cresciuti nel 2001, avrebbero continuato ad
ampliarsi.

I dati di contabilità nazionale confermano questi
andamenti: essi segnalano una riduzione della quota
del margine operativo lordo sul valore aggiunto nel
comparto industriale escluse le costruzioni in Italia,
dal 38 per cento nel 2001 al 37 nel 2002, e in Francia,
dal 40 al 39 per cento; in Germania la quota è invece
aumentata di circa un punto percentuale, al 26 per
cento. Nel settore dei servizi la quota dei profitti sul
valore aggiunto si è mantenuta sostanzialmente stabi-
le nei tre paesi.

In una fase di persistente debolezza della doman-
da interna e internazionale, gli esportatori italiani nel
corso del 2002 hanno adottato strategie di prezzo tese
a contenere le perdite di quote di mercato (cfr. il capi-
tolo: La produzione, la domanda e la bilancia dei pa-
gamenti). Nella media dei primi undici mesi i valori
medi unitari in euro dei beni esportati verso i partner
della UE si sono ridotti dell’1,1 per cento rispetto allo
stesso periodo del 2001, a fronte di una contrazione
dei prezzi praticati dai produttori interni sugli stessi
mercati solo dello 0,3 per cento. Sui mercati extra-UE
il calo dei valori medi unitari in euro è stato più accen-
tuato (--2,4 per cento) ed è risultato in linea con l’ap-
prezzamento del cambio effettivo nominale della va-
luta comune nello stesso periodo (2,7 per cento); i
produttori italiani avrebbero mirato a difendere la
propria posizione competitiva sui più dinamici mer-
cati terzi, in presenza di una domanda, nazionale e
nel complesso dell’area dell’euro, particolarmente
debole.

Secondo i dati di contabilità nazionale, nella me-
dia del 2002 il deflatore delle esportazioni di beni e
servizi è calato dell’1,0 per cento in Italia e del 2,1 in
Francia; inGermaniae inSpagnaè rimasto sostanzial-
mente invariato (0,3 e 0 per cento, rispettivamente)
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Tav. 16
Costi unitari variabili e deflatore dell’output in Italia (1)

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

COMPONENTI

Trasformazione industriale Servizi al netto
dell’Amministrazione pubblica

COMPONENTI
Pesi perc.
nel 1995 2001 2002 (2) Pesi perc.

nel 1995 2001 2002 (2)

Costi unitari variabili . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 100,0 1,8 1,6 100,0 2,5 2,4
Costi degli input di lavoro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 35,9 3,1 8,9 73,6 2,1 6,2
Costi degli altri input . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 64,1 1,1 --2,3 26,4 3,5 --6,7

Interni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 38,3 0,1 --0,9 19,9 3,6 --8,4
Importati . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 25,8 2,2 --4,0 6,5 3,3 --1,7

Prezzo dell’output . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 100,0 2,1 1,1 100,0 2,7 2,7
Interno . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 58,3 0,8 2,4 91,3 2,7 2,6
Estero . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 41,7 3,6 --0,3 8,7 3,1 3,2

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

(fig. 30). Il deflatore implicito delle importazioni si è
ridotto del 2,4 per cento in Italia, del 3,1 in Francia,
dell’1,3 in Germania e dello 0,9 in Spagna.

Fig. 30
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Fonte: elaborazioni su dati Istat ed Eurostat.
(1) Media ponderata (in base al PIL) di Germania, Francia, Italia e Spagna.

Le aspettative di inflazione

Le aspettative degli operatori professionali rile-
vate da Consensus Forecasts sull’inflazione media in
Italia nel 2003 sono state gradualmente riviste al rial-
zo dalla scorsa estate, dall’1,8 in agosto al 2,2 dello
scorso febbraio, in connessione con la ripresa osser-
vata nell’inflazione al consumo (tav. 17). Le attese
per l’area si sono invece mantenute stabili sull’1,8 per
cento (collocandosi sull’1,7 per il 2004, a fronte di 1,9
per l’Italia). Questi andamenti scontano tuttavia una
riduzione nel corso del 2003 dei prezzi del petrolio
(cfr. il capitolo: L’economia e la finanza internazio-
nale). Nella media del 2003 il differenziale d’infla-
zione a sfavore del nostro paese nei confronti di Fran-
cia e Germania sarebbe pari, rispettivamente, a 0,5 e
1,0 punti percentuali, con una lieve riduzione rispetto
allo scorso anno.

Con riferimento al profilo temporale dell’infla-
zione nell’anno in corso, le aspettative rilevate dal
sondaggio trimestrale condotto da Consensus Fore-
casts lo scorso dicembre segnalano per l’Italia un ral-
lentamentopiùgradualerispettoaquantoattesoallafi-
ne dell’estate: l’inflazione al consumo fletterebbe al 2
percentosolonel terzo trimestre;nell’areasiportereb-
be sotto tale soglia già nel primo trimestre (fig. 31).
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Secondo i sondaggi mensili presso le famiglie
condotti nei maggiori paesi dell’area e coordinati dal-
la Commissione europea, le attese dei consumatori
sull’andamento dei prezzi nei successivi dodici mesi
hanno registrato nel corso del 2002 un graduale mi-
glioramento, confermando un rientro dell’inflazione
al consumo nell’anno in corso.

Fig. 31

Aspettative d’inflazione per i successivi otto trimestri
(dicembre 2002; variazioni percentuali
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Fonte: sondaggio di Consensus Forecasts presso gli operatori professionali.

La rilevazione trimestrale condotta in dicembre
dalla Banca d’Italia in collaborazione con il Sole 24
Ore presso un campione di circa 450 imprese italiane
segnala un aumento atteso nei successivi 12 mesi dei
prezzi praticati dalle imprese intervistate dell’1,7 per
cento, superiore alle intenzioni manifestate nel son-

daggio precedente, ma comunque inferiore di un pun-
to percentuale al tasso di inflazione al consumo atteso
per lo stesso periodo. Rispetto alla rilevazione effet-
tuata in settembre, tra i fattori che, in prospettiva,
creano pressioni inflazionistiche, le imprese attribui-
scono un impatto minore ai prezzi delle materie pri-
me; la dinamica del costo del lavoro continuerebbe
invece a esercitare spinte al rialzo.

Tav. 17

Aspettative d’inflazione per il 2003 e per il 2004
nell’area dell’euro raccolte da Consensus Forecasts

Previsioni
per il 2003

Previsioni
per il 2004

PAESI
Inchiesta di
agosto 2002

Inchiesta di
febbraio

2003

Inchiesta di
febbraio

2003

Italia . . . . . . . . . . . . . 1,8 2,2 1,9

Francia . . . . . . . . . . 1,6 1,7 1,6

Germania . . . . . . . . 1,5 1,2 1,3

Spagna . . . . . . . . . . 2,7 3,1 2,7

Area dell’euro . . . . . 1,8 1,8 1,7

Le aspettative di inflazione desumibili dai merca-
ti finanziari, riferite a orizzonti temporali più lunghi,
confermano un quadro di stabilità dell’inflazione
nell’area sotto la soglia del 2 per cento.
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LA FINANZA PUBBLICA NELL’AREA DELL’EURO E IN ITALIA

Sintesi dei risultati del 2002

I principali paesi dell’area dell’euro hanno af-
frontato il rallentamento dell’attività economica
dell’ultimo biennio disponendo di ridotti margini di
manovra nei bilanci pubblici a causa degli insuffi-
cienti progressi realizzati negli anni precedenti verso
il conseguimento dei saldi prossimi al pareggio ri-
chiesti dal Patto di stabilità e crescita. Il sostegno
all’attività economica è stato affidato all’operare de-
gli stabilizzatori automatici e al pieno dispiegarsi de-
gli effetti degli sgravi fiscali disposti negli anni prece-
denti.

Nel 2002 l’indebitamento netto delle Ammini-
strazioni pubbliche dell’area dell’euro è cresciuto per
il secondo anno consecutivo, risultando pari al 2,2 per
cento del PIL, contro l’1,6 del 2001. L’indebitamento
netto della Germania, nei confronti della quale è stata
avviata la Procedura per i disavanzi eccessivi, è stato
pari al 3,6 per cento del PIL. Quello della Francia, che
ha ricevuto un ammonimento preventivo, è stato del
3 per cento.

In Italia l’indebitamento netto è stato pari al 2,3
per cento del PIL (tav. 18 e fig. 32), in riduzione ri-
spetto al 2,6 per cento del 2001 (nelle valutazioni for-
mulate nel marzo del 2002 quest’ultimo saldo era pari
all’1,4 per cento). La Relazione previsionale e pro-
grammatica (RPP) del settembre del 2001 aveva indi-
cato un obiettivo dello 0,5 per cento.

Sui risultati ha influito anche il quadro congiuntu-
rale: il prodotto è cresciuto dello 0,4 per cento, contro
il 2,3 indicato nella RPP.

Nell’ultima parte del 2002 il Governo ha intensi-
ficato l’azione di contenimento del disavanzo; sono
stati presi provvedimenti con effetti valutabili in oltre
un punto percentuale del prodotto. Anche in conside-

razione dello sfavorevole contesto macroeconomico,
gli interventi hanno avuto in larga parte natura transi-
toria.

Tav. 18

Indebitamento netto, fabbisogno complessivo
e debito delle Amministrazioni pubbliche in Italia (1)

(in percentuale del PIL)

2000

VOCI Inclusi
UMTS

(2)

Esclusi
UMTS

2001 2002

Indebitamento netto . . . . . . 0,6 1,8 2,6 2,3

Avanzo primario . . . . . . . 5,8 4,6 3,8 3,4

Spesa per interessi . . . . . 6,5 6,4 5,7

Fabbisogno complessivo . . 2,1 3,6 2,9

Debito . . . . . . . . . . . . . . . . . . 110,6 109,5 106,7

Fonte: Istat; per il fabbisogno e il debito, Banca d’Italia.
(1) Eventuali mancate quadrature sono dovute agli arrotondamenti. -- (2) I proven-

ti delle licenze UMTS hanno concorso a ridurre l’indebitamento netto per 13.815 milio-
ni di euro (1,2 per cento del PIL) e il fabbisogno complessivo per 11.899 (1,0 per cento
del PIL).

L’avanzo primario è diminuito di 0,4 punti, al 3,4
per cento del prodotto. La pressione fiscale è scesa di
0,5 punti, al 41,6 per cento. L’incidenza sul PIL delle
spese correnti primarie è aumentata di 0,4 punti. Le
uscite in conto capitale, valutate senza tenere conto
dei proventi delle dismissioni immobiliari, sono cre-
sciute del 7,3 per cento (al 4,2 per cento del prodotto).
La spesa per interessi è scesa dal 6,4 al 5,7 per cento
del PIL.

Il fabbisogno finanziario delle Amministrazioni
pubbliche, al netto di regolazioni debitorie e dismis-
sioni, è stato pari al 2,6 per cento, a fronte del 3,1 del
2001. In conseguenza delle revisioni apportate all’in-
debitamento netto del 2001, l’eccedenza del fabbiso-
gno sull’indebitamento si è ridotta in tale anno a 0,5
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punti percentuali del prodotto; era pari a 1,3 punti nel
2000. Nel 2002 il divario tra i due saldi scende a 0.3
punti; escludendo gli effetti delle misure che hanno
contenuto il fabbisogno senza influenzare l’indebita-
mento, esso risulta significativamente più elevato.

Fig. 32

Saldo complessivo, saldo primario e interessi delle
Amministrazioni pubbliche: Italia e area dell’euro (1)

(in percentuale del PIL)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat e Commissione europea.
(1) A seguito del passaggio al SEC95, le serie relative ai dodici paesi dell’area

dell’euro presentano una discontinuità tra il 1994 e il 1995. Per i dati dell’area dell’euro
del 2001 e del 2002, cfr. la nota 2 alla tavola 19. -- (2) I dati non includono i proventi delle
licenze UMTS.

Nel 2002 l’incidenza del debito pubblico sul PIL
è scesa di 2,8 punti percentuali, al 106,7 per cento.
La diminuzione è stata assicurata, per 1,9 punti,
dall’operazione di concambio dei titoli assegnati alla
Banca d’Italia nel 1993 in conversione delle passività
in essere sul conto corrente di Tesoreria.

Obiettivi e risultati nell’area dell’euro

In base agli aggiornamenti dei programmi di sta-
bilità presentati tra la fine del 2001 e l’inizio del 2002,
l’indebitamento netto delle Amministrazioni pubbli-
che dell’area dell’euro avrebbe dovuto ridursi lo scor-
so anno di 0,2 punti percentuali del PIL. In quasi tutti
i paesi i risultati sono stati peggiori degli obiettivi. A
consuntivo l’indebitamento netto delle Amministra-
zioni pubbliche dell’area dell’euro è cresciuto di 0,6
punti percentuali (tav. 19). Vi hanno influito il pro-
trarsi di condizioni congiunturali sfavorevoli, il pieno
dispiegarsi degli effetti degli sgravi fiscali concessi
negli anni precedenti e, in alcuni casi, una dinamica
delle spese più elevata del previsto.

In connessione con i risultati di bilancio attesi per
il 2002, lo scorso 21 gennaio il Consiglio europeo ha
formalmente sancito la presenza di un “disavanzo ec-
cessivo” in Germania e ha chiesto l’adozione di misu-
re idonee a garantire la riduzione del disavanzo al di
sotto della soglia del 3 per cento del prodotto.

In gennaio il Consiglio dell’Ecofin ha rivolto alla
Francia un “ammonimento preventivo”, come previ-
sto nell’ambito del Patto di stabilità e crescita: il disa-
vanzo allora atteso per il 2002 era significativamente
più elevato di quello inizialmente programmato; inol-
tre, si prospettava il rischio di un superamento della
soglia del 3 per cento nell’anno successivo.

L’accordo raggiunto lo scorso ottobre nell’ambi-
to dell’Eurogruppo prevede, per i paesi che non han-
no raggiunto l’obiettivo di medio termine di una posi-
zione di bilancio prossima al pareggio o in avanzo,
l’impegno a migliorare ogni anno il saldo corretto per
gli effetti del ciclo economico di almeno 0,5 punti
percentuali del PIL. Il ruolo delle misure con effetti
di natura temporanea verrà valutato caso per caso.

Nel 2003, in base ai più recenti aggiornamenti dei
programmi, che nella maggior parte dei casi riportano
stime per il 2002 sostanzialmente in linea con i con-
suntivi, l’indebitamento netto dell’area dovrebbe
scendere all’1,7 per cento. Tra i paesi che nel 2002
hanno registrato disavanzi elevati, la Germania pro-
gramma un miglioramento del saldo di un punto per-
centuale del PIL, l’Italia di 0,6 punti, il Portogallo di
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Tav. 19

Indebitamento netto, spese, entrate e debito delle Amministrazioni pubbliche
nell’area dell’euro e nella UE (1)

(in percentuale del PIL)

VOCI
2001 2002 2003 2004

VOCI
Euro UE Euro UE Euro UE Euro UE

Indebitamento netto

Consuntivo 2001 e preconsuntivo 2002 (2) . . . . . . . . . . . . . . 1,6 1,0 2,2 2,0 -- -- -- --

Obiettivi dei Programmi di stabilità e di convergenza (3) . . 1,5 1,0 2,2 1,9 1,7 1,7 1,0 1,0

Commissione europea (novembre 2002) . . . . . . . . . . . . . . . 1,5 0,9 2,3 1,9 2,1 1,8 1,8 1,6

OCSE (dicembre 2002) (4) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,5 1,0 2,2 2,0 2,1 1,9 1,8 1,6

Indebitamento netto corretto per il ciclo

Commissione europea (novembre 2002) . . . . . . . . . . . . . . . 1,9 1,3 2,1 1,7 1,8 1,5 1,7 1,5

OCSE (dicembre 2002) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,5 1,0 1,6 1,4 1,4 1,2 1,4 1,2

Spese ed entrate (Commissione europea, novembre 2002)

Spese complessive . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 48,2 47,1 48,6 47,6 48,3 47,4 47,8 47,1
di cui: interessi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,9 3,6 3,8 3,5 3,7 3,4 3,7 3,4

Entrate . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 46,7 46,3 46,3 45,7 46,2 45,7 46,0 45,5

Debito

Consuntivo 2001 e preconsuntivo 2002 (2) . . . . . . . . . . . . . . 69,2 62,9 69,1 62,5 -- -- -- --

Obiettivi dei Programmi di stabilità e di convergenza (3) . . 69,2 62,8 69,4 62,8 68,3 62,0 66,4 60,4

Commissione europea (novembre 2002) . . . . . . . . . . . . . . . 69,3 63,0 69,6 63,0 69,2 62,5 68,2 61,6

OCSE (dicembre 2002) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 69,3 63,0 69,9 63,4 70,0 63,5 69,5 63,1

Fonte: elaborazioni su dati della Commissione europea (Autumn Forecast, novembre 2002), dell’OCSE (Economic Outlook, dicembre 2002) e degli aggiornamenti dei Programmi
di stabilità e di convergenza.

(1) Medie ponderate in base al PIL. -- (2) Valori preliminari, parzialmente stimati, basati su dati riportati in comunicati stampa dei singoli paesi. -- (3) Medie dei dati riportati negli ultimi
aggiornamenti dei Programmi di stabilità e di convergenza. -- (4) Medie di dati che includono i proventi delle licenze UMTS. Per gli anni considerati nella tavola, l’impatto sulle medie
di tali proventi è trascurabile.

0,4 e la Francia di 0,2 (tav. 20). Il rapporto fra il debito
e il prodotto dell’area si ridurrebbe di circa un punto
percentuale, al 68,3 per cento.

Sempre in base ai programmi, sia l’area dell’euro
sia la UE sarebbero vicine al pareggio di bilancio nel
2006. Tale risultato sconta significativi miglioramen-
ti dei saldi della Germania, della Francia e dell’Italia
rispetto al 2002.

In Germania l’indebitamento si ridurrebbe di 3,8
punti, fino al raggiungimento del pareggio nel 2006.
La riduzione dell’incidenza sul PIL delle spese, pari
a circa quattro punti percentuali, sarebbe compensata

solo in piccola parte da una diminuzione di quella del-
le entrate, che deriverebbe dall’attuazione di ulteriori
fasi della riforma fiscale avviata negli ultimi anni. Pe-
raltro, alla luce dello sfavorevole andamento dei conti
pubblici, è stato deciso di rimandare di un anno la par-
te della riforma che sarebbe dovuta entrare in vigore
nel 2003.

In Francia la riduzione del disavanzo consenti-
rebbe di raggiungere nel 2006 un indebitamento netto
pari allo 0,5 per cento del PIL nello scenario macro-
economico più favorevole tra i due considerati nel
programma (1,0 nello scenario meno favorevole).
Anche in Francia il miglioramento del saldo
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Tav. 20
Obiettivi di indebitamento netto e di debito riportati negli aggiornamenti

dei Programmi di stabilità e di convergenza (1)
(in percentuale del PIL)

2001 (2) 2002 (2) 2003 2004 2005 2006

PAESI Indebita-
mento Debito Indebita-

mento Debito Indebita-
mento Debito Indebita-

mento Debito Indebita-
mento Debito Indebita-

mento Debito

Programmi di stabilità

Germania . . . . . . 2,8 59,5 3,8 61,0 2,8 61,5 1,5 60,5 1,0 59,5 0,0 57,5

Francia . . . . . . . . 1,4 57,3 2,8 58,7 2,6 59,1 2,1 58,7 1,5 57,8 0,8 56,2

Italia . . . . . . . . . . . 2,2 109,9 2,1 109,4 1,5 105,0 0,6 100,4 0,2 98,4 --0,1 96,4

Spagna . . . . . . . . 0,1 57,1 0,2 55,2 0,0 53,1 0,0 51,0 --0,1 49,0 --0,2 46,9

Paesi Bassi . . . . --0,1 52,8 0,7 51,9 1,0 51,2 0,7 49,0 0,4 47,4 --0,1 45,3

Belgio . . . . . . . . . --0,2 108,6 0,0 106,1 0,0 102,3 --0,3 97,9 --0,5 93,6 . . . . . . . .

Austria (3) . . . . . . 0,0 61,8 0,0 59,6 0,0 57,2 --0,2 54,7 --0,5 52,1 . . . . . . . .

Finlandia . . . . . . . --4,9 43,4 --3,8 42,5 --2,7 41,9 --2,1 41,9 --2,6 41,4 --2,8 40,7

Grecia . . . . . . . . . 1,7 107,0 1,1 105,3 0,9 100,2 0,4 96,1 --0,2 92,1 --0,6 87,9

Portogallo . . . . . . 4,1 55,4 2,8 58,8 2,4 58,7 1,9 57,5 1,1 55,3 0,5 52,7

Irlanda . . . . . . . . . --1,6 36,7 0,5 34,1 0,7 34,0 1,2 34,5 1,2 34,9 . . . . . . . .

Lussemburgo . . . --6,1 5,3 0,3 5,1 0,3 4,1 0,7 3,8 0,1 2,9 . . . . . . . .

Programmi di convergenza

Regno Unito . . . . 0,2 38,2 1,8 37,9 2,2 38,8 1,7 38,9 1,6 38,9 1,6 39,1

Svezia . . . . . . . . . --4,8 56,6 --1,7 53,6 --1,5 50,9 --1,6 49,3 --2,0 48,0 . . . . . . . .

Danimarca . . . . . --2,8 44,7 --2,1 43,9 --2,2 42,1 --2,5 39,2 --2,4 36,7 . . . . . . . .

Fonte: aggiornamenti dei Programmi di stabilità e di convergenza presentati a partire dagli ultimi mesi del 2002.
(1) Per i programmi che presentano più scenari sono stati scelti o calcolati i valori relativi a uno scenario intermedio. Sono esclusi i proventi delle licenze UMTS. -- (2) Dati di consuntivo

(per il 2001) e di preconsuntivo o previsioni (per il 2002) indicati negli aggiornamenti dei Programmi di stabilità e di convergenza. -- (3) I dati si riferiscono all’ultimo aggiornamento disponibi-
le del Programma di stabilità che è quello presentato nel novembre del 2001.

deriverebbe da una riduzione dell’incidenza sul PIL
delle spese solo parzialmente compensata dal calo di
quella delle entrate connesso con l’introduzione di
sgravi fiscali.

La Commissione europea ha rilevato che gli ag-
giornamenti dei programmi si basano su ipotesi ma-
croeconomiche che potrebbero rivelarsi ottimistiche,
soprattutto per il 2003. Per quanto riguarda i tre paesi
maggiori, il Consiglio europeo ha messo in evidenza
la presenza di rischi per il rispetto delle regole di bi-
lancio europee nel 2003, la rilevanza delle misure una

tantum e la necessità di riforme strutturali in grado di
migliorare il potenziale di crescita dell’economia.

Obiettivi e risultati in Italia

Il Documento di programmazione economico-
finanziaria (DPEF) del luglio del 2001 aveva indicato
nello 0,5 per cento del PIL l’obiettivo di indebitamen-
to netto per il 2002. La RPP del settembre successivo
confermava tale indicazione.
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Nei primi mesi del 2002 il fabbisogno risultava
superiore alle attese. La Relazione trimestrale di cas-
sa di aprile innalzava di 0,4 punti percentuali del PIL
(al 2,1 per cento) la previsione relativa al fabbisogno
netto del settore statale, ma confermava nello 0,5 per
cento l’obiettivo di indebitamento netto.

Il DPEF per gli anni 2003-06, presentato all’ini-
zio dello scorso luglio, portava l’obiettivo per l’inde-
bitamento netto all’1,1 per cento del PIL. Il Docu-
mento prendeva atto del ritardo nell’avvio della
ripresa economica (la previsione di crescita del PIL
veniva abbassata all’1,3 per cento, dal 2,3 indicato
nella RPP), della parziale inefficacia delle misure
prese nel 2001 per contenere la spesa sanitaria e delle
prime revisioni dei dati del 2001, che avevano innal-
zato l’indebitamento netto di tale anno dall’1,4 al 2,2
per cento del PIL.

In estate, in connessione soprattutto con l’anda-
mento sfavorevole degli incassi delle imposte versate
in autotassazione, si è accentuato lo scostamento del
fabbisogno dai risultati dell’anno precedente; si profi-
lava il rischio che il disavanzo risultasse significativa-
mente superiore all’obiettivo. A fronte di tale anda-
mento, il Governo ha adottato interventi con effetti
immediati di contenimento delle spese e di aumento
delle entrate.

A luglio è stata bloccata la fruizione automatica
dei crediti di imposta inizialmente introdotti con la
legge finanziaria per il 2001. Inoltre, ai concessionari
della riscossione delle imposte è stato richiesto di ver-
sare, a fine anno, un anticipo a valere sugli incassi re-
lativi ai tributi iscritti a ruolo.

A settembre un decreto volto a rafforzare i mecca-
nismi di controllo della spesa ha stabilito che, in pre-
senza di uno scostamento rilevante dagli obiettivi di
finanza pubblica indicati nel DPEF, il Ministro
dell’Economia possa limitare l’utilizzo delle dotazio-
ni di bilancio per le spese di natura discrezionale.
Inoltre, sono state introdotte alcune modifiche alle
modalità di determinazione della base imponibile
dell’Irpeg destinate a innalzare il gettito della seconda
rata di acconto dovuta nel 2002. È stata altresì elevata
la misura dell’acconto dovuto dai concessionari in re-

lazione alla riscossione di alcuni tributi indiretti. Infi-
ne, si decideva di aumentare il prelievo tributario a ca-
rico delle imprese assicurative.

Alla fine di settembre, con la RPP e con la Nota
di aggiornamento del DPEF, la previsione di crescita
del PIL per il 2002 è stata ulteriormente ridotta, allo
0,6 per cento. Pur tenendo conto degli effetti dei prov-
vedimenti correttivi, la stima dell’indebitamento net-
to delle Amministrazioni pubbliche è stata elevata al
2,1 per cento del PIL; quella del fabbisogno netto del
settore statale al 2,6.

Nell’ultimo bimestre è stata perfezionata un’ope-
razione di cartolarizzazione relativa a beni immobili.
A dicembre è stata disposta la restituzione da parte
delle banche delle agevolazioni concesse con la legge
n. 461 del 1998; è stata ulteriormente innalzata la mi-
sura dell’acconto dovuto dai concessionari della ri-
scossione. Nell’ultima parte dell’anno sono inoltre
state effettuate alcune operazioni finanziarie volte al
contenimento del fabbisogno e del debito.

Si può stimare che gli interventi correttivi attuati
nel corso dell’anno, in particolare nell’ultimo quadri-
mestre, abbiano ridotto l’indebitamento netto per ol-
tre un punto percentuale. La correzione ha in gran par-
te natura temporanea. Se si includono anche gli effetti
delle manovre di bilancio del biennio precedente,
l’impatto sull’indebitamento netto delle misure di na-
tura temporanea sale a circa 1,5 punti.

L’indebitamento netto è risultato pari al 2,3 per
cento del PIL. Lo scostamento rispetto all’obiettivo
iniziale dello 0,5 per cento è dovuto principalmente
all’andamento delle entrate. Ha influito la congiuntu-
ra più sfavorevole del previsto; in direzione opposta
hanno operato le entrate tributarie straordinarie deter-
minate dai provvedimenti presi nel corso dell’anno
(0,3 punti del prodotto). Il decreto di settembre volto
a rafforzare i meccanismi di controllo della spesa ha
contenuto gli impegni per i consumi intermedi e per
le altre uscite correnti. I proventi delle vendite di im-
mobili, contabilizzati in riduzione delle erogazioni in
conto capitale, sono stati pari a circa 10,8 miliardi (0,9
punti del PIL).
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Le spese e le entrate delle Amministrazioni pubbliche italiane

Le spese

Le spese delle Amministrazioni pubbliche nel 2002
sono state pari a 594,0 miliardi. Escludendo i proventi di
natura straordinaria relativi alle vendite di immobili e a
operazioni di swap, contabilizzati in riduzione delle ero-
gazioni, esse sono risultate pari a 606,7 miliardi, con un
aumento del 2,9 per cento rispetto al 2001; l’incidenza
sul prodotto è scesa dal 48,3 al 48,2 per cento.

La spesa per interessi è diminuita dal 6,4 al 5,7 per
cento del prodotto; su tale voce hanno influito l’estinzio-
nenel 2001 enel 2002 di un ingente volumediBTPdecen-
nali con cedole elevate e le suddette operazioni di swap,
che hanno ridotto gli oneri di 1,9 miliardi.

Le uscite correnti primarie sono aumentate del 4,1
per cento, passando dal 37,8 al 38,2 per cento del PIL. La
spesa previdenziale e assistenziale è aumentata dal 16,6
al 17,1 per cento del prodotto; i consumi finali sono rima-
sti invariati al 18,8 per cento.

Nell’ambito dei consumi finali, i redditi da lavoro di-
pendente sono rimasti stabili, al 10,7 per cento del PIL,
per effetto del parziale blocco delle assunzioni disposto
con la manovra di bilancio per il 2002edei ritardi nei rin-
novi contrattuali per il biennio 2002-03. I consumi inter-
medi, su cui ha inciso l’azione di contenimento attuata
nell’ultima parte dell’anno, sono lievemente diminuiti in
rapporto al PIL (5,0 per cento, contro il 5,1 del 2001). Le
prestazioni sociali in natura hanno segnato un forte ral-
lentamento (4,8per cento, contro il 13,8 del2001); la loro
incidenza sul prodotto è rimasta stabile (2,6 per cento).
Vi hanno influito i provvedimenti riguardanti la spesa del
settore sanitario, principalmente quelli inclusi nell’ac-
cordo fra Stato eRegioni dell’agosto del 2001, e lemisure
di contenimento della spesa farmaceutica disposte con la
manovra di bilancio per il 2002 e con il decreto legge del-
lo scorso aprile (cfr. il riquadro: I provvedimenti corretti-
vi varati nel corso dell’anno, in Bollettino Economico, n.
39, 2002).

Le prestazioni sociali in denaro hanno risentito
dell’incremento del numero di nuove pensioni liquida-

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

VOCI 2001 2002 2001
2000

2002
2001

SPESE

Spesa per consumi finali 229.661 235.945 7,7 2,7
di cui:
redditi da lavoro dip. . . 130.968 134.593 6,1 2,8
consumi intermedi . . . . 62.560 62.765 7,5 0,3
prest. soc. in natura ac-
quistate sul mercato . 31.299 32.793 13,8 4,8

Prest. sociali in denaro 202.217 215.363 3,5 6,5
Interessi passivi . . . . . . . 78.013 71.261 3,6 --8,7
Altre spese . . . . . . . . . . . 29.562 28.821 5,0 --2,5

Spese correnti . . . . . . 539.453 551.390 5,3 2,2
in % del PIL . . . . . . . . . 44,2 43,8
Spese correnti al netto
degli interessi . . . . . . 461.440 480.129 5,6 4,1
in % del PIL . . . . . . . . . 37,8 38,2

Investimenti (1) . . . . . . . 30.175 23.165 8,5 --23,2
Contrib. agli investimenti 15.687 17.982 18,0 14,6
Altre spese in c/capitale 1.963 1.489 --117,2 --24,1

Spese in c/capitale (1) 47.825 42.636 61,1 --10,8

Totale spese al netto
degli interessi (1) . . . 509.265 522.765 9,1 2,7
in % del PIL . . . . . . . . . 41,7 41,5

TOTALE SPESE (1) . . 587.278 594.026 8,4 1,1

in % del PIL . . . . . . . . . 48,1 47,2

ENTRATE

Imposte dirette . . . . . . . 182.703 177.323 7,1 --2,9
Imposte indirette . . . . . . 176.492 183.606 0,8 4,0
Contributi sociali . . . . . . 153.906 159.306 3,9 3,5
Altre entrate correnti . . . 38.546 39.371 8,6 2,1

Entrate correnti . . . . . 551.647 559.606 4,2 1,4
in % del PIL . . . . . . . . . 45,2 44,5

Entrate in c/capitale . 3.402 5.613 --33,4 65,0

TOTALE ENTRATE 555.049 565.219 3,9 1,8

in % del PIL . . . . . . . . . 45,5 44,9

INDEBITAMENTO
NETTO . . . . . . . . . . . . . 32.229 28.807 327,2 --10,6

in % del PIL . . . . . . . . . 2,6 2,3

Avanzo primario . . . . 45.784 42.454 --32,5 --7,3
in % del PIL . . . . . . . . . 3,8 3,4

Per memoria:
PIL . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.220.147 1.258.349 4,6 3,1

Fonte: elaborazioni su dati Istat.
(1) In questa voce sono contabilizzati con segno negativo i proventi relativi

alle vendite di immobili.

continua
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te, che nel biennio precedente era stato contenuto dal-
l’innalzamento di un anno dell’età di pensionamento di
vecchiaia, e dell’adeguamento automatico delle pensioni
alla dinamica dei prezzi (3,0 per cento, a fronte del 2,5 del
2001).

Le uscite in conto capitale, escludendo le cartolariz-
zazioni degli immobili effettuate in conformità dei criteri
di contabilizzazione definiti dall’Eurostat (6,6 miliardi
nel 2002) e le dismissioni ordinarie (4,2 nel 2002 e2,0mi-
liardi nel 2001), sono passate dal 4,1 al 4,2 per cento del
PIL. Vi hanno concorso l’aumento degli investimenti dal
2,6 al 2,7 per cento del prodotto e quello dei contributi
agli investimenti dall’1,3 all’1,4.

Le entrate

Le entrate complessive delle Amministrazioni pub-
bliche sono risultate pari a 565,2 miliardi, in aumento
dell’1,8 per cento rispetto al 2001. La loro incidenza sul
PIL è diminuita di 0,6 punti percentuali, al 44,9 per
cento.

La pressione fiscale è scesa dal 42,1 al 41,6 per cento
del prodotto. Le entrate di natura temporanea sono state
pari a 0,7 punti percentuali del PIL.

Il gettito delle imposte dirette è diminuito dal 15,0 al
14,1 per cento del PIL. Le imposte indirette sono aumen-
tate dal 14,5 al 14,6 per cento, soprattutto in connessione
con l’andamento di quelle relative alle Amministrazioni
locali. L’incidenza delle entrate in conto capitale sul PIL
è salita dallo 0,3 allo 0,4 per cento. Sulla crescita hanno
influitogli introiti connessi con il rimpatrio e la regolariz-
zazione delle attività detenute all’estero e con la restitu-
zione da parte delle banche delle agevolazioni ottenute in
base alla legge n. 461 del 1998.

I contributi sociali sono aumentati dal 12,6 al 12,7
per cento del PIL; quelli effettivi sono cresciuti del 3,7 per
cento, a fronte di una dinamica delle retribuzioni lorde
complessive del 4,2 per cento. Sulla crescita ha influito
anche la riduzione delle aliquote attuata dal febbraio del
2001.

La dinamica delle principali poste delle entrate tri-
butarie è analizzata qui di seguito con riferimento agli in-
cassi contabilizzati nel Bilancio dello Stato.

Il gettito dell’Irpef è aumentato dell’1,8 per cento
(2,1miliardi); correggendo idatiper lacontabilizzazione
effettuata nel 2002 di ritenute relative al 2001 (pari a 1,5
miliardi), si registrerebbe una riduzione degli incassi del-
lo 0,7 per cento. Ha operato in riduzione del gettito l’au-
mento delle detrazioni per figli a carico disposto con la
manovradibilancioper il 2002, i cui effetti erano stati sti-
mati ufficialmente in 1,1 miliardi.

Gli incassi relativi all’Irpeg sono diminuiti del 9,5
per cento (--3,1 miliardi). Vi hanno influito i riflessi della
congiuntura sulla base imponibile, gli effetti dei provve-
dimenti sulla rivalutazione dei cespiti aziendali degli an-
ni 2000-01 e gli incentivi agli investimenti. La riduzione
è stata contenuta dagli effetti degli interventi normativi
decisi nello scorso mese di settembre (cfr. il riquadro: I
provvedimenti correttivi varati nel corso dell’anno, in
Bollettino Economico, n. 39, 2002).

Tra le imposte sostitutive sugli interessi e sulle plu-
svalenze è aumentata soltanto la componente prelevata
sugli interessi dei depositi bancari (11,5 per cento, pari
a0,4miliardi).Quella relativa alleoperazioni di cessione
di aziende e di partecipazioni è diminuita del 41,7 per
cento (--1,7 miliardi) rispetto agli incassi registrati nel
2001, temporaneamente accresciuti da alcune modifiche
normative.

Tra le altre imposte dirette, il gettito dell’imposta so-
stitutiva sulle rivalutazioni dei cespiti aziendali è dimi-
nuito da 5,0 a 1,6 miliardi. Gli incassi di natura tempora-
nea delle imposte sostitutive introdotte con la manovra di
bilancio per il 2002 e di quella a carico delle imprese di
assicurazione disposta alla fine dello scorso anno sono
risultati pari a, rispettivamente, 1,7 e 0,5 miliardi.

Il gettito dell’IVA è aumentato del 2,5 per cento (2,3
miliardi). L’incremento sale al 3,2 per cento se si tiene
conto degli incassi rimasti in Tesoreria per la copertura
finanziaria degli oneri attribuibili alla cosiddetta legge
Tremonti bis nel 2003.

La flessione del gettito delle altre imposte di fabbri-
cazione e consumo (--8,5 per cento, pari a 0,5 miliardi)
derivadallaconcessionedi sgravipermanenti sulgasme-
tano per usi domestici.
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Il primo modulo della riforma dell’imposta sul reddito

Nello scorsogennaio sonoentrate invigore lemodifi-
che alla struttura dell’Irpef introdotte con la legge finan-
ziaria per il 2003. Esse costituiscono il primo modulo di
unariformachearegimeporteràaun’imposta sul reddito
caratterizzata da due sole aliquote, in luogo delle attuali
cinque, e da deduzioni dall’imponibile concentrate sui
redditi bassi e medi (cfr. il riquadro: Il disegno di legge
delega per la riforma fiscale, in Bollettino Economico, n.
38, 2002).

Con il primo modulo della riforma sono stati modifi-
cati i limiti di reddito e le aliquote dei primi tre scaglioni.
L’innalzamento dell’aliquota del primo scaglione e la ri-
duzione di quella del terzo hanno dato avvio a una rimo-
dulazione della curva delle aliquote nella direzione di un
suo appiattimento.

Per aumentare il grado di progressività dell’imposta
rispetto a quello garantito dalle aliquote legali, si è con-
temporaneamente operato sul sistema di deduzioni
dall’imponibile. In questa prima fase, è stata introdotta
una deduzione che è funzione lineare decrescente del red-
dito; essa si applica a tutti i tipi di reddito, garantendo
gradi diversi di progressività. La deduzione determina un
livello di reddito minimo al di sotto del quale l’imposta
non è dovuta (7.500, 7.000, 4.500 e 3.000 euro, rispetti-
vamente per i redditi da lavoro dipendente, da pensione,
da lavoro autonomo e per tutti gli altri tipi di reddito) e
si annulla per i redditi, comprensivi dei crediti d’imposta
e al netto degli oneri deducibili, superiori a una determi-
nata soglia (33.500, 33.000, 30.500 e29.000 euro, rispet-
tivamente per i quattro tipi di reddito).

Il confronto tra aliquote medie nette, che tengono
conto degli effetti congiunti delle aliquote legali e del si-
stema di detrazioni e deduzioni, consente di analizzare le

variazioni dell’incidenza del prelievo derivanti dal pri-
mo modulo della riforma (fig. 1). Per i lavoratori dipen-
denti e i pensionati, la riduzione dell’aliquota media
netta avviene in corrispondenza di redditi fino a, rispetti-
vamente, 33.500 e 33.000 euro. Per redditi superiori a
tali importi, le aliquote medie relative ai due regimi so-
stanzialmente coincidono, poiché la riduzione dell’im-
posta lorda, connessa con la revisione delle aliquote le-
gali, è compensata dal venire meno della detrazione per
lavoro dipendente, che nel vecchio regime spettava an-
che per i redditi più elevati. Per tutti gli altri tipi di reddi-
to, inclusi quelli da lavoro autonomo, invece, l’aliquota
media netta si riduce, sia pure di soli 0,1 punti percentua-
li, anche in corrispondenza degli ultimi due scaglioni;
il vecchio regime prevedeva detrazioni solo per i redditi
da lavoro autonomo e solo in corrispondenza dei primi
scaglioni.

Fig. 1

Riduzione delle aliquote medie nette tra il regime
in vigore nel 2002 e quello introdotto nel 2003 (1)
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(1) Sull’asse orizzontale è riportato il livello del reddito nominale espresso in mi-
gliaia di euro. L’aliquota media netta è data dal rapporto tra l’imposta (al netto delle
detrazioni) e il reddito (al lordo delle deduzioni).

continua

L’indebitamento netto risulta in lieve diminuzio-
ne rispetto al 2,6 per cento del 2001. Il calo dell’inci-
denza sul PIL della spesa per interessi (--0,7 punti per-
centuali) ha più che compensato la riduzione di quella
dell’avanzo primario (--0,4 punti), la quinta consecu-
tiva dal picco del 1997.

La pressione fiscale è diminuita di 0,5 punti per-
centuali, riflettendo soprattutto l’andamento delle

imposte dirette. Oltre alle condizioni macroeconomi-
che, vi hanno influito gli sgravi fiscali disposti negli
anni scorsi e i provvedimenti che hanno ridotto la base
imponibile dell’Irpeg (cfr. il riquadro: L’andamento
delle entrate tributarie e delle spese del settore stata-
le, in Bollettino Economico, n. 39, 2002). L’incidenza
delle spese correnti primarie sul PIL è cresciuta
di 0,4 punti, riflettendo l’aumento delle prestazioni
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L’intervento ha determinato, pertanto, una riduzione
delprelievoconcentrata sui redditi bassiemedi.Conside-
rando l’operare del drenaggio fiscale, la sostanziale in-
varianzadell’aliquotamedianettaper i redditi piùelevati
implica un lieve aumento dell’imposta in termini reali tra
il 2002 e il 2003.

In corrispondenza di redditi bassi e medi, l’interven-
to ha determinato in generale un incremento delle aliquo-
te marginali effettive. Ciò deriva dal fatto che nel nuovo
regime le aliquote marginali effettive sono superiori a
quelle legali, mentre nel regime in vigore nel 2002 esse
coincidevano con quelle legali tranne che in corrispon-
denza del passaggio a classi di reddito con detrazioni di
importodiverso.Ledifferenzenellealiquotemarginali ef-
fettive tra i due regimi derivano dalla sostituzione delle
detrazioni, costanti per classi di reddito, con la nuova de-
duzione che è funzione lineare del reddito. Per i redditi
più elevati, ai quali non spetta la nuova deduzione, le ali-
quotemarginali effettive continuano in generale a coinci-
dere con quelle legali.

Per un lavoratore dipendente con un reddito pari a
quello medio rilevato dalla contabilità nazionale, il pri-
mo modulo della riforma determina una riduzione del
prelievo: l’aliquota media netta scende dal 21,6 al 20,7
per cento. Per lo stesso contribuente, l’aliquota margi-
nale effettiva sale dal 32 al 37,4 per cento (fig. 2). Nel-
la letteratura economica si tende a sostenere che le di-
storsioni sulle scelte individuali derivanti dalle imposte
sono connesse più alle aliquote marginali che a quelle
medie. Per il lavoratore con reddito medio aumentereb-
bero pertanto le potenzialità distorsive dell’imposta sul
reddito.

Ilprimomodulodella riformadeterminaunariduzio-
ne del gettito di competenza dell’anno 2003 stimata uffi-

Fig. 2
Confronto tra il regime in vigore nel 2002 e quello
introdotto nel 2003 per i lavoratori dipendenti (1)
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(1) Sull’asse orizzontale è riportato il livello del reddito nominale espresso in mi-
gliaia di euro. L’aliquota media netta è data dal rapporto tra l’imposta e il reddito perce-
pito; l’aliquota marginale effettiva è data dal rapporto tra l’incremento dell’imposta cor-
rispondente a un incremento di reddito pari a 500 euro e questo incremento di reddito.
In entrambi i casi l’imposta è considerata al netto delle detrazioni e il reddito al lordo
delle deduzioni. La linea verticale è collocata in corrispondenza della retribuzione me-
dia riferita all’intera economia (dati di contabilità nazionale del 2002).

cialmente incirca5,5miliardidi euro.Di taleammontare,
4,1 sono aggiuntivi rispetto alla riduzione di gettito con-
nessa con le modifiche all’Irpef previste per il 2003 dalla
legge finanziaria per il 2001, nel contempo soppresse.
Partedegli sgravi compenserà i contribuenti per l’aggra-
vio di imposta dovuto all’operare del drenaggio fiscale.

sociali. Alla riduzione degli oneri per interessi (--6,8
miliardi), in un contesto di graduale riduzione dei tas-
si di mercato, hanno contribuito per circa 2 miliardi
operazioni di swap (cfr. il riquadro: Le spese e le en-
trate delle Amministrazioni pubbliche italiane).

Il bilancio pubblico non dovrebbe avere esercita-
to effetti restrittivi sull’attività economica. L’avanzo

primario si è ridotto. Gli investimenti, che hanno un
effetto diretto e immediato sulla dinamica del prodot-
to, sono cresciuti del 5,6 per cento, dopo l’11,5 del
2001 (escludendo le dismissioni immobiliari). È au-
mentata la parte delle entrate avente carattere tempo-
raneo, che presumibilmente esercita un impatto re-
strittivo sulle decisioni di spesa degli operatori privati
inferiore a quello della componente permanente.
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L’indebitamento netto del 2001, che era stato sti-
mato all’1,4 per cento del PIL nel marzo del 2002, è
stato progressivamente rivisto dall’Istat: nel giugno
del 2002, all’1,6 per cento, per correzioni relative al
comparto sanitario, ai trasferimenti alle imprese e alle
entrate tributarie; nel luglio del 2002, al 2,2 per cento,
in applicazione della decisione dell’Eurostat sulle
cartolarizzazioni; nello scorso febbraio, al 2,6 per
cento, per correzioni relative al comparto sanitario e
ai conti delle Amministrazioni centrali.

Nonostante gli interventi correttivi della seconda
parte del 2001, l’indebitamento è risultato in linea con
le valutazioni a suo tempo formulate dalla Banca
d’Italia, recepite come ipotesi prudenziale nel DPEF
del luglio del 2001.

Il fabbisogno e il debito pubblico in Italia

Il fabbisogno complessivo delle Amministrazio-
ni pubbliche nel 2002 è stato pari a 36,8 miliardi (2,9
per cento del prodotto), contro i 43,5 dell’anno prece-
dente (3,6 per cento). Sono state effettuate regolazio-
ni debitorie per 5,9 miliardi e dismissioni per 2,0 (ri-
spettivamente 10,3 e 4,3 nel 2001). Al netto di tali
poste, il fabbisogno è stato pari al 2,6 per cento del
prodotto (3,1 nel 2001; tavv. 21, a21, a22). Si può sti-
mare che le misure con effetti di natura temporanea
abbiano contenuto il fabbisogno per oltre due punti
percentuali del prodotto.

La valutazione iniziale del fabbisogno delle Am-
ministrazioni pubbliche del 2001, effettuata nel mar-
zo del 2002, era risultata di poco inferiore (0,2 punti
percentuali del prodotto) alla previsione tendenziale
del DPEF del luglio del 2001. La valutazione iniziale
dell’indebitamento netto (1,4 per cento del PIL) era
invece stata significativamente inferiore ai valori ten-
denziali indicati nel medesimo DPEF (1,9-2,7 per
cento del PIL). In tali valutazioni, pertanto, l’indebi-
tamento netto risultava inferiore al fabbisogno netto
di 1,5 punti percentuali del prodotto, come nel 2000.
Le successive revisioni al rialzo dell’indebitamento
netto, per 1,2 punti del prodotto, e del fabbisogno, per
0,2 punti, hanno comportato la riduzione del divario
tra i due saldi nel 2001 a 0,5 punti.

Nel 2002 il divario tra il fabbisogno e l’indebita-
mento netto è ulteriormente diminuito, a 0,3 punti
percentuali del PIL. Vi hanno contribuito, per circa tre
quarti di punto, operazioni di natura temporanea che
hanno contenuto il fabbisogno senza incidere sull’in-
debitamento. Esse hanno riguardato la cartolarizza-
zione di crediti della Cassa depositi e prestiti, quella
di crediti contributivi dell’INPS, alcuni versamenti
anticipati dei concessionari della riscossione e il bloc-
co della fruizione automatica dei crediti di imposta in-
trodotti con la legge finanziaria per il 2001.

Tav. 21
Fabbisogno delle Amministrazioni pubbliche

e del settore statale
(milioni di euro)

VOCI 2000 2001 2002 (1)

Fabbisogno complessivo delle
Amministrazioni pubbliche . 25.028 43.510 36.756

in % del PIL . . . . . . . . . . 2,1 3,6 2,9

Fabbisogno delle Amministra-
zioni pubbliche al netto di re-
golazioni e dismissioni . . . . 35.879 37.550 32.914

in % del PIL . . . . . . . . . . 3,1 3,1 2,6

Fabbisogno del settore statale al
netto di regolazioni e dismis-
sioni (2) . . . . . . . . . . . . . . . . . 25.472 34.857 25.315

in % del PIL . . . . . . . . . . 2,2 2,9 2,0

Per memoria:

Regolazioni di debiti pregressi 4.599 10.290 5.873

Dismissioni (3) . . . . . . . . . . . . . . 15.450 4.329 2.031

(1) Dati provvisori. -- (2) Elaborazioni su dati del Ministero dell’Economia; non ten-
gono pienamente conto delle decisioni dell’Eurostat sulle cartolarizzazioni. -- (3) Le di-
smissioni del 2000 includono la parte dei proventi delle licenze UMTS destinata alla
riduzione del debito (10.709 milioni di euro). La parte rimanente di tali proventi (1.190
milioni di euro) è stata contabilizzata tra le entrate.

Nel corso del 2002 il debito delle Amministrazio-
ni pubbliche è aumentato di 6,1 miliardi, a 1.342,3
(tav. a23). Il concambio dei titoli nel portafoglio della
Banca d’Italia ha contenuto la crescita del debito per
quasi 24 miliardi. Ulteriori effetti riduttivi sono deri-
vati: per 2,2 miliardi dal calo delle attività del Tesoro
presso la Banca d’Italia; per 3,7 miliardi dalla rivalu-
tazione dell’euro, che ha ridotto il controvalore delle
passività denominate in altre valute; per 0,8 miliardi



CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHEBOLLETTINO ECONOMICO - N. 40, MARZO 2003

69

da altri fattori, tra cui l’effetto netto di scarti e premi
di emissione.

La vita media residua del debito obbligazionario
quotato è diminuita da 5,8 a 5,5 anni per effetto della
citata operazione di concambio.

Fig. 33
Rapporto tra debito pubblico e PIL:

determinanti delle sue variazioni per l’Italia (1)
(in percentuale del PIL)
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(1) Per la metodologia di calcolo delle determinanti delle variazioni del rapporto tra
il debito pubblico e il PIL, cfr. la nota alla figura 30 in Bollettino Economico, n. 36, 2001.
A seguito del passaggio al SEC95, la serie relativa al debito dell’area dell’euro presenta
una discontinuità tra il 1995 e il 1996.

Il rapporto tra il debito e il prodotto è diminuito
di 2,8 punti, al 106,7 per cento (la revisione del PIL
operata nello scorso febbraio ha ridotto di 0,3 punti ta-
le rapporto nel 2001). L’effetto riduttivo derivante
dall’avanzo primario è stato compensato per due terzi
da quello attribuibile al differenziale tra l’onere me-
dio del debito e la crescita nominale del prodotto. Tale
differenziale si è ampliato da 1,4 a 2,2 punti per effet-
to di un calo dell’onere medio sul debito (dal 6,0 al 5,3
per cento) inferiore al rallentamento del prodotto (dal
4,6 al 3,1 per cento). Sulla riduzione del rapporto tra
il debito e il prodotto ha inciso per quasi due punti per-
centuali la componente residuale, che ha sostanzial-
mente riflesso la ricordata operazione di concambio
(fig. 33).

In occasione della notifica alla Commissione eu-
ropea dello scorso febbraio, prevista nell’ambito del-
la Procedura dei disavanzi eccessivi, è stata comple-
tata l’applicazione ai dati italiani delle decisioni
dell’Eurostat sulla contabilizzazione delle cartolariz-
zazioni (in precedenza tali decisioni erano state appli-
cate solo alle operazioni effettuate nel 2001 relative
agli immobili e agli incassi di lotto e lotterie). Sono
stati rivisti i dati sul fabbisogno e sul debito delle Am-
ministrazioni pubbliche. Rispetto ai dati finora diffu-
si: a) il debito è aumentato di 4,1 miliardi nel 1999,
di 3,5 nel 2000 e di 0,8 nel 2001; b) il fabbisogno è au-
mentato di 4,1 miliardi nel 1999 ed è diminuito di 0,6
miliardi nel 2000 e di 2,7 nel 2001 (cfr. nell’Appendi-
ce la sezione: Note metodologiche).
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LA POLITICA MONETARIA UNICA, GLI INTERMEDIARI
E I MERCATI FINANZIARI NELL’AREA DELL’EURO E IN ITALIA

I tassi di interesse e il cambio

Il Consiglio direttivo della Banca centrale euro-
pea ha ridotto i tassi ufficiali dell’Eurosistema di 0,5
punti percentuali il 5 dicembre del 2002 e, nuovamen-
te, di 0,25 punti il 6 marzo scorso (fig. 34).

Il tasso minimo di offerta sulle operazioni di rifi-
nanziamento principali si colloca attualmente al 2,5
per cento.

Le decisioni sono state prese in un contesto ma-
croeconomico caratterizzato dall’affievolirsi delle
pressioni inflazionistiche, dal ristagno dell’attività
produttiva e da prospettive di ripresa ciclica progres-
sivamente più incerte in connessione con le crescenti
tensioni politiche internazionali (cfr. i capitoli: L’eco-
nomia e la finanza internazionale e L’economia
dell’area dell’euro e dell’Italia).

Nel 2002 l’evoluzione dei tassi a breve termine è
stata, nel complesso, anticipata dagli operatori di
mercato. Lo scostamento tra il tasso a pronti in euro a
tre mesi e il tasso forward relativo alla stessa scadenza
rilevato un mese prima è risultato complessivamente
assai contenuto (fig. 35). Tuttavia, nel secondo trime-
stre dell’anno il differenziale diveniva temporanea-
mente negativo; in quella fase, i tassi a termine in-
dicavano ancora attese di un successivo moderato
aumento dei rendimenti. Nei mesi seguenti, quando
l’intensificarsi delle tensioni geopolitiche acuiva l’in-
certezza sui tempi della ripresa economica, la struttu-
ra a termine dei rendimenti si spostava verso il basso
e il differenziale tra il tasso a pronti e quello forward
del mese precedente tendeva ad azzerarsi. All’ini-
zio di dicembre il tasso a pronti era inferiore a quello
a termine del mese precedente di circa 0,25 punti per-
centuali, indicando che la riduzione dei tassi ufficiali
decisa dal Consiglio direttivo era superiore a quella
attesa dal mercato.

Fig. 34

Tassi d’interesse ufficiali e dei mercati monetario e finanziario nell’area dell’euro
(dati giornalieri; valori percentuali)
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Fonte: BCE, Reuters, Telerate.
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Fig. 35

Differenza tra valori realizzati
e attesi del tasso d’interesse a 3 mesi (1)

(dati giornalieri; punti percentuali)
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Fonte: Reuters.
(1) Il valore del tasso d’interesse atteso è misurato dal tasso implicito nella struttura

per scadenza rilevata 1 mese prima della data indicata; quello realizzato è pari al tasso
a pronti. Tassi LIBOR.

I rendimenti a breve termine sono diminuiti nel-
l’ultima parte del 2002 e nei primi mesi dell’anno in
corso. Dall’inizio di novembre alla prima decade di
marzo il tasso interbancario a tre mesi si è ridotto di
0,7 punti percentuali, al 2,5 per cento. Nello stesso pe-
riodo la curva dei rendimenti impliciti nei contratti fu-
tures si è spostata gradualmente verso il basso. Attual-
mente i rendimenti incorporano attese di una ulteriore
riduzione dei tassi a breve termine nel corso del 2003
(fig. 36).

Fig. 36

Tassi dei futures sugli eurodepositi a 3 mesi (1)
(valori percentuali)
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(1) Ogni curva è relativa alla data di contrattazione riportata nella legenda. Sull’asse

orizzontale sono riportate le date di regolamento dei contratti futures a cui si riferiscono
i rendimenti.

Il tasso reale a breve termine, calcolato sulla base
delle aspettative d’inflazione ricavate dai sondaggi, è
ulteriormente diminuito nel quarto trimestre del
2002, riflettendo principalmente la discesa del tasso
nominale. Il rendimento reale ha così raggiunto il li-
vello minimo dall’avvio della Terza fase della UEM
(1,1 per cento; fig. 37). Nello stesso periodo il corri-
spondente rendimento in dollari è risultato negativo
per circa un punto percentuale, un livello inferiore an-
che a quello raggiunto nel biennio successivo alla re-
cessione del 1990. Nelle aspettative degli operatori,
il differenziale tra i tassi reali nell’area dell’euro e ne-
gli Stati Uniti, pur rimanendo positivo, si dovrebbe ri-
durre gradualmente nel corso del 2003, per effetto di
un aumento dei tassi in dollari.

Fig. 37

Tassi d’interesse reali a 3 mesi a pronti e a termine (1)
(dati trimestrali; valori percentuali)
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Fonte: elaborazioni Banca d’Italia su dati Reuters e Consensus Forecasts.
(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.

Anche sul segmento a lungo termine è proseguita
la riduzione dei tassi di interesse in atto dal secondo
trimestre del 2002. Attualmente il rendimento sui ti-
toli pubblici decennali, calcolato come media dei tas-
si dei titoli benchmark dei principali paesi dell’area
dell’euro, è pari al 4,1 per cento, 0,7 punti percentuali
in meno rispetto agli inizi di novembre. Tra il novem-
bre dello scorso anno e la prima decade di marzo del
2003 il rendimento decennale implicito negli swap di
interesse in euro si è ridotto di 0,8 punti, al 4,0 per cen-
to, un livello tra i più bassi registrati dalla fine degli
anni ottanta.

La riduzione dei rendimenti a lungo termine ri-
flette il peggioramento delle prospettive di ripresa
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congiunturale, in presenza di aspettative d’inflazione
di medio termine che restano stabilmente al di sotto
del 2 per cento. In una fase contrassegnata da turbo-
lenze sui mercati borsistici e dal peggioramento del
quadro geopolitico, al calo dei rendimenti ha contri-
buito la ricomposizione di portafoglio in favore dei ti-
toli a reddito fisso, che si è estesa anche alle obbliga-
zioni emesse dal settore privato. Tra l’inizio di
novembre e la fine di febbraio il divario di rendimento
tra le obbligazioni private e quelle pubbliche si è ri-
dotto rispetto ai livelli eccezionalmente elevati rag-
giunti in ottobre.

Lo spostamento verso attività ritenute più sicure
ha interessato anche l’oro: tra il novembre del 2002
e il febbraio di quest’anno le quotazioni medie mensi-
li sono aumentate del 13 per cento, a 360 dollari per
oncia, un valore non discosto da quello registrato nel
primo trimestre del 1991 durante la guerra nel Golfo
Persico.

Fig. 38
Tassi di cambio dollaro/euro
e nominale effettivo dell’euro

(dati giornalieri)
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Fonte: BCE.
(1) Indice: 1º trim. 1999=100.

Dopo l’apprezzamento nel secondo trimestre del
2002, il cambio dell’euro si è ulteriormente rafforzato
nei confronti delle principali valute: tra l’inizio di no-
vembre e la prima decade di marzo, un periodo con-
trassegnato dalla debolezza del dollaro, l’apprezza-
mento è stato del 10,1 per cento rispetto a questa
valuta, del 5,1 verso lo yen, dell’8,4 verso la sterlina
inglese. In termini nominali effettivi l’apprezzamen-
to è stato del 5,5 per cento tra i primi di novembre e
i primi di marzo e dell’8,8 nell’intero 2002 (fig. 38).
Il rafforzamento dell’euro nei confronti del dollaro
ha rispecchiato soprattutto i timori di effetti negativi

delle tensioni geopolitiche sull’economia statuniten-
se e l’aggravarsi degli squilibri della bilancia com-
merciale americana (cfr. il riquadro: Il recente anda-
mento del tasso di cambio dell’euro).

La moneta e il credito

Nell’ultima parte del 2002 la crescita sui dodici
mesi della moneta M3 nell’area dell’euro è rimasta
sostenuta, intorno al 7 per cento (fig. 39); si è colloca-
ta al 7,1 per cento nella media dei tre mesi terminanti
nel gennaio del 2003.

Fig. 39
Aggregati monetari e creditizi

(dati mensili; variazioni percentuali sui 12 mesi)
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Fonte: BCE e Banca d’Italia.
(1) Variazioni calcolate sulla base di dati destagionalizzati e corretti per tener conto

degli effetti di calendario; cfr. il comunicato stampa della BCE del 26.7.2001. -- (2) Prestiti
in euro e nelle altre valute concessi dalle Istituzioni finanziarie monetarie (IFM). -- (3) Il
settore privato comprende 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. -- (4) Comprende, oltre ai prestiti erogati dalle IFM, le obbligazioni e i finanzia-
menti dall’estero. -- (5) Non comprende il circolante.

A mantenere elevata la dinamica della M3 hanno
contribuito il prevalere di condizioni di incertezza sui
mercati finanziari, che ha indotto gli investitori ad ac-
crescere la quota di attività monetarie prive di rischio,
e la riduzione del costo opportunità degli strumenti li-
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quidi (misurato dal differenziale tra i rendimenti a
lungo eabreve termine) avvenutanel corsodell’anno.

L’espansione della M3 risente anche dell’ecce-
zionale aumento del circolante (34,6 per cento sui do-
dici mesi in gennaio); tale andamento segue la forte
contrazione della domanda di biglietti registrata nella
seconda metà del 2001, con l’approssimarsi del cam-
bio della moneta, e denota la ricostituzione delle scor-
te di contante in euro, presumibilmente in atto anche
in paesi esterni all’area.

Questi fattori di natura temporanea, insieme alla
decelerazione del credito, inducono a ritenere che la
crescita sostenuta della M3 non prefiguri rischi di un
rialzo dell’inflazione nel medio termine. Nel dicem-
bre del 2002 il Consiglio direttivo della BCE ha ricon-

fermato al 4,5 per cento il valore di riferimento di me-
dio periodo per la crescita della M3.

L’incremento sui dodici mesi della componente
italianadellaM3dell’area, calcolatoalnettodelcirco-
lante, è risultato del 9,5 per cento nel dicembre del
2002 (4,4nel restodell’area); nel gennaio scorso è sta-
to pari all’8,1 per cento (5,6 nel resto dell’area). Nella
media del 2002 l’incremento della componente italia-
na della M3 (11,5 per cento) è stato superiore di oltre
tre punti percentuali alla crescita dell’analogo aggre-
gato nel resto dell’area. Particolarmente intensa è ri-
sultata l’espansione dei depositi in conto corrente.

La più sostenuta domanda di attività monetarie in
Italia rispetto al resto dell’area non sembra attribuibi-

Tav. 22
Credito e attività finanziarie in Italia (1)
(dati di fine periodo; valori percentuali)

CREDITO TOTALE ATTIVITÀ FINANZIARIE (4)

PERIODI Debito
Finanziamenti totali al settore privato (3) Sull’interno

PERIODI Debito
Amm.
pubbl.

(2)
Prestiti
bancari

Obbli-
gazioni Dall’estero

Att.mon.,
altri dep. e

BOT

Titoli a m/l
termine

Altre att.
finanz.

(5)

Sull’estero

Tassi di crescita sui 12 mesi

2000 -- dic. . . . 6,8 1,2 14,5 14,5 20,4 13,8 5,2 3,2 2,8 4,2 --3,6 9,7

2001 -- dic. . . . 6,9 3,7 10,9 7,9 113,3 15,0 6,3 7,3 6,7 9,3 --15,9 4,1

2002 -- gen. . . 7,1 4,0 10,8 7,9 111,2 14,4 6,7 8,1 7,2 10,4 --14,6 3,7
feb. . . . 7,2 3,8 11,4 8,0 144,5 15,2 6,7 9,5 8,0 12,5 --15,0 0,6
mar. . . 7,0 4,2 10,4 6,6 117,4 17,3 6,6 9,9 8,4 12,8 --13,4 --0,6
apr. . . . 6,6 3,8 9,9 6,1 114,1 17,3 6,4 9,9 8,1 13,1 --13,1 --1,1
mag. . . 6,6 3,3 10,7 8,1 79,4 14,3 6,8 9,7 7,9 12,9 --11,9 0,3
giu. . . . 6,3 3,2 10,0 7,2 59,3 16,6 6,9 10,7 8,8 13,9 --11,4 --1,4
lug. . . . 6,5 4,0 9,6 6,3 64,0 17,5 6,7 10,4 8,7 13,2 --9,8 --1,6
ago. . . 6,4 4,2 9,1 6,1 68,2 14,7 6,8 10,3 7,9 13,9 --7,9 --0,9
set. . . . 6,2 4,3 8,5 5,7 60,9 13,8 5,9 9,0 6,6 12,9 --19,5 --1,1
ott. . . . . . . . 4,2 . . . . 5,7 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
nov. . . . . . . . 4,6 . . . . 4,3 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
dic. . . . . . . . 2,6 . . . . 6,8 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

2003 -- gen. . . . . . . . . . . . . . . 7,6 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Quote sulle consistenze

2000 -- dic. . . . 100,0 54,9 45,1 36,7 0,7 7,7 100,0 68,2 36,5 29,7 2,0 31,8

2001 -- dic. . . . 100,0 53,3 46,7 36,8 1,5 8,3 100,0 69,2 37,2 30,9 1,1 30,8

2002 -- set. . . . 100,0 53,3 46,7 36,2 1,7 8,7 100,0 72,9 38,6 33,5 0,8 27,1

(1) Eventuali mancate quadrature sono dovute agli arrotondamenti. -- (2) Secondo la definizione della UE. -- (3) Residenti italiani diversi da Amministrazioni pubbliche centrali e da
Istituzioni finanziarie monetarie (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. -- (4) Per la definizione del settore detentore, cfr. la nota (3). -- (5) Includono i
depositi cauzionali di imprese e le azioni detenute dai fondi comuni non monetari.
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Il recente andamento del tasso di cambio dell’euro

Dall’avvio della Terza fase dell’Unione economica e
monetaria nel gennaio 1999, il cambio dell’euro ha regi-
strato ampie fluttuazioni. Nei suoi primi due anni di vita
la valuta si è deprezzata di circa il 14 per cento in termini
effettivi nominali; è rimasta sostanzialmente stabile nel
2001. Istituzioni internazionali egrandioperatori dimer-
cato suggerivano che la quotazione dell’euro nei con-
fronti del dollaro all’inizio del 2002 fosse sottovalutata,
rispetto a quella di lungo periodo, tra il 20 e il 35 per cen-
to. Questa conclusione si basava soprattutto sul confron-
to tra tasso di cambio e livelli dei prezzi nell’area dell’eu-
ro e negli Stati Uniti, come suggerito dalla teoria della
parità dei poteri d’acquisto. La valuta dell’area è tornata
ad apprezzarsi tra marzo 2002 e gennaio 2003, di oltre
l’11 per cento in termini effettivi, riportandosi sui valori
registrati nel secondo trimestre del 1999. In questo perio-
do gli andamenti dell’euro hanno risentito soprattutto
della debolezza del dollaro, dal quale è derivato più del
50 per cento dell’apprezzamento totale, e, in minor misu-
ra, del rafforzamento nei confronti della sterlina inglese
e dello yen.

Fig. 1
Tassi di cambio nominali effettivi

dell’euro e del dollaro
(dati medi mensili; indice: 1º trim. 1999=100)
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Fonte: BCE e Banca d’Italia.
(1) Fino al dicembre 1998, cambio effettivo dell’euro “teorico” (cfr. la nota (2) del

riquadro).

Negli ultimi quattro anni le fluttuazioni del cambio
effettivo dell’euro sono state di ampiezza simile a quelle
della valuta statunitense (fig. 1), inferiori a quelle dello
yen e superiori a quelle della sterlina inglese. Benchéam-

pie, le oscillazioni del cambio dell’euro non sono senza
precedenti. Una scomposizione della serie storica del
cambio nominale effettivo della valuta dell’area nelle sue
componenti cicliche di “breve” e di “medio” periodo (1)
mostra che la volatilità relativa a queste ultime è in linea
con quella rilevata per l’euro “teorico” (2) durante gli
anni novanta, prima dell’avvio della UEM (cfr. tavola);
lo stesso vale per la volatilità delle componenti cicliche
di “breve” periodo e nel confronto con le principali valu-
te internazionali.

Volatilità del cambio nominale effettivo (1)

VALUTE
Breve periodo Medio periodo

VALUTE
1990-98 1999-2002 1990-98 1999-2002

Euro . . . . . . . . . . . . 1,69 1,74 1,98 1,80

Dollaro . . . . . . . . . . 1,92 1,26 1,05 1,30

Sterlina inglese . . 2,14 1,07 2,18 0,67

Yen . . . . . . . . . . . . . 3,47 2,69 2,72 2,84

Fonte: BCE e Banca d’Italia.
(1) Deviazione standard, espressa in percentuale, del tasso di cambio nomina-

le effettivo imputabile alle componenti di “breve” e di “medio” periodo calcolate ri-
spettivamente sulla base delle frequenze tra 2 e 24 mesi e tra 24 e 60 mesi. La meto-
dologia di filtraggio adottata è quella di Baxter e King.

Nel corso del 2002 gli andamenti del tasso di cambio
dollaro/euro hanno riflesso una serie di fattori specifici.
Durante il secondo trimestre dell’anno all’apprezzamen-
to dell’euro (oltre il 14 per cento) hanno contribuito le
preoccupazioni sulle possibili ripercussioni della situa-
zione politica internazionale all’interno degli Stati Uniti
(cfr. il capitolo: L’economia e la finanza internazionale).
Il loro effetto è stato accentuato dalla crescente incertez-
za sulle prospettive di crescita dell’economia statuniten-
se. Il differenziale tra tassi di interesse a lungo termine in
dollari e in euro si è ridotto; quello tra rendimenti decen-
nalidesuntidai contratti swapsiè sostanzialmenteannul-
lato, rispetto agli 0,75 punti percentuali del dicembre del
2001. Sebbene nel breve periodo si siano registrati sco-
stamenti significativi, su orizzonti lunghi la correlazione

continua
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negativa tra variazioni del differenziale di rendimento e
andamento del tasso di cambio a pronti dollaro/euro ri-
sulta abbastanza robusta (fig. 2). Il dollaro avrebbe inol-
tre risentito della diffusione di dati che segnalavano un
forte peggioramento del saldo della bilancia dei paga-
menti di parte corrente degli Stati Uniti. La debolezza
delle principali borse statunitensi, accentuata dall’emer-
gere di casi di gravi irregolarità contabili, potrebbe inol-
tre aver peggiorato le aspettative degli investitori sulla
capacità degli Stati Uniti di attrarre i capitali necessari
al finanziamento del deficit delle partite correnti.

Fig. 2
Tasso di cambio dollaro/euro

e differenziale d’interesse a lungo termine
(dati medi mensili)
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Fonte: Reuters e BCE.
(1) Calcolato in base ai tassi sugli swap a 10 anni dell’euromercato. Punti percen-

tuali.

Dalla seconda metà di luglio alla fine di novembre il
cambiohaoscillato inuna ristrettabandaattornoalvalo-
re di 0,98 dollari per euro. Durante questo periodo anche
i tassi di cambio dell’euro nei confronti della sterlina
inglese e del franco svizzero sono rimasti stabili. L’ap-
prezzamento dell’euro in termini effettivi nominali ha
rispecchiato il rafforzamento nei confronti dello yen;
quest’ultimo avrebbe risentito delle crescenti preoccupa-
zioni sulle condizioni del sistema bancario giapponese.

Dall’inizio di dicembre alla fine di gennaio l’apprez-
zamento dell’euro nei confronti del dollaro è ripreso, ri-
sultando pari a circa il 9 per cento. In questa fase l’anda-

mento del cambio ha risentito dell’acuirsi delle tensioni
geopolitiche. All’indebolimento del dollaro potrebbero
aver inoltre contribuito una valutazione negativa sulle
conseguenze di medio termine della manovra fiscale
espansiva varata dall’Amministrazione americana e la
diffusione di nuovi dati che hanno confermato il perma-
nere del deficit delle partite correnti su valori prossimi al
4,8 per cento del PIL anche nel terzo trimestre del 2002.
Nella seconda metà degli anni ottanta disavanzi dello
stesso ordine di grandezza coincisero con un deprezza-
mento del tasso di cambio nominale effettivo del dollaro
di circa il 30 per cento in poco più di tre anni.

L’apprezzamentodell’euronel corsodel2002 si èac-
compagnato a un aumento dei flussi finanziari netti verso
l’area. Nei primi undici mesi dell’anno scorso l’afflusso
netto di capitali dovuto a investimenti diretti e di portafo-
glio è stato pari a circa 34 miliardi di euro, un valoreposi-
tivo per la prima volta nell’ultimo quinquennio.

(1) La scomposizione è basata sul filtro band-pass di Baxter e King
(cfr. Measuring business cycles: approximate band-pass filters for
economic time series, in Review of Economics and Statistics, vol. 81,
n. 4, novembre 1999).

(2) I dati relativi al tasso di cambio effettivo nominale dell’euro pri-
ma della Terza fase si riferiscono a un indicatore elaborato dalla BCE
utilizzando un paniere delle monete che oggi costituiscono l’euro. Cfr.
BCE, Bollettino mensile, aprile 2000.
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le alla diversa dinamica dell’inflazione e del red-
dito reale. È presumibile che la più forte espan-
sione della componente italiana della M3 dipenda
dall’effetto più intenso che le variazioni del tasso
di interesse esercitano sulla domanda di attività
monetarie, in conseguenza del maggior peso che le
componenti a breve termine della moneta hanno in
Italia rispetto al resto dell’area. È da considerare,
inoltre, che nel corso del 2001 la dinamica dei conti
correnti era risultata più elevata nell’area, rispetto
all’Italia, a fronte di una maggiore riduzione del
circolante con l’approssimarsi del changeover. Tale
fattore potrebbe aver contribuito a una meno sostenu-
ta dinamica dei conti correnti nel resto dell’area
nel 2002.

Riflettendo la fase di debolezza ciclica, è prose-
guita la decelerazione del credito nell’area dell’euro.
La crescita dei finanziamenti delle Istituzioni finan-
ziarie monetarie (IFM) al settore privato è stata del
4,8 per cento nei dodici mesi terminanti nel gennaio
di quest’anno (6,7 nel 2001).

La crescita dei prestiti bancari agli operatori pri-
vati residenti in Italia è risultata pari al 6,8 per cento
nei dodici mesi terminanti nel dicembre del 2002 (7,9
nel 2001; tav. 22) a fronte di una crescita del PIL in
termini nominali del 3,1 per cento; la dinamica dei
prestiti sui dodici mesi è salita nel gennaio di
quest’anno al 7,6 per cento. I finanziamenti totali al
settore privato italiano, che includono i finanziamenti
dall’estero e le emissioni di obbligazioni e per i quali
sono disponibili dati fino a settembre, hanno rallenta-
to; rispetto alla notevole espansione dell’anno prece-
dente le emissioni di obbligazioni hanno decelerato
significativamente.

Il risparmio finanziario delle famiglie e il finan-
ziamento delle imprese in Italia

Nei primi nove mesi del 2002, in un contesto ca-
ratterizzato dalla persistente incertezza sulle prospet-
tive del mercato azionario, le famiglie hanno accre-
sciuto gli investimenti netti in titoli obbligazionari a

medio e a lungo termine (80,5 miliardi di euro; tav.
23), mentre hanno effettuato vendite nette di quote di
fondi comuni (--3,9 miliardi) e di azioni (--15,3 miliar-
di). Soprattutto in conseguenza del forte calo dei corsi
azionari (cfr. il paragrafo: I mercati azionari), l’inci-
denza delle azioni sulla consistenza delle attività fi-
nanziarie totali delle famiglie è scesa nel settembre
del 2002 di oltre sei punti percentuali rispetto a un an-
no prima, al 12,8 per cento.

Le famiglie hanno complessivamente decumula-
to attività sull’estero per 14 miliardi; il disinvesti-
mento risulta concentrato nei depositi a vista (--20,5
miliardi) e nella prima parte dell’anno, in concomi-
tanza con il provvedimento volto a facilitare il rimpa-
trio dei capitali (il cosiddetto scudo fiscale).

L’espansione delle spese per l’acquisto e la ri-
strutturazione di immobili si è riflessa in un’ulteriore
crescita dell’indebitamento a medio e a lungo termine
delle famiglie (21,2 miliardi, contro 12,8 nello stesso
periodo del 2001). In settembre la consistenza dei de-
biti finanziari complessivi delle famiglie era pari al
23,7 per cento del PIL, un valore molto inferiore alla
media dell’area dell’euro (circa 50 per cento).

Nei primi nove mesi del 2002 l’indebitamento
complessivo delle imprese non finanziarie è cresciuto
in misura inferiore a quanto registrato nello stesso pe-
riodo dell’anno precedente; si sono contratti i debiti
a breve termine (--15,6 miliardi), mentre è proseguita
a ritmi sostenuti l’espansione di quelli a medio e a lun-
go termine (25,7 miliardi).

Rispetto al settembre del 2001 il grado di indebi-
tamento finanziario delle imprese, calcolato come
rapporto tra i debiti finanziari e la somma dei debiti
finanziari e del patrimonio netto, è rimasto pressoché
invariato al 38,8 per cento (fig. 40), un valore conte-
nuto nel confronto storico. È invece lievemente au-
mentato il rapporto tra la consistenza dei debiti finan-
ziari e il PIL, al 58,8 per cento (57,7 un anno prima);
questo valore è inferiore alla media dell’area dell’eu-
ro (oltre il 70 per cento nel 2001). Il peso degli oneri
finanziari netti sul valore aggiunto delle imprese ita-
liane resta molto contenuto e in moderata riduzione
(5,2 per cento nei primi nove mesi del 2002, contro
5,4 nel 2001).
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Tav. 23
Attività e passività finanziarie delle famiglie e delle imprese italiane (1)

(milioni di euro)
Famiglie (2) Imprese non finanziarie

VOCI Flussi Consistenze Flussi ConsistenzeOC

gen.-set. 2001 gen.-set. 2002 set. 2002 gen.-set. 2001 gen.-set. 2002 set. 2002

Attività

Biglietti e depositi a vista . . . . . . . . . . . . . . . . --3.946 --5.245 396.102 3.489 --596 104.675

Altri depositi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.785 203 277.743 --427 1.019 10.104

Titoli a breve termine . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9.003 3.429 25.940 --183 --461 307

Titoli a medio e a lungo termine . . . . . . . . . . 64.399 74.557 546.796 --1.017 6.495 39.300

di cui: pubblici . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 27.623 35.411 227.253 --1.869 4.703 21.300

Quote di fondi comuni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . --13.391 --2.934 344.009 --186 --41 4.784

Azioni e partecipazioni . . . . . . . . . . . . . . . . . . --4.552 --16.994 235.839 13.695 24.939 871.673

Attività sull’estero . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 43.632 --13.992 208.720 14.562 16.167 263.179

di cui: depositi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 966 --20.481 9.610 . . . . . .

titoli a breve termine . . . . . . . . . . . . 28 --214 654 142 --189 1.730

titoli a medio e a lungo termine . . . 13.452 5.935 94.314 1.086 56 19.269

azioni e partecipazioni . . . . . . . . . . 34.752 1.719 75.309 13.128 8.012 119.832

quote di fondi comuni . . . . . . . . . . . --5.567 --951 28.833 292 48 9.862

Altre attività finanziarie (3) . . . . . . . . . . . . . . . 26.631 29.418 399.159 3.850 --15.640 233.788

Totale attività . . . . . 124.561 68.442 2.434.308 33.783 31.882 1.527.810

Passività

Debiti a breve termine (4) . . . . . . . . . . . . . . . --413 --1.993 53.266 4.807 --13.973 303.250

di cui: bancari . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . --395 --2.028 52.572 3.901 --15.400 274.857

Debiti a medio e a lungo termine (5) . . . . . . 12.760 21.198 243.768 19.519 27.573 310.634

di cui: bancari . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12.566 20.525 222.633 12.240 20.854 242.197

Titoli . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -- -- -- --983 6.113 19.540

di cui: a medio e a lungo termine . . . . . . . -- -- -- --1.250 5.826 16.362

Azioni e partecipazioni . . . . . . . . . . . . . . . . . . -- -- -- 2.211 7.827 1.042.886

Passività sull’estero . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -- -- -- 10.954 1.346 260.202

di cui: debiti a breve termine . . . . . . . . . . . -- -- -- --3.195 --1.598 79.257

debiti a medio e a lungo termine . . -- -- -- 2.117 --1.911 3.570

titoli a medio e a lungo termine . . . -- -- -- 7.007 2.036 21.040

azioni e partecipazioni . . . . . . . . . . -- -- -- 6.804 2.424 119.878

Altre passività finanziarie (6) . . . . . . . . . . . . . 1.286 1.397 25.315 7.114 --12.924 301.035

Totale passività . . . 13.633 20.602 322.349 43.622 15.962 2.237.547

Saldo . . . . . . . . . . . . 110.928 47.840 2.111.959 --9.839 15.920 --709.737

Fonte: Conti finanziari.
(1) Valori di mercato. Eventuali mancate quadrature sono dovute agli arrotondamenti. -- (2) Include le famiglie consumatrici, le imprese individuali fino a 5 addetti e le istituzioni

senza scopo di lucro al servizio delle famiglie. -- (3) Include le riserve assicurative dei rami vita e danni e i crediti commerciali sull’interno; per le famiglie include anche i fondi
pensione. -- (4) Include i finanziamenti da società di factoring e le operazioni pronti contro termine. -- (5) Include i finanziamenti da società di leasing; per le famiglie comprende
anche il credito al consumo da società finanziarie. -- (6) Include i fondi di quiescenza; per le imprese comprende anche i debiti commerciali e i derivati sull’interno.
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Fig. 40

Indebitamento e oneri finanziari
delle imprese non finanziarie italiane (1)

(valori percentuali)
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Fonte: Conti finanziari, Istat.

(1) Dal 1995 i dati si riferiscono alle nuove definizioni di strumenti e settori di attività
economica introdotte dal SEC95. -- (2) Scala di sinistra. Le consistenze dei debiti finan-
ziari e del patrimonio si riferiscono al settembre di ogni anno. -- (3) Il PIL è riferito all’intero
anno. -- (4) Scala di destra. Gli oneri finanziari e il valore aggiunto delle imprese non finan-
ziarie si riferiscono all’intero anno, ad eccezione del dato per il 2002 che si riferisce ai pri-
mi 3 trimestri. Il valore aggiunto per il 2002 è stimato sulla base delle informazioni trime-
strali di contabilità nazionale.

I prestiti delle banche in Italia

Nel 2002 il credito concesso dalle banche ha regi-
strato un rallentamento sia in Italia sia nell’area
dell’euro; nel nostro paese la dinamica del credito si
è mantenuta costantemente superiore a quella media
dell’area (fig. 41) e a quella del PIL.

Dopo la forte crescita registrata nel 2000 e nei pri-
mi mesi del 2001, il tasso di espansione dei prestiti
delle banche italiane si è progressivamente ridotto fi-
no al novembre scorso; una ripresa si è invece manife-
stata in dicembre e nel gennaio dell’anno in corso. In
dicembre il tasso di crescita sui dodici mesi dei presti-
ti a residenti è stato pari al 6,3 per cento (7,1 nel 2001;
tav. 24); è salito al 7,0 in gennaio.

Il rallentamento dei prestiti nel 2002 è dovuto al
ristagno di quelli a breve termine (aumentati del 6,4
per cento l’anno precedente; tav. 25). I prestiti a me-
dio e a lungo termine hanno invece continuato a cre-
scere a ritmi elevati (11,7 per cento). La ricomposi-
zione del credito per scadenza riflette in parte quella
tra diversi settori prenditori (cfr. il riquadro: La com-
posizione per scadenza del credito bancario alle im-
prese).

Fig. 41
Prestiti e raccolta delle banche

nei maggiori paesi dell’area dell’euro (1)
(dati mensili; variazioni percentuali sui 12 mesi)
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Fonte: elaborazioni su dati BCE e statistiche nazionali.
(1) Prestiti bancari e raccolta delle Istituzioni finanziarie monetarie (IFM) dei paesi

dell’area (escluso l’Eurosistema), nei confronti della clientela residente nell’area diversa
dalle IFM. La serie delle obbligazioni include tutti i titoli di debito, compresi quelli di
mercato monetario. Le variazioni percentuali sono calcolate al netto degli effetti di riclas-
sificazioni, rivalutazioni, variazioni dei tassi di cambio e altre variazioni non derivanti
da transazioni.

La decelerazione dei prestiti ha interessato so-
prattutto le società finanziarie e assicurative (4,9 per
cento nel 2002, contro il 12,8 nel 2001; tav. 26). Il ral-
lentamento del credito alle imprese (5,4 per cento a
fronte dell’8,0 nel 2001) è stato accentuato per il set-
tore manifatturiero (--0,2 per cento, contro 3,9 nel
2001) e per quello dei servizi (6,4 per cento, contro
10,5 nel 2001); hanno invece accelerato i finanzia-
menti alle società di costruzioni (9,4 per cento, contro
6,9). Anche i prestiti concessi alle holding, principal-
mente a quelle capofila di gruppi con una significati-
va presenza nel settore immobiliare, hanno registrato
una forte espansione (22,7 per cento, contro l’1,3 nel
2001).

L’aumento del credito alle famiglie consumatrici
è stato del 10,7 per cento nell’anno (9,2 nel 2001). In
una fase di sostenuta attività nel mercato immobilia-
re, sono aumentate le erogazioni di mutui per l’acqui-
sto di abitazioni (36,9 miliardi di euro, contro 30,1
nel 2001).
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Tav. 24
Raccolta e prestiti bancari nell’area dell’euro e in Italia (1)

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

Depositi (2)

di cui: escluse le Amministrazioni pubbliche centrali
Obbligazioni (3) Prestiti (4)

PERIODI In conto corrente Con durata
prestabilita

Rimborsabili
con preavviso

Pronti contro
termine

Obbligazioni (3) Prestiti (4)

Consi-
stenze

Var.
%

Consi-
stenze

Var.
%

Consi-
stenze

Var.
%

Consi-
stenze

Var.
%

Consi-
stenze

Var.
%

Consi-
stenze

Var.
%

Consi-
stenze

Var.
%

Area dell’euro (5)

2001 -- set. 5.645,8 5,2 1.733,7 9,1 2.233,5 3,8 1.342,6 1,5 225,7 20,2 3.010,9 7,0 7.223,9 5,9
ott. 5.669,9 5,5 1.732,5 9,2 2.237,3 3,5 1.351,9 2,9 235,1 25,9 3.036,6 7,1 7.251,0 5,6
nov. 5.725,6 6,1 1.780,8 10,8 2.238,8 3,0 1.365,0 4,5 225,9 18,9 3.031,0 7,8 7.317,5 5,8
dic. 5.867,1 6,7 1.882,1 13,0 2.257,5 2,9 1.405,0 5,8 218,5 14,0 3.030,2 8,0 7.340,7 5,2

2002 -- gen. 5.825,6 6,6 1.832,9 13,4 2.253,8 2,0 1.418,8 6,6 216,2 2,3 3.069,9 7,7 7.352,8 4,8
feb. 5.825,6 6,3 1.828,9 13,1 2.251,0 1,4 1.420,9 7,2 221,1 3,8 3.078,4 6,5 7.369,9 4,9
mar. 5.843,3 6,1 1.823,1 12,3 2.266,3 1,4 1.423,0 7,5 229,6 3,2 3.114,9 7,0 7.432,4 4,9
apr. 5.870,6 5,9 1.852,1 12,1 2.269,0 1,6 1.414,7 6,8 228,1 3,1 3.120,7 7,0 7.447,2 4,7
mag. 5.890,2 5,9 1.852,8 10,9 2.278,8 2,4 1.415,5 7,0 234,8 0,5 3.142,7 8,0 7.462,5 5,0
giu. 5.909,8 5,7 1.898,8 11,2 2.256,3 1,7 1.421,7 6,8 229,6 3,3 3.131,4 7,2 7.494,9 4,8
lug. 5.886,0 5,4 1.870,1 10,4 2.263,8 1,7 1.424,3 6,7 228,8 2,1 3.137,5 6,4 7.494,8 4,5
ago. 5.861,6 5,3 1.836,2 10,4 2.265,4 1,7 1.429,8 6,8 236,5 2,1 3.141,5 6,3 7.484,4 4,6
set. 5.909,8 5,1 1.891,3 9,3 2.242,8 1,5 1.432,8 6,6 238,3 5,5 3.144,9 6,6 7.521,6 4,5
ott. 5.921,9 4,9 1.873,5 8,4 2.263,8 2,3 1.438,1 6,3 235,6 0,0 3.158,0 6,3 7.537,1 4,3
nov. 5.965,1 4,7 1.925,7 8,5 2.259,8 2,1 1.448,7 6,1 229,6 2,2 3.186,7 6,6 7.557,7 3,8
dic. 6.057,5 3,7 1.985,1 5,4 2.261,3 1,6 1.477,8 5,1 226,4 4,2 3.135,8 5,4 7.589,4 4,0

2003 -- gen. 6.051,0 4,3 1.941,0 5,9 2.263,9 1,7 1.500,1 5,8 240,6 11,9 3.174,3 5,9 7.618,4 4,4

Italia (6)

2001 -- set. 608,9 5,1 408,8 6,6 56,6 --15,8 54,8 --3,5 82,0 26,8 327,5 10,8 951,9 9,7
ott. 615,1 5,3 412,9 7,2 57,0 --14,4 54,8 --2,4 83,6 20,7 327,8 10,7 958,0 9,3
nov. 608,1 6,5 407,5 9,5 56,4 --13,3 54,8 --1,4 82,7 16,1 331,1 11,0 974,2 9,1
dic. 643,9 6,4 446,1 9,4 57,2 --11,7 57,2 0,1 76,2 11,6 334,7 10,6 980,6 7,1

2002 -- gen. 626,9 7,0 428,6 11,4 54,6 --11,1 58,7 3,1 77,5 3,1 336,5 11,1 980,1 7,2
feb. 636,5 9,2 433,5 13,8 54,9 --10,1 59,0 5,0 82,2 6,2 340,2 10,8 979,8 7,3
mar. 644,0 9,0 435,2 12,6 54,7 --8,0 58,6 5,0 88,4 8,3 344,8 10,3 983,4 6,1
apr. 646,4 8,7 441,8 12,4 53,8 --8,2 58,7 5,2 85,2 6,7 347,3 10,3 984,0 5,5
mag. 653,7 7,8 445,1 11,7 53,2 --8,3 58,7 6,2 89,7 2,8 352,3 11,3 992,2 7,4
giu. 654,5 8,3 449,2 11,9 52,0 --9,3 59,0 6,7 86,9 5,4 358,7 12,3 1.001,3 6,5
lug. 653,4 8,6 443,7 11,3 52,8 --5,7 59,3 6,8 90,7 7,0 357,8 11,0 1.003,3 5,8
ago. 644,4 7,8 433,6 11,6 52,7 --5,4 59,7 7,4 91,3 0,7 359,8 10,7 994,7 5,7
set. 651,4 7,1 445,3 9,0 51,8 --5,2 59,9 6,8 87,0 6,2 363,0 10,9 998,5 5,3
ott. 654,2 6,6 447,3 8,4 51,1 --6,7 60,0 6,9 89,0 6,4 364,1 11,1 1.002,6 5,2
nov. 655,4 8,0 449,5 10,4 50,5 --6,7 60,0 6,8 88,6 7,2 364,8 10,5 1.006,2 3,9
dic. 696,2 6,7 488,0 7,2 50,0 --8,6 61,7 5,4 89,3 17,2 368,0 10,3 1.035,9 6,3

2003 -- gen. 669,8 5,6 461,7 5,7 48,3 --9,4 61,3 4,4 91,1 17,6 367,6 9,7 1.047,1 7,0

(1) Dati di fine periodo; le variazioni percentuali sono calcolate al netto degli effetti di riclassificazioni, variazioni dei tassi di cambio e altre variazioni non derivanti da transazioni.
Le definizioni sono coerenti con quelle dei dati pubblicati nel Bollettino mensile della BCE. -- (2) Denominati in euro e nelle valute esterne all’area. -- (3) Valore complessivo dei
titoli di debito (inclusi quelli di mercato monetario); essi, per convenzione, vengono attribuiti interamente ai residenti nel paese segnalante. -- (4) Includono le sofferenze e i finanziamenti
pronti contro termine. -- (5) Raccolta e prestiti delle Istituzioni finanziarie monetarie (IFM) dei paesi dell’area dell’euro (escluso l’Eurosistema) nei confronti della clientela residente
nell’area diversa dalle IFM. -- (6) Raccolta e prestiti delle IFM italiane (esclusa la Banca d’Italia) nei confronti della clientela residente in Italia diversa dalle IFM.
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Tav. 25
Attività e passività delle banche italiane (1)

(dati di fine periodo; variazioni percentuali nel corso del periodo e milioni di euro)

2002 (2) Gennaio 2003

VOCI 2001 2002
I trim. II trim. III trim. IV trim. Consistenze

Variazioni
percentuali
sui 12 mesi

Attività

Titoli . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . --11,7 --15,6 --2,1 --20,0 --22,7 --16,4 169.009 --15,3

di cui: titoli pubblici . . . . . . . . . . . . . . . . --16,4 --19,8 --1,0 --26,9 --26,3 --22,3 108.058 --19,9

Prestiti . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,1 6,3 6,2 7,8 4,4 6,7 1.040.407 7,0

di cui (3): a breve termine (a) . . . . . . . . . . . 6,4 0,5 --2,4 3,4 --1,7 2,5 466.471 0,9

a medio e a lungo termine (b) 9,0 11,7 14,2 11,6 11,2 10,1 515.477 12,0

(a)+(b) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,7 6,1 5,7 7,5 4,8 6,4 981.948 6,4

pronti contro termine . . . . . . . . . --18,3 --7,2 83,5 13,6 --40,7 --40,1 8.705 66,2

“sofferenze” (4) . . . . . . . . . . . . . . --12,7 1,9 --2,3 5,0 3,1 2,2 46.777 2,2

Per memoria:
“sofferenze” al valore di realizzo . . . . . . . . . --13,6 --0,4 --4,3 --9,9 5,8 9,4 20.633 --0,9

Attività sull’estero . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . --8,2 20,0 29,1 20,2 4,3 28,2 203.975 17,3

Passività

Raccolta sull’interno (5) . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,8 8,0 11,4 8,9 6,3 5,3 1.037.377 7,0

Depositi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,4 6,7 10,7 4,4 7,1 4,6 669.792 5,6

di cui (6): in conto corrente . . . . . . . . . . . . 9,4 7,2 12,9 6,3 7,9 1,5 461.747 5,7

con durata prestabilita . . . . . . . --11,7 --8,6 --7,8 --15,4 --1,0 --9,6 48.251 --9,4

rimborsabili con preavviso . . . . 0,1 5,4 14,3 4,6 2,6 1,0 61.304 4,4

pronti contro termine . . . . . . . . 11,6 17,2 12,5 8,0 10,9 35,9 91.134 17,6

Obbligazioni (5) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,6 10,3 12,6 17,7 4,8 6,6 367.584 9,7

Passività sull’estero . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,1 --4,1 --1,6 --2,3 --18,2 7,7 281.553 --0,2

(1) I dati di gennaio 2003 sono provvisori. Le variazioni percentuali sono calcolate al netto degli effetti di riclassificazioni, variazioni dei tassi di cambio e altre variazioni non derivanti
da transazioni. -- (2) I tassi di crescita sono espressi in ragione d’anno e calcolati su dati depurati della componente stagionale, quando presente. -- (3) Non è riportato l’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; l’aggregato comprende anche i titoli di debito di mercato monetario. -- (6) Sono esclusi quelli dalle Amministrazioni pubbliche centrali.

Nei primi undici mesi del 2002 il tasso medio sui
prestiti bancari a breve termine è calato in Italia di 0,1
punti percentuali (fig. 42). In dicembre, dopo la ridu-
zione dei tassi ufficiali, esso è ulteriormente sceso, di
0,1 punti; la diminuzione è risultata in linea con quella
osservata nel complesso dell’area dell’euro e analoga
a quella registrata nel mese successivo al taglio di
0,5 punti percentuali dei tassi ufficiali nel settembre

del 2001. Nel gennaio di quest’anno il tasso sui
prestiti a breve termine è diminuito ulteriormente
di 0,1 punti, portandosi al 5,5 per cento. Dai primi
anni sessanta del secolo scorso, periodo dal quale
sono disponibili dati comparabili, un livello legger-
mente inferiore (di 0,3 punti percentuali) dei tassi sui
prestiti a breve termine è stato toccato nel corso
dell’estate del 1999.
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Tav. 26
Prestiti delle banche italiane per area geografica e settore di attività economica (1)

Imprese
Famiglie

PERIODI
Ammini-
strazioni

Società
finanziarie Finanziarie

Società non finanziarie
Famiglie

TotalePERIODI strazioni
pubbliche

finanziarie
e assicu-

rative

Finanziarie
di parteci-
pazione

Industria
manifat-
turiera

Costruzioni Servizi Consuma-
trici

Produt-
trici

Totale

Variazioni percentuali sui 12 mesi (2)

Centro Nord

2001 -- dicembre . . --4,5 14,0 8,3 1,1 8,9 3,8 8,2 10,8 9,4 3,8 8,0

2002 -- marzo . . . . . --2,2 14,6 5,0 8,9 4,7 3,7 9,3 5,7 9,2 4,6 6,4

giugno . . . . --5,0 9,2 6,1 13,0 5,6 0,4 10,9 8,3 10,0 6,4 6,5

settembre . --2,5 --1,4 5,4 23,3 3,8 --0,7 10,1 6,5 10,1 6,3 4,9

dicembre . . --4,3 5,6 5,2 22,9 3,7 --0,3 9,4 5,7 11,0 8,8 5,9

2003 -- gennaio . . . --5,2 5,8 5,9 25,0 4,4 . . . . . . . . . . . . 10,9 8,9 6,2

Mezzogiorno

2001 -- dicembre . . --0,5 --11,4 5,3 27,2 5,2 4,1 1,2 7,3 8,4 2,9 5,1

2002 -- marzo . . . . . 8,7 --15,8 4,0 28,6 3,9 2,5 2,5 8,0 7,8 4,6 4,8

giugno . . . . 16,2 --8,9 5,2 --5,8 5,3 0,7 5,4 7,6 7,6 6,3 6,2

settembre . 12,8 --11,2 5,3 --31,4 5,5 0,3 5,6 8,6 8,0 5,3 6,0

dicembre . . 6,7 --14,0 7,0 1,2 7,0 0,4 8,4 11,1 9,4 7,0 7,1

2003 -- gennaio . . . 12,8 --14,9 7,8 --10,0 7,9 . . . . . . . . . . . . 8,5 6,9 7,4

Italia

2001 -- dicembre . . --4,1 12,8 8,0 1,3 8,5 3,9 6,9 10,5 9,2 3,6 7,7

2002 -- marzo . . . . . --1,1 13,2 4,9 9,1 4,6 3,4 8,2 5,8 8,9 4,6 6,2

giugno . . . . --2,8 8,5 6,1 12,8 5,6 1,2 9,4 8,7 9,5 6,4 6,4

settembre . --0,9 --1,7 5,4 22,8 4,0 --0,6 9,4 6,7 9,6 6,1 5,0

dicembre . . --3,2 4,9 5,4 22,7 4,1 --0,2 9,4 6,4 10,7 8,4 6,1

2003 -- gennaio . . . -- 3,2 5,1 6,1 24,7 4,8 -- 0,1 7,8 7,8 10,4 8,4 6,4

Consistenza dei prestiti a dicembre 2002 (3)
(milioni di euro)

Centro Nord . . . . . . . 49.213 113.205 487.236 42.817 444.419 158.410 47.916 197.362 161.833 45.033 856.520

Mezzogiorno . . . . . . . 6.330 3.306 57.236 309 56.926 16.769 8.700 25.375 43.067 12.711 122.650

Italia . . . . . . . . . . . . . . 55.542 116.511 544.472 43.126 501.346 175.137 56.617 222.770 204.900 57.744 980.253

Composizione percentuale dei prestiti a dicembre 2002 (3)

Centro Nord . . . . . . . 5,7 13,2 56,9 5,0 51,9 18,5 5,6 23,0 18,9 5,3 100,0

Mezzogiorno . . . . . . . 5,1 2,7 46,7 0,3 46,4 13,7 7,1 20,7 35,1 10,4 100,0
Italia . . . . . . . . . . . . . . 5,7 11,9 55,5 4,4 51,1 17,9 5,8 22,7 20,9 5,9 100,0

(1) I prestiti escludono i pronti contro termine, le “sofferenze” e alcune voci di minor rilievo che confluiscono nell’aggregato complessivo della tav. 24. La ripartizione per area geografi-
ca si basa sulla residenza della clientela. -- (2) Calcolate al netto degli effetti di riclassificazioni, variazioni dei tassi di cambio e altre variazioni non derivanti da transazioni. -- (3) La somma
delle consistenze per area geografica può differire dal totale in quanto i dati sono tratti da voci diverse della Matrice dei conti.
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Fig. 42

Tassi bancari attivi in Italia e nell’area dell’euro (1)
(dati mensili; valori percentuali)
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Fonte: statistiche decadali ed elaborazioni su dati BCE.
(1) Medie ponderate dei tassi di interesse nazionali comunicati dalle banche cen-

trali. I dati non sono armonizzati; pertanto, forniscono indicazioni sull’andamento, piutto-
sto che sul livello relativo, dei tassi. Per i prestiti a breve termine il tasso relativo all’Italia
si riferisce ai finanziamenti complessivi con durata non superiore a 18 mesi; quello relati-
vo all’area dell’euro si riferisce ai prestiti alle imprese con scadenza non superiore a
12 mesi. Per i prestiti a medio e a lungo termine alle famiglie il tasso relativo all’Italia
si riferisce ai nuovi finanziamenti con durata superiore a 18 mesi (tra i quali i mutui
e i prestiti per l’acquisto di beni di consumo durevole); quello relativo all’area include
principalmente erogazioni a fronte dell’acquisto di abitazioni.

Il tasso sui nuovi finanziamenti bancari a medio
e a lungo termine alle imprese si è ridotto nel corso del
2002 di 0,3 punti percentuali (al 4,4 per cento; fig.
43). Il calo è stato inferiore a quello del tasso sui BTP
a 5 anni, ma sostanzialmente in linea con quello dei
rendimenti sui CCT, riflettendo l’elevata quota (oltre
il 70 per cento) tra le nuove erogazioni di quelle a tas-
so variabile. Per i prestiti a medio e a lungo termine
alle famiglie (che includono quelli per l’acquisto di
abitazioni e il credito al consumo oltre i diciotto me-
si), il tasso era pari in dicembre al 5,4 per cento, 0,5
punti in meno rispetto a un anno prima. Nell’area
dell’euro la diminuzione è stata di 0,4 punti.

Le politiche di offerta del credito si sono mante-
nute generalmente distese. Il differenziale tra il tasso
medio e quello minimo sui prestiti a breve termine,
che tende ad ampliarsi nelle fasi di restrizione dell’of-
ferta di credito, si è mantenuto sostanzialmente stabi-
le nel corso dell’anno. I margini disponibili sulle linee

di credito in conto corrente sono rimasti ampi: il gra-
do di utilizzo, in dicembre, era pari al 42,5 per cento,
contro il 43,9 alla fine del 2001.

Nel2002 il flussodi crediti iscritti tra le sofferenze
è lievemente cresciuto in rapporto al totale dei prestiti
(1,0 per cento, contro 0,9 nel 2001; tav. 27).

Fig. 43

Tassi d’interesse bancari e sui titoli di Stato in Italia (1)
(dati mensili; valori percentuali)
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Fonte: elaborazioni su dati Banca d’Italia, MTS, MID.
(1) I tassi si riferiscono a operazioni in euro. -- (2) Tasso medio sui nuovi finanzia-

menti nel mese alle imprese residenti. -- (3) Tasso medio sulle emissioni nel mese di obbli-
gazioni bancarie.

La consistenza dei crediti in sofferenza è scesa,
alla fine del 2002, al 4,5 per cento del totale dei presti-
ti dal 4,7 della fine del 2001. Il valore dell’aggregato,
che si era ridotto fino al mese di aprile, è tornato ad
aumentare, seppure a ritmi contenuti (1,9 per cento
nel 2002, contro --12,7 nell’anno precedente). Questo
andamento è in larga parte riconducibile al calo delle
operazioni di cartolarizzazione dei crediti in sofferen-
za: considerando queste operazioni nell’aggregato, il
tasso di crescita dei crediti in sofferenza sarebbe sali-
to dal 4,5 per cento nel 2001 al 6,7 lo scorso anno. La
consistenza dei crediti facenti capo a clienti in tempo-
ranea difficoltà (partite incagliate) è aumentata di 1,2
miliardi e del 5,9 per cento (2,0 per cento nel 2001);
in rapporto ai finanziamenti in essere al netto delle
sofferenze è rimasta stabile al 2,1 per cento.
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Tav. 27
“Sofferenze” delle banche italiane per area geografica e settore di attività economica (1)

(valori percentuali)

Imprese
Famiglie

PERIODI
Ammini-
strazioni

Società fi-
nanziarie

Finanziarie
Società non finanziarie

Famiglie

TotalePERIODI strazioni
pubbliche

nanziarie
e assicu-

rative
Finanziarie
di parteci-
pazione

Industria
manifat-
turiera

Costruzioni Servizi Consuma-
trici

Produttri-
ci

Totale

Variazioni sui 12 mesi delle consistenze (2)

Centro Nord

2001 -- dicembre . . 59,2 --33,3 --16,4 4,3 --16,9 --15,8 --21,9 --16,3 --11,1 --13,1 --15,2

2002 -- marzo . . . . . 51,8 --30,9 --13,9 --9,6 --14,0 --13,3 --16,5 --13,6 --11,0 --12,2 --13,4

giugno . . . . 75,9 --10,3 3,6 --21,0 4,2 7,3 --5,5 8,4 19,8 2,8 6,6

settembre . 26,7 --9,4 8,3 --21,6 9,0 10,2 3,2 12,3 20,0 4,5 9,9

dicembre . . 8,2 --4,6 7,6 --7,7 8,0 5,0 10,8 9,0 17,3 2,7 8,8

2003 -- gennaio . . . 17,9 3,2 8,1 --9,1 8,5 . . . . . . . . . . . . 15,1 2,5 8,7

Mezzogiorno

2001 -- dicembre . . --15,8 --15,9 --7,7 --44,5 --7,4 --9,4 --8,4 --6,1 --9,8 --7,4 --8,2

2002 -- marzo . . . . . 3,2 --18,7 --14,0 --45,6 --13,8 --13,6 --16,7 --11,3 --16,6 --12,8 --14,4

giugno . . . . 6,3 --22,4 --6,6 45,2 --7,0 --3,9 --14,4 --2,3 --11,0 --9,7 --8,6

settembre . 9,8 --20,9 --7,7 38,8 --8,0 --1,6 --20,5 --1,8 --9,8 --8,9 --8,6

dicembre . . 12,7 --10,1 --7,0 108,1 --7,5 2,5 --20,9 --1,7 --7,4 --8,7 --7,5

2003 -- gennaio . . . 13,4 --11,5 --5,9 122,6 --6,5 . . . . . . . . . . . . --8,4 --8,3 --7,2

Italia

2001 -- dicembre . . --4,6 --29,8 --13,5 --2,3 --13,7 --14,2 --14,4 --13,3 --10,5 --10,0 --12,7

2002 -- marzo . . . . . 11,1 --28,5 --13,9 --14,2 --13,9 --13,5 --16,6 --12,9 --13,5 --12,5 --13,9

giugno . . . . 16,2 --13,3 0,0 --12,3 0,2 4,0 --9,0 4,6 5,2 --4,2 0,1

settembre . 13,5 --12,3 2,7 --13,7 3,0 7,0 --6,5 7,4 5,9 --2,9 2,1

dicembre . . 11,6 --5,9 2,4 1,2 2,4 4,3 --4,8 5,7 6,0 --3,6 1,9

2003 -- gennaio . . . 14,5 --0,4 3,2 1,0 3,2 5,4 --3,2 6,4 4,2 --3,5 2,2

Flusso delle nuove “sofferenze” nell’anno in rapporto agli impieghi (3)

2001

Centro Nord . . . . . . . 0,0 0,1 1,1 . . . . . . . . 1,0 1,7 1,0 1,2 0,7 0,8

Mezzogiorno . . . . . . . 0,1 0,1 3,0 . . . . . . . . 2,4 6,0 1,7 2,4 1,2 1,9

Italia . . . . . . . . . . . . . . 0,0 0,1 1,3 . . . . . . . . 1,2 2,4 1,1 1,5 0,8 0,9

2002

Centro Nord . . . . . . . 0,0 0,1 1,2 . . . . . . . . 1,2 1,7 1,1 1,4 1,1 0,9

Mezzogiorno . . . . . . . 0,1 0,0 2,5 . . . . . . . . 3,2 1,8 1,6 2,2 1,0 1,6

Italia . . . . . . . . . . . . . . 0,0 0,1 1,4 . . . . . . . . 1,4 1,7 1,2 1,6 1,0 1,0

(1) La ripartizione per area geografica si basa sulla residenza della clientela. -- (2) Non depurate dagli effetti di cancellazioni e cessioni di crediti. Fonte: segnalazioni statistiche
di vigilanza. -- (3) Nuove “sofferenze” rettificate in rapporto alle consistenze dei prestiti non in “sofferenza” rettificata in essere alla fine dell’anno precedente. Fonte: segnalazioni statisti-
che di vigilanza (per le consistenze dei prestiti); Centrale dei rischi (per il flusso delle nuove “sofferenze” rettificate). L’informazione relativa alle finanziarie di partecipazione e alle società
non finanziarie non è attualmente disponibile.
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La composizione per scadenza del credito bancario alle imprese

Nel 2002 il credito bancario alle imprese è aumenta-
to del 5,4 per cento, a fronte dell’8,0 per cento nel 2001.
Il rallentamento si è accompagnato a una modifica della
composizione per scadenza; i finanziamenti con durata
inferiore ai diciotto mesi si sono contratti dell’1,2 per
cento (erano aumentati del 5,0 per cento nel 2001) a fron-
tedi un’accelerazionedeiprestiti amedio ea lungo termi-
ne (dal 12,6 al 15,3 per cento; cfr. tavola).

L’allungamento delle scadenze dei debiti bancari
delle imprese riflette inparteuna tendenzaavviatasinella
seconda metà degli anni novanta (cfr. figura) e che ha in-
teressato tutti i principali settori. Tra il 1995 e il 2001 la
quota dei prestiti a medio e a lungo termine sul totale dei
crediti è aumentata dal 42,7 al 52,2 per cento per le im-
prese del settore delle costruzioni, dal 33,9 al 41,4 per
quelle dei servizi e dal 27,6 al 34,5 per cento per quelle
manifatturiere. Negli anni più recenti lo spostamento del
credito verso le scadenze più lunghe è stato sospinto
dal calo del differenziale tra i tassi a breve e quelli a me-
dio e a lungo termine, sceso a un punto percentuale nella

Prestiti alle società non finanziarie (1)
(dati trimestrali; valori percentuali)
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(1) I prestiti escludono i pronti contro termine, le “sofferenze” e alcune voci di mi-
nor rilievo che confluiscono nell’aggregato complessivo della tav. 24.

media del 1999-2001, rispetto a 1,4 punti nel precedente
quadriennio.

La crescita della quota dei crediti bancari a medio e
a lungo termine si è intensificata nel 2002. Vi hanno con-
tribuito inmisura rilevantealcuneoperazionidi ristruttu-
razione del passivo finanziario di grandi imprese, realiz-
zate in prevalenza nei comparti delle telecomunicazioni,
dei mezzi di trasporto, dell’abbigliamento e della carta.
L’andamento degli impieghi verso questi settori contri-
buisce a spiegare circa il 70 per cento della contrazione
del credito a breve termine alle imprese.

Nel comparto dei servizi la forte crescita del credito
amedio ea lungo termine (19,7percentonel2002, a fron-
te del 19,3 nel 2001) riflette anche il sostenuto incremento
dei prestiti erogati a società operanti nel settore immobi-
liare.

Nel comparto dell’industria manifatturiera, la fase
di debolezza della produzione (cfr. il capitolo: La produ-
zione, la domanda e la bilancia dei pagamenti) ha inoltre
depresso la domanda di finanziamenti a breve termine,
pari a due terzi dell’indebitamento bancario complessi-
vo. Nel corso dell’anno questi prestiti si sono ridotti del
5,3 per cento.

La positiva fase congiunturale del mercato immobi-
liare e la crescita degli investimenti in nuovi immobili re-
sidenziali (cfr. il capitolo: La produzione, la domanda e
la bilancia dei pagamenti) hanno alimentato la domanda
di finanziamenti sulle scadenze più lunghe da parte delle
imprese di costruzione. In questo comparto, nel 2002 gli
impieghi a medio e a lungo termine hanno accelerato dal
9,9 al 14,5 per cento.

Nel 2002 la specializzazione settoriale si è riflessa
sull’andamento del credito e sulla sua composizione per
scadenza nelle diverse aree territoriali. Nel Mezzogior-

continua
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no, dove meno rilevante è il peso delle imprese manifattu-
riere e le operazioni di ristrutturazione hanno avuto un
impatto minore, la crescita dei finanziamenti a breve ter-
mine è rimasta stabile al 4,5 per cento, mentre i prestiti a
medioea lungo terminehannoacceleratodal6,0percen-
to del 2001 al 9,7 per cento del 2002. L’andamento dei fi-
nanziamenti a breve termine nel Mezzogiorno è stato

più sostenuto in tutti i principali settori: quelli alle impre-
se di costruzione sono aumentati dell’8,7 per cento (3,0
per cento al Centro Nord), quelli alle imprese dei servizi
sono saliti del 6,7 per cento (--4,3 al Centro Nord). Più
contenuto è stato nel Mezzogiorno il calo dei finanzia-
menti a breve termine alle imprese manifatturiere, dimi-
nuiti del 2,4 per cento (--5,5 al Centro Nord).

Prestiti delle banche italiane alle imprese per scadenza e area geografica (1)
(variazioni percentuali sui 12 mesi) (2)

SETTORI
Nord Centro Mezzogiorno ITALIA

SETTORI
Dic. 2001 Dic. 2002 Dic. 2001 Dic. 2002 Dic. 2001 Dic. 2002 Dic. 2001 Dic. 2002

Imprese

a breve termine . . . . . . . . . . . . . . . . 4,6 --2,5 6,8 1,0 4,5 4,5 5,0 --1,2

a medio e a lungo termine . . . . . . . 12,3 15,4 17,7 18,3 6,0 9,7 12,6 15,3

Totale . . . . . . 7,4 4,3 11,1 7,9 5,3 7,0 8,0 5,4

Industria manifatturiera

a breve termine . . . . . . . . . . . . . . . . 3,0 --4,9 2,4 --7,9 6,9 --2,4 3,3 --5,3

a medio e a lungo termine . . . . . . . 4,9 9,0 9,2 12,6 0,4 4,4 4,9 9,3

Totale . . . . . . 3,6 --0,2 4,6 --1,1 4,1 0,4 3,9 --0,2

Costruzioni

a breve termine . . . . . . . . . . . . . . . . 7,1 3,5 1,0 1,9 --1,5 8,7 4,3 3,7

a medio e a lungo termine . . . . . . . 11,2 16,2 11,8 14,8 3,3 8,2 9,9 14,5

Totale . . . . . . 9,0 9,6 6,5 8,7 1,2 8,4 6,9 9,4

Servizi

a breve termine . . . . . . . . . . . . . . . . 5,2 --8,9 4,1 11,2 2,7 6,7 4,8 --3,2

a medio e a lungo termine . . . . . . . 16,1 16,9 33,1 28,5 13,3 16,6 19,3 19,7

Totale . . . . . . 9,4 1,6 15,7 18,5 7,3 11,1 10,5 6,4

(1) I prestiti escludono i pronti contro termine, le “sofferenze” e alcune voci di minor rilievo che confluiscono nell’aggregato complessivo della tav. 24. La ripartizione per area
geografica si basa sulla residenza della controparte. -- (2) Calcolate al netto degli effetti di riclassificazioni, variazioni dei tassi di cambio e altre variazioni non derivanti da transazioni.
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Il credito nel Mezzogiorno

Nel corso del 2002 i prestiti bancari nel Mezzo-
giorno sono cresciuti del 7,1 per cento a fronte del 5,9
nel Centro Nord (tav. 26). Considerando nel credito
bancario anche i prestiti che sono divenuti inesigibili
in ciascuna area nell’anno, l’aumento della consisten-
za dei prestiti nelle regioni meridionali ha superato
di circa due punti percentuali quello registrato nel re-
sto del Paese. La quota di prestiti iscritti a sofferenza
nel 2002 è stata infatti pari all’1,6 per cento nel
Mezzogiorno e allo 0,9 al Centro Nord (tav. 27).

Sempre includendo nel totale dei crediti quelli
entrati in sofferenza in ogni anno, l’espansione dei
finanziamenti bancari nel Mezzogiorno risulta, dal
1990, di poco inferiore a quella nel Centro Nord. Un
contenuto divario tra la dinamica dei prestiti nelle due
aree si era registrato nel periodo 1998-2001, essen-
zialmente in seguito all’elevata domanda di credito
nel Centro Nord connessa con operazioni di finanza
straordinaria (quali fusioni e acquisizioni tra imprese)
da parte di società finanziarie di partecipazione. In
importanti settori, quali l’industria e i servizi, l’anda-
mento dei prestiti non ha invece presentato in quel pe-
riodo differenze tra le due aree.

Nelle regioni meridionali la più sostenuta dinami-
ca del credito (escludendo i prestiti entrati in sofferen-
za) nel 2002 è attribuibile alla crescita dei finanzia-
menti concessi alle imprese (7,0 per cento a fronte del
5,3 nel 2001), risultati invece in rallentamento nel
Centro Nord (dall’8,3 al 5,2 per cento). Il credito al
comparto dei servizi ha registrato una accelerazione
(dal 7,3 all’11,1 per cento), al contrario di quanto av-
venuto nel Centro Nord (dal 10,8 al 5,7 per cento). I
finanziamenti alle imprese manifatturiere sono au-
mentati dello 0,4 per cento nel Mezzogiorno, a fronte
di un calo dello 0,3 nel Centro Nord.

I dati del campione di imprese censite nella Cen-
trale dei bilanci, disponibili fino al 2001, indicano che
nel Mezzogiorno il rapporto tra i debiti finanziari e il
valore aggiunto è stato nell’ultimo decennio superio-
re a quello osservato per le imprese del Centro Nord.
Nel 2001 esso era pari a circa il 170 per cento, contro
il 140 nel Centro Nord; in particolare, il rapporto tra

i soli debiti bancari e il valore aggiunto era pari al 120
per cento, contro l’80 nel Centro Nord.

Nei primi nove mesi del 2002 i tassi di interesse
sui prestiti a breve termine alle imprese si sono ridotti
di circa 0,3 punti percentuali sia nel Mezzogiorno sia
nel Centro Nord (al 7,8 e al 6,3 per cento rispettiva-
mente). In particolare, per le imprese manifatturiere
la riduzione è stata di 0,6 punti nel Mezzogiorno e di
0,3 nel Centro Nord.

Il divario tra i tassi sui prestiti bancari a breve ter-
mine praticati al complesso delle imprese nel Mezzo-
giornoenelCentroNordhamostratounatendenzaalla
riduzionedal1996,quandoerapari a2,3punti percen-
tuali. Il valoredel settembredel2002,1,6punti, risulta
molto basso anche nel confronto storico (fig. 44).

Fig. 44
Costo del credito alle imprese

e differenziale tra Mezzogiorno e Centro Nord (1)
(dati medi annui (2); valori percentuali)
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Fonte: Centrale dei rischi.

(1) Tassi a breve termine alle società non finanziarie e alle famiglie produttrici. La ri-
partizione geografica è effettuata sulla base della localizzazione della dipendenza banca-
ria. -- (2) Per il 2002 i dati si riferiscono ai primi 9 mesi dell’anno. -- (3) Scala di sinistra.
-- (4) Scala di destra. -- (5) Per il calcolo del costo del credito corretto nel Mezzogiorno le
imprese sono state suddivise in 69 gruppi derivanti dalla combinazione tra le usuali 23
branche produttrici (cfr. ad es. la tav. aD34 dell’Appendice alla Relazione sull’anno 2001)
e 3 classi di grandezza del fido globale accordato (meno di 0,5 milioni di euro, da 0,5 a
meno di 5 milioni, 5 milioni e oltre). Il tasso corretto è ottenuto come media ponderata dei
tassi relativi ai 69 gruppi usando come pesi le quote relative ai prestiti a ciascuno di essi
nel Centro Nord.

Il divario tra i tassi sui prestiti bancari nel Mezzo-
giorno e nel Centro Nord riflette le diverse caratteri-
stiche delle imprese affidate nelle due aree. Nelle re-
gioni meridionali sono più numerose le imprese di
piccole dimensioni e quelle appartenenti a compar-
ti produttivi caratterizzati da più elevata rischiosi-
tà. Se si calcola il tasso d’interesse medio applicando
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al Mezzogiorno la stessa composizione settoriale e di-
mensionale del credito alle imprese del Centro Nord,
il divario nel 2002 scende a 0,9 punti, valore minimo
degli ultimi quindici anni, periodo per il quale si di-
spone di dati comparabili.

Anche escludendo l’effetto derivante dalla diver-
sa composizione dimensionale e settoriale delle im-
prese, resta ampio il divario di rischiosità dei prestiti
tra le due aree del Paese, misurato dalla quota dei cre-
diti che ogni anno diviene inesigibile. Tale più elevata
rischiosità del credito nel Mezzogiorno, alla base del
maggior costo dei finanziamenti bancari rispetto al
Centro Nord, è riconducibile alle diseconomie ester-
ne che gravano sul sistema produttivo meridionale.

Nel Mezzogiorno la remunerazione dei depositi
bancari delle famiglie nella seconda metà degli anni
novanta si è progressivamente avvicinata a quella del
Centro Nord, riflettendo la crescente funzionalità del
mercato creditizio meridionale. Nel 2002 il differen-
ziale tra le due aree è risultato pressoché nullo.

Il rapporto tra i finanziamenti bancari concessi al-
la clientela residente nel Mezzogiorno e il risparmio
raccolto in quell’area dalle banche era pari nel 2002
all’83 per cento, in leggero calo rispetto ai valori, in-
torno all’85 per cento, dei due anni precedenti. Nella
seconda metà degli anni novanta, quando particolar-
mente intenso è risultato il processo di riallocazione
della proprietà delle banche meridionali, il rapporto
tra impieghi e raccolta è cresciuto nel Mezzogiorno di
circa sette punti percentuali. Tale rapporto è inferiore
a quello sopraindicato dell’83 per cento ove si consi-
derino le sole banche con sede legale nel Mezzogior-
no, caratterizzate da dimensioni contenute rispetto
agli intermediari con sede legale al Centro Nord. Per
questi ultimi gli impieghi nelle regioni meridionali
sono superiori alla raccolta.

Nel Centro Nord il rapporto tra impieghi e raccol-
ta risulta superiore (117 per cento nel 2002) a quello
del Mezzogiorno, riflettendo il fatto che in quell’area
gli impieghi sono in misura rilevante finanziati con
raccolta sull’estero. Va, inoltre, considerato che tra gli
impieghi al Centro Nord è rilevante il peso di quelli
alle società finanziarie e alle holding capogruppo, lo-
calizzate in quest’area ma con attività produttiva
spesso estesa all’intero territorio nazionale.

Considerando il rapporto tra gli impieghi e i soli
depositi bancari, nelMezzogiornoesso supera l’unità.

Non vi è evidenza di un sostanziale deflusso di ca-
pitali privati tra le due aree del Paese. Il saldo, struttu-
ralmente passivo, della bilancia commerciale del Sud
è pressoché pareggiato dal trasferimento di risorse
pubbliche risultante dall’eccedenza della spesa ri-
spetto alle entrate.

Raccolta, portafoglio titoli e redditività delle ban-
che italiane

Nel 2002 la raccolta delle banche italiane è au-
mentata dell’8,0 per cento (7,8 nel 2001; tav. 25); nei
dodici mesi terminanti a gennaio di quest’anno l’ag-
gregato è cresciuto del 7,0 per cento.

Tra le componenti della raccolta, il tasso di cresci-
ta sui dodici mesi dei conti correnti, che aveva toccato
il 13,8 per cento nel febbraio del 2002, è successiva-
mente sceso, riportandosi alla fine dell’anno al 7,2 per
cento (5,7 nel gennaio di quest’anno).

In concomitanza con l’allungamento delle sca-
denze dei prestiti, la raccolta obbligazionaria ha con-
tinuato a espandersi a ritmi elevati (10,3 per cento nel
2002, 10,6 nel 2001); la componente costituita da ti-
toli con vincolo di subordinazione è cresciuta
dell’11,0 per cento (30,0 nel 2001) e rappresentava,
alla fine dell’anno, il 12,2 per cento del totale delle
obbligazioni.

Risentendo del calo dei rendimenti di mercato,
nel 2002 il tasso medio sui depositi è sceso all’1,3 per
cento, dall’1,5 della fine del 2001; la riduzione, con-
centrata alla fine dell’anno, è stata di entità analoga a
quella osservata nell’area dell’euro. Il rendimento
delle emissioni di obbligazioni bancarie a tasso fisso
è diminuito di 0,6 punti percentuali, al 3,4 per cento
(fig. 43). Nell’area dell’euro i tassi bancari passivi sui
depositi con durata superiore a due anni sono dimi-
nuiti di 0,3 punti.

Si sono ridotti i titoli detenuti in portafoglio dal si-
stema bancario (--15,6 per cento nel 2002; tav. 25). Le
banche per le quali la diminuzione è stata accentuata
hanno ridotto la posizione debitoria netta sui mercati
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interbancari, soprattutto nei confronti di istituzioni
creditizie non residenti.

In presenza della forte espansione della raccolta
sull’interno,del calodei titoli inportafoglioedellade-
celerazione dei prestiti sull’interno, nel 2002 le ban-
che italiane hanno diminuito sensibilmente l’indebi-
tamento netto sull’estero (--44,9 per cento). La
riduzione delle passività nette nei confronti di non re-
sidenti ha riflesso un aumento delle attività estere di
36,0 miliardi di euro (soprattutto attività verso ban-
che)eunadiminuzionedellepassivitàdi11,6miliardi.
A dicembre 2002 la consistenza dell’indebitamento
netto sull’estero era pari a 54,3 miliardi di euro (106,0
miliardiunannoprima), il 2,6per centodel totaledelle
passività (5,6 per cento alla fine del 2001); tale quota
si era riportata su un valore prossimo a quello registra-
to alla fine del 1998, anno nel quale la dinamica del
credito era ancora moderata. La forte espansionedelle
passività nette verso non residenti registrata nel trien-
nio 1999-2001 aveva consentito alle banche, princi-
palmente a quelle appartenenti ai gruppi di maggiore
dimensione, di finanziare la forte crescita del credito
sull’interno. Il calo delle passività nette sull’estero re-
gistratonel2002è riconducibileperoltre il 40percen-
to ai tre maggiori gruppi creditizi.

Informazioni preliminari sui conti economici in-
dicano per il 2002 un calo del risultato di gestione di
circa il 7 per cento. Il margine di intermediazione è
sceso del 3 per cento in seguito alla riduzione dei pro-
venti da servizi e del risultato della negoziazione di ti-
toli e valute solo in parte compensata dalla crescita dei
ricavi netti da interessi. I costi operativi sono rimasti
pressoché stazionari (contro un aumento del 3,9 per
cento nel 2001); quelli per il personale bancario sono
aumentati dell’1,4 per cento.

I dati disponibili relativi al primo semestre del
2002 indicano che in quel periodo gli utili in percen-
tuale del capitale e delle riserve erano pari al 7,2 per
cento, un valore inferiore a quello del triennio prece-
dente, ma più elevato di quello medio degli anni no-
vanta (6,0 per cento). La riduzione degli utili nel se-
mestre è attribuibile principalmente a fattori di natura
temporanea, quali la crescita delle rettifiche nette di
valore e degli accantonamenti, in connessione con la
copertura dei rischi derivanti dall’esposizione verso

paesi dell’America latina e verso grandi gruppi multi-
nazionali.

A giugno del 2002 il patrimonio di vigilanza del
sistema bancario ammontava, su base consolidata, a
133.704 milioni di euro (tav. a37), il 5 per cento in più
rispetto a un anno prima. Il coefficiente di solvibilità
(rapporto tra il patrimonio di vigilanza e le attività
ponderate per il rischio) è salito all’11,2 per cento
(10,6 nel giugno del 2001).

Il mercato dei titoli di Stato

Nel 2002 le emissioni nette di titoli di Stato
nell’area dell’euro sono aumentate a 143 miliardi di
euro, da 94 miliardi nel 2001. L’incremento, che ha ri-
flesso il peggioramento dei conti pubblici in alcuni
paesi, è stato più forte in Germania e in Francia.

In Italia le emissioni nette di titoli di Stato nel
2002 sono diminuite considerevolmente, da 31,3 a
0,8 miliardi (tav. 28). La flessione riflette per quasi 24
miliardi l’effetto contabile dell’operazione di con-
cambio di titoli realizzata con la Banca d’Italia; per la
parte restante, essa è il risultato del calo del fabbiso-
gno complessivo di cassa.

L’operazione di concambio ha riguardato i BTP
collocati presso la Banca d’Italia nel novembre del
1994 per la conversione del debito accumulato sul
conto corrente di tesoreria. Questi titoli, aventi un va-
lore nominale complessivo di 39,4 miliardi, cedola
dell’1 per cento e scadenza compresa tra il 2014 e il
2044, sono stati sostituiti con BTP emessi a tassi di
mercato, di pari valore di mercato ma con un contro-
valore nominale di 15,4 miliardi e scadenza compresa
tra il 2012 e il 2031.

A causa della menzionata operazione (che ha ri-
dotto il peso dei titoli a lungo termine sul debito pub-
blico complessivo), la vita media residua del debito si
è ridotta a 5 anni e 6 mesi, da 5 anni e 10 mesi alla fine
del 2001 (fig. 45). La durata finanziaria media della
consistenza dei titoli di Stato, che è calcolata per i tito-
li quotati sul mercato secondario MTS, è invece salita
da 3 anni e 3 mesi a 3 anni e 9 mesi, poiché i BTP rice-
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Tav. 28
Emissioni di titoli di Stato italiani (1)

(valori in milioni di euro)

TITOLI 2001 2002 2001 2002

Emissioni lorde Emissioni nette (2)

BOT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 188.677 208.761 11.717 --70

CTZ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 35.528 32.556 --16.476 8.335

CCT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 28.330 44.535 --9.812 --12.290

BTP . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 119.929 133.646 38.256 39.803

Altri . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 54 . . --1.446 --39.357

Totale . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 372.517 419.498 22.239 --3.579

Prestiti della Repubblica . . . . . . . . . . . . . 22.529 16.135 9.049 4.388

Totale titoli di Stato . . . . . . . . . . . . . . . . 395.046 435.633 31.288 809

(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 l’ammortamento dei titoli di Stato.

vuti dalla Banca d’Italia, a differenza dei titoli che
hanno sostituito, sono quotati sull’MTS.

I titoli di Stato italiani sono stati acquistati preva-
lentemente da operatori non residenti (26,1 miliardi
nei primi dieci mesi del 2002; tav. 29); la consistenza
dei titoli detenuti dall’estero si è portata a 537,5 mi-
liardi nell’ottobre dello scorso anno. Nel 2002 i fondi
comuni sono tornati a effettuare acquisti netti per la
prima volta dal 1998. Le vendite nette delle banche si
sono concentrate sui CCT e sui BTP.

Il differenziale di rendimento tra il BTP bench-
mark decennale e il corrispondente titolo tedesco si è
ulteriormente ridotto; alla fine dello scorso febbraio
esso si collocava a 0,20 punti percentuali. La diminu-
zione ha riflesso soprattutto le prospettive non favo-
revoli dei conti pubblici in Germania.

Gli scambi di titoli di Stato italiani sul mercato se-
condario italiano MTS, dopo essere rimasti stabili nei
primi nove mesi del 2002, si sono ridotti nell’ultimo
trimestre (--18,3 per cento rispetto allo stesso periodo
dell’anno precedente), riflettendo soprattutto la con-
trazione dei volumi nel comparto dei BTP, da ricon-

durre in parte alla diminuzione delle emissioni lorde
negli ultimi mesi dell’anno.

Fig. 45
Vita media della consistenza e

delle nuove emissioni di titoli di Stato italiani
(dati mensili; valori in anni)
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(1) Calcolata sui titoli quotati all’MTS. -- (2) Media mobile dei 3 mesi terminanti nel
mese indicato.

L’elevata domanda di attività a breve termine si è
invece riflessa in un cospicuo aumento sia degli
scambi di titoli a breve termine e indicizzati (105,0
per cento per i BOT e 14,3 per i CCT nell’ultimo tri-
mestre rispetto a quello corrispondente del 2001), sia
delle contrattazioni nel comparto dei pronti contro
termine sull’MTS.
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Tav. 29
Consistenze e acquisti netti di titoli emessi da residenti in Italia per settore detentore (1)

(valori in milioni di euro)

SOTTOSCRITTORI

Titoli del settore pubblico
Obbligazioni

Totale titoli
del settore
pubblico

Azioni
quotateSOTTOSCRITTORI

BOT CTZ CCT BTP Altri (2) Totale

Obbligazioni
private pubblico

e obbligazioni
private

quotate
italiane

Acquisti netti nel periodo gennaio-dicembre 2002

Banca centrale . . . . . . . . 175 175 1.020 17.191 --17.520 1.041 --21 1.020 346

Banche . . . . . . . . . . . . . . 4.139 971 --13.257 --13.656 --106 --21.909 3.646 --18.263 . . . .

Fondi comuni (3) . . . . . . 3.036 4.079 7.815 --8.608 324 6.645 680 7.325 --1.133

Altri investitori (4) . . . . . . --7.419 3.111 --7.868 44.876 --14.457 18.242 61.927 80.169 . . . .

di cui: estero (5) . . . . . 9.909 3.203 --20.218 27.344 5.818 26.056 13.039 39.096 --6.724

Totale . . . --70 8.335 --12.290 39.803 --31.759 4.019 66.232 70.251 3.867

Consistenze a fine dicembre 2002

Banca centrale . . . . . . . . 180 180 8.724 30.896 1.120 41.100 164 41.264 4.805

Banche . . . . . . . . . . . . . . 16.363 4.724 47.512 24.582 5.046 98.227 52.497 150.724 . . . .

Fondi comuni (3) . . . . . . 17.587 8.523 33.540 65.344 1.727 126.721 10.272 136.993 17.925

Altri investitori (4) . . . . . . 79.610 45.766 123.442 549.793 89.298 887.909 474.946 1.362.855 . . . .

di cui: estero (5) . . . . . 61.830 25.962 47.751 321.295 80.618 537.456 . . . . 537.456 60.593

Totale . . . 113.740 59.193 213.218 670.615 97.191 1.153.957 537.879 1.691.836 447.075

Quote percentuali
sul totale dei titoli
del settore pubblico . . 9,9 5,1 18,5 58,1 8,4 100

(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) Il dato
si riferisce ai soli fondi di diritto italiano. -- (4) Famiglie, imprese, estero, amministrazioni centrali e locali, Istituti di previdenza, Cassa DD. PP., SIM e Istituti di assicurazione; i dati riferiti
alle azioni sono stimati. -- (5) Dati provvisori relativi all’ottobre 2002.

Il mercato delle obbligazioni delle banche e delle
imprese

Nel 2002 le emissioni di obbligazioni si sono ri-
dotte sia nell’area dell’euro sia in Italia.

I collocamenti netti a medio e a lungo termine di
banche e imprese dell’area dell’euro sono ammontati
a 273,7 miliardi di euro, in calo del 29,8 per cento ri-
spetto al 2001. La contrazione è stata particolarmente
rilevante per i collocamenti effettuati dalle imprese
non finanziarie (--68,0 per cento), mentre è stata più
contenuta per quelli delle banche (--28,8 per cento).

Le emissioni delle società finanziarie non bancarie,
tra cui rientrano i titoli emessi a fronte di operazioni
di cartolarizzazione, sono scese leggermente (--5,4
per cento).

Le emissioni nette di banche e imprese italiane si
sono ridotte nel 2002 rispetto all’anno precedente del
17,6 per cento, da 78,6 a 64,8 miliardi di euro. Alla
flessione hanno contribuito soprattutto i minori collo-
camenti netti effettuati dalle società non finanziarie
(da 8,9 a 5,4 miliardi) e dalle società finanziarie non
bancarie (da 35,8 a 26,1 miliardi). I collocamenti netti
delle banche sono rimasti pressoché invariati, circa
33 miliardi.
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È diminuita anche l’attività di emissione effettua-
ta sul mercato internazionale; i collocamenti lordi di
banche e imprese private dell’area sono scesi da 422,8
a 364,0 miliardi di euro (--13,9 per cento; tav. 30). Le
emissioni delle società non finanziarie si sono ridotte
da 136,7 a 102,8 miliardi; per le imprese italiane da
24,8 a 13,0 miliardi. La contrazione delle emissioni
del settore finanziario ha interessato quasi esclusiva-
mente i titoli di emittenti italiani e tedeschi (diminuiti,
rispettivamente, da 48,7 a 36,4 miliardi e da 76,5 a
58,5).

La riduzione delle emissioni da parte di residenti
dell’area sul mercato internazionale è stata più accen-

tuata per i titoli con rating meno elevato; ha riguarda-
to in particolare le compagnie di telecomunicazione
e quelle del settore automobilistico, che negli anni
passati avevano fatto ricorso al mercato con maggiore
intensità, accumulando livelli di indebitamento ele-
vati; la quota dei titoli di tali settori sul totale delle
emissioni internazionali delle società non finanziarie
private è scesa dal 45,1 al 32,5 per cento.

I tassi di insolvenza degli emittenti privati (resi-
denti in qualsiasi paese) sul mercato internazionale
sono cresciuti sensibilmente negli ultimi due anni,
raggiungendo livelli prossimi a quelli osservati du-
rante la recessione dei primi anni novanta. Secondo

Tav. 30
Emissioni obbligazionarie lorde sul mercato internazionale

di società private residenti nell’area dell’euro e nei suoi maggiori paesi (1)
(numero di operazioni e milioni di euro)

VOCI 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
2002

VOCI 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
I trim. II trim. III trim. IV trim.

Italia
Emissioni lorde (numero

di operazioni) . . . . . . . . . . . . . . 22 29 35 40 104 190 262 192 45 56 34 57

(milioni di euro) . . . . . . . . . . . . 2.662 3.717 5.496 8.073 40.923 47.183 73.575 49.383 11.367 14.038 7.754 16.225
di cui: di imprese non finanzia-

rie (milioni di euro) . . 213 463 1.899 3.599 24.072 11.602 24.835 12.978 4.835 3.532 2.915 1.696

Francia
Emissioni lorde (numero

di operazioni) . . . . . . . . . . . . . . 80 87 88 63 181 246 265 349 97 108 67 77

(milioni di euro) . . . . . . . . . . . . 7.590 10.664 14.905 11.251 45.211 50.189 60.266 65.743 22.445 21.569 7.437 14.292
di cui: di imprese non finanzia-

rie (milioni di euro) . . 707 1.490 3.589 3.420 28.167 25.347 33.412 30.191 11.731 10.885 2.217 5.358

Germania
Emissioni lorde (numero

di operazioni) . . . . . . . . . . . . . . 132 251 260 293 603 642 459 396 123 104 88 81

(milioni di euro) . . . . . . . . . . . . 14.621 33.470 34.096 46.096 107.996 122.249 119.490 98.712 42.683 29.463 13.962 12.603
di cui: di imprese non finanzia-

rie (milioni di euro) . . 908 4.085 4.369 6.348 16.619 25.930 42.961 40.237 15.482 17.329 3.390 4.035

Area dell’euro
Emissioni lorde (numero

di operazioni) . . . . . . . . . . . . . . 558 719 764 722 1.426 1.803 1.787 1.873 509 526 368 470

(milioni di euro) . . . . . . . . . . . . 53.650 82.262 96.307 116.527 305.754 397.232 422.763 364.001 119.647 107.525 62.096 74.732
di cui: di imprese non finanzia-

rie (milioni di euro) . . 3.807 9.071 13.201 22.882 93.631 124.526 136.705 102.767 35.802 38.575 12.137 16.254

Fonte: elaborazioni su dati Dealogic.
(1) Obbligazioni 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’area

indicati; sono inclusi i private placements e le emissioni collocate contemporaneamente sull’euromercato e sul mercato interno statunitense. Le imprese non finanziarie sono individuate
sulla base del settore di appartenenza della società che le controlla. Sino al 1998, gli ammontari nelle altre valute sono stati convertiti al tasso di cambio dell’euro del 1º gennaio 1999.
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Fig. 46

Differenziali di rendimento tra obbligazioni in euro
di emittenti con diverso merito di credito (1)

(dati giornalieri; punti percentuali)

032002200120001999
-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

obbligazioni AAA - titoli di Stato (2)
obbligazioni BBB - obbligazioni AA (3)
obbligazioni totali - titoli di Stato (4)

Fonte: elaborazioni su dati Merrill Lynch.
(1) Obbligazioni in euro a tasso fisso e con vita residua 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 Baa3 o 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 del settore non finanziario e i titoli di Stato (francesi e tedeschi).

l’agenzia Moody’s, alla fine del 2002 il rapporto tra
il numero delle imprese dichiarate insolventi nell’an-
no e il totale degli emittenti ad alto rischio di credito
(con un rating inferiore a Baa3) era pari all’8,1 per
cento; durante la fase recessiva del biennio 1990-91
tale tasso era stato in media pari al 10,1 per cento.
L’aumento del tasso di insolvenza ha riguardato in
particolare le imprese del settore delle telecomunica-
zioni; i rating di alcune di esse, come già nel 2001, so-
no stati rivisti al ribasso. Nella seconda parte dell’an-
no sono state declassate anche alcune grandi imprese
del settore finanziario.

Il rendimento dei titoli delle società non finanzia-
rie denominati in euro e con basso rischio di credito
è diminuito nel corso dell’anno di 0,91 punti percen-
tuali, al 4,7 per cento. Le obbligazioni in euro emesse
da imprese ad alto rischio di credito offrivano, alla fi-
ne del 2002, un rendimento superiore di oltre nove
punti (13,8 per cento).

Il differenziale di rendimento tra le obbligazioni
in euro del settore non finanziario e i titoli di Stato si
è ridotto sensibilmente nell’ultimo trimestre del
2002, rispetto ai massimi (1,9 punti percentuali) rag-
giunti all’inizio di ottobre. Alla fine dell’anno era pari
a 1,3 punti, 0,10 punti al di sopra dei valori di un anno

prima (fig. 46). Nel settore finanziario i differenziali
hanno seguito un andamento analogo, registrando
nell’anno un incremento di circa 0,2 punti (fig. 47).

Fig. 47

Differenziali di rendimento tra obbligazioni in euro
di imprese finanziarie e titoli di Stato (1)

(dati settimanali; punti percentuali)
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Fonte: elaborazioni su dati Merrill Lynch.
(1) Obbligazioni in euro a tasso fisso e con vita residua non inferiore all’anno, emes-

se sull’euromercato da imprese finanziarie residenti in paesi il cui debito a lungo termine
in valuta estera ha rating non inferiore a Baa3 o BBB-. I differenziali di rendimento sono
calcolati con riferimento ai titoli di Stato (francesi e tedeschi).

I mercati azionari

Nel 2002 i corsi azionari dell’area dell’euro han-
no subito una forte flessione, riducendosi per il terzo
anno consecutivo. L’indice Dow Jones Euro Stoxx,
relativo alle azioni delle maggiori società dell’area in
termini di capitalizzazione di borsa, è diminuito nel
corso dell’anno del 35 per cento (fig. 48). Le quota-
zioni azionarie si sono ridotte del 43 per cento in Ger-
mania, del 34 in Francia, del 24 in Italia e del 23 in
Spagna e negli Stati Uniti.

Dalla seconda decade dello scorso ottobre fino al-
la metà di gennaio i corsi azionari sono rimasti nel
complesso stabili. All’effetto sull’andamento dei cor-
si della riduzione dei tassi ufficiali negli Stati Uniti e
nell’area dell’euro si contrapponeva il peggioramen-
to delle prospettive di crescita delle maggiori econo-
mie, che determinava alla fine dell’anno una revisio-
ne al ribasso degli utili attesi delle imprese. Gli indici
di borsa sono tornati a flettere dalla seconda metà del-
lo scorso gennaio, in concomitanza con nuovi dati
congiunturali sfavorevoli e l’acuirsi delle tensioni
geopolitiche.
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Fig. 48
Corsi azionari (1)

(dati di fine settimana; indici: 31 dicembre 1995=100)
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Fonte: Bloomberg.
(1) Indice: Mib per l’Italia, Dow Jones Euro Stoxx per l’area dell’euro, Standard & Poor’s 500 per gli Stati Uniti.

Nel corso del 2002 i segnali, spesso contrastanti,
sulle prospettive di crescita dei maggiori paesi indu-
striali e il perdurare delle tensioni internazionali han-
no mantenuto la variabilità dei corsi azionari su valori
storicamente elevati, inferiori solo a quelli toccati
nell’ottobre del 1987.

Nell’area dell’euro il calo dei corsi azionari nel
2002, così come nei due anni precedenti, è stato molto
forte per i titoli dei settori a più elevato contenuto tec-
nologico (--41 per cento). Per il settore bancario e per
quello assicurativo gli indici sono scesi, rispettiva-
mente, del 24 edel 46per cento, a frontedi una flessio-
ne del 20 per cento per il complesso dei settori al netto
diquelli dell’alta tecnologia. I bilancidellebancheeu-
ropee hanno risentito della dinamica assai contenuta
degli impieghi e, soprattutto, del calo dei proventi de-
rivanti dai servizi di intermediazione mobiliare; la
redditività delle compagnie di assicurazione è stata
colpita dalle forti minusvalenze sui portafogli aziona-
ri e da un aumento degli esborsi nel ramo danni.

Il miglior andamento della borsa italiana rispetto
agli altri principali mercati azionari dell’area nel
2002 riflette il considerevole apprezzamento dei tito-
li del comparto energetico, risultati invece in calo
presso gli altri listini, e la minore flessione delle quo-

tazioni nei settori delle telecomunicazioni e delle as-
sicurazioni.

Le perdite registrate dai mercati azionari del-
l’area dell’euro nel corso degli ultimi tre anni hanno
fatto risalire considerevolmente il rapporto tra gli utili
societari e i prezzi (fig. 49). Alla fine di febbraio il dif-
ferenziale con il tasso d’interesse reale a lungo termi-
ne si collocava su valori non discosti da quelli regi-
strati nella prima metà degli anni novanta, una fase
antecedente alla forte crescita dei corsi azionari.

Nel corso del 2002 sono state progressivamente
riviste al ribasso le previsioni sugli utili societari per
quell’anno fiscale. Secondo le rilevazioni della socie-
tà IBES, tra l’inizio e la fine dell’anno la contrazione
è stata, in termini nominali, del 13 per cento negli Sta-
ti Uniti, del 14 in Francia, del 19 in Italia e del 27 in
Germania. La crescita degli utili nominali attesa nel
medio periodo, che nel triennio 1998-2000 aveva rag-
giunto valori molto elevati in diversi paesi, si colloca-
va, alla fine del 2002, su valori prossimi a quelli pre-
valenti all’inizio dello scorso decennio.

Il prolungato calo dei valori di borsa ha scorag-
giato le imprese dal reperire capitale di rischio sui
mercati azionari (cfr. il riquadro: La raccolta in borsa
di capitale di rischio nel biennio 2001-02). Nel 2002
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La raccolta in borsa di capitale di rischio nel biennio 2001-02

Nel biennio 2001-02 la caduta dei valori di borsa ha
determinato una contrazione del ricorso delle imprese ai
mercati azionari; sono fortemente diminuiti sia gli au-
menti di capitale (da parte di società già quotate o di pri-
maquotazione) sia il numerodelle societàchehanno fatto
ingresso in borsa. Il calo, assai rilevante negli Stati Uniti,
è stato intenso anche in Europa.

Le emissioni di azioni. -- Nel biennio 2001-02 il con-
trovalore medio annuo delle emissioni azionarie effettua-
te nei maggiori paesi industriali (i paesi del G10) si è di-
mezzato rispetto al periodo 1995-2000, scendendo a
circa200miliardididollari (tav. 1). In rapportoalla capi-
talizzazione di borsa, la raccolta di nuovo capitale di ri-
schio si è ridotta dall’1,8 allo 0,9 per cento (dall’1,9 allo
0,9 per cento in rapporto al PIL). Nel complesso delle
borse dell’area dell’euro, le azioni di nuova emissione si
sono attestate su un valore medio annuo di circa 90 mi-
liardi di dollari, scendendo dal 3,4 al 2,2 per cento della
capitalizzazione di borsa.

Considerando i paesi dell’area dell’euro e i paesi del
G10 esterni all’area, la quota delle emissioni azionarie
effettuate negli Stati Uniti sul totale si è ridotta al 36 per
cento, dal 52 nel periodo 1995-2000. È risultata invece in
sensibile aumento sia la percentuale di raccolta relativa
al mercato londinese, passata dal 6 all’11 per cento, sia
quella delle borse dell’area dell’euro, salita dal 31 al 39
per cento. Il peso relativo della borsa italiana è cresciuto
dal 2 al 4 per cento.

La contrazione delle emissioni di nuove azioni ha
interessato sia gli aumenti di capitale di società già quo-
tate sia quelli effettuati in concomitanza con l’ingresso in
borsa. Nell’area dell’euro, la seconda tipologia di opera-
zione ha costituito quasi la metà del volume totale, contro
poco più di un terzo nel complesso del G10.

Le nuove quotazioni in borsa. -- Nel biennio 2001-02
il numero di società che hanno fatto ingresso in borsa ha

Tav. 1
Emissione di azioni presso le borse dei maggiori paesi industriali (1)

(dati medi annui; miliardi di dollari)

PAESI
Emissione di azioni già quotate Emissione di azioni

all’atto della quotazione (2) Valore totale
PAESI

1990-94 1995-2000 2001-02 (3) 1990-94 1995-2000 2001-02 (3) 1990-94 1995-2000 2001-02 (3)

Valori assoluti (4)
Italia . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7 8 5 2 3 4 9 11 9
Germania . . . . . . . . . . . . . 11 9 . . . . 1 10 1 13 19 . . . .
Francia . . . . . . . . . . . . . . . 12 17 9 5 6 7 17 24 16
Regno Unito . . . . . . . . . . . 15 15 19 10 10 8 25 25 27
Stati Uniti (5) . . . . . . . . . . 41 153 56 42 80 29 84 233 85
Paesi del G10 . . . . . . . . . . 114 250 129 71 146 73 185 396 202
Area dell’euro . . . . . . . . . . 43 82 47 16 57 44 60 139 91
Totale 18 paesi (6) . . . . . . 117 282 142 73 166 94 190 448 236

In percentuale della capitalizzazione di borsa (7)
Italia . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,4 1,7 0,9 1,1 0,7 0,8 5,5 2,4 1,7
Germania . . . . . . . . . . . . . 2,8 1,1 . . . . 0,4 1,1 0,1 2,9 2,2 . . . .
Francia . . . . . . . . . . . . . . . 3,1 1,9 0,8 1,2 0,7 0,6 4,0 2,6 1,5
Regno Unito . . . . . . . . . . . 1,5 0,7 1,0 1,0 0,5 0,4 2,5 1,2 1,4
Stati Uniti (5) . . . . . . . . . . 0,9 1,3 0,4 0,9 0,7 0,2 1,9 2,0 0,7
Paesi del G10 . . . . . . . . . . 1,1 1,2 0,6 0,7 0,7 0,3 1,8 1,8 0,9
Area dell’euro . . . . . . . . . . 3,0 2,1 1,1 1,2 1,3 1,1 4,2 3,4 2,2
Totale 18 paesi (6) . . . . . . 1,1 1,3 0,6 0,7 0,7 0,4 1,8 2,0 1,1

Fonte: elaborazioni su dati World Federation of Exchanges e borse nazionali.
(1) Operazioni di aumento del capitale sociale effettuate da società residenti (esclusi i fondi comuni di investimento). Le tipologie di operazione considerate possono differire

tra paesi. In alcuni casi i dati possono includere le vendite di azioni già in circolazione -- (2) Vendite di azioni di nuova emissione effettuate in concomitanza con l’iscrizione del titolo
al listino. In alcuni casi possono essere incluse le vendite di azioni che erano in circolazione già prima dell’ammissione alla quotazione. Per le borse di alcuni paesi, sono incluse anche
le operazioni condotte da società il cui titolo risultava già iscritto presso altri listini. -- (3) Dati provvisori. -- (4) Media dei controvalori annui delle nuove azioni collocate nel periodo
considerato, convertiti in dollari sulla base della media annua dei tassi di cambio di fine mese. -- (5) Operazioni condotte al New York Stock Exchange e al Nasdaq. Per il 2001-02,
dati parzialmente stimati. -- (6) Paesi del G10 più i paesi dell’area dell’euro che non fanno parte del G10. -- (7) Media dei controvalori annui delle nuove azioni delle società residenti
collocate nel periodo considerato, in percentuale della capitalizzazione delle società residenti alla fine dello stesso anno.

continua
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subito un netto ridimensionamento rispetto al periodo
1995-2000, quando aveva raggiunto valori assai elevati
(tav. 2). Secondo i dati raccolti da Thomson Financial
(che censisce larga parte delle operazioni), ogni anno,
nei paesi considerati, si sono in media quotate in borsa
circa 500 imprese, contro 1.200 nel periodo 1995-2000.
Nell’areadell’euro ilnumeromedioannuodi societàneo-
quotate è sceso da 234 a 92 unità; il calo più marcato si
è registrato in Germania. Il controvalore annuo delle
azioni collocate (che includono sia quelle in circolazione
prima della quotazione sia quelle di nuova emissione) è
stato pari, nei paesi considerati, a 62 miliardi di dollari.

Per il complesso dei paesi la composizione settoriale
delle società neo-quotate èmutata sensibilmente. La quo-
ta delle imprese del settore dei media e delle telecomuni-
cazioni, balzata dall’8 al 20 per cento circa tra il 1990-94
e il 1995-2000, è scesa al 6 per cento. Quella di banche
e imprese finanziarie, che tra la prima e la seconda metà
degli anni novanta si era quasi dimezzata, all’11 per cen-
to, è risalita al 27 per cento. Relativamente più stabile è
risultata ladistribuzione settorialedelle societàneo-quo-
tate nell’area dell’euro, dove, pur in presenza di una sen-
sibile diminuzione dell’incidenza del settore manifat-
turiero (al 9 per cento), sono aumentati, nell’ultimo

biennio, sia il peso relativo dei comparti finanziari, sia
quello del settore delle telecomunicazioni (al 17 e al 24
per cento rispettivamente).

Anche in connessione con il mutamento della com-
posizione settoriale, è aumentata la dimensione media
delle società che si sono quotate. Nei paesi del G10, il
numero mediano di dipendenti di queste società (dispo-
nibile soltanto per un campione ristretto di operazioni),
pari a 250 unità nel periodo 1995-2000, è in seguito risa-
lito a circa 320 unità, restando comunque ben al di sotto
del livello registrato nella prima metà degli anni novanta
(570 unità).

In concomitanzacon la forte riduzionedell’attivitàdi
prima quotazione si è registrata, nel 2001-02, una dimi-
nuzione delle commissioni, che nei paesi del G10 sono
scese al 5,7 per cento del controvalore delle operazioni,
dal 6,5 negli anni novanta.

Le commissioni, relativamente omogenee fra i diver-
si settori, sono risultate inproporzionepiù basseper i col-
locamentidiammontareelevato.Le impreseappartenenti
al 25 per cento inferiore della distribuzione in base al ca-
pitale collocato hanno pagato, nel 2001-02, una commis-
sione media del 6,3 per cento, contro il 4,9 per cento delle
imprese appartenenti al 25 per cento superiore della di-
stribuzione.

Tav. 2
Operazioni di prima quotazione in borsa nei maggiori paesi industriali (1)

(dati medi annui)

Controvalore delle azioni collocate (2) (miliardi di dollari)

Numero
di società

di cui (quota percentuale del controvalore): Commissioni (3)
(in punti percentuali)

PAESI
di società

finanziarie (4) manifatturiere media e
telecomunicazioni

(in punti percentuali)

1990-
94

1995-
2000

2001-
02

1990-
94

1995-
2000

2001-
02

1990-
94

1995-
2000

2001-
02

1990-
94

1995-
2000

2001-
02

1990-
94

1995-
2000

2001-
02

1990-
94

1995-
2000

2001-
02

Italia . . . . . . . . . . . 3 20 12 1,6 7,2 1,9 80,6 16,1 0,0 19,2 9,9 17,6 0,0 6,9 0,0 3,9 4,1 3,7
Germania . . . . . . 9 68 15 0,9 9,1 1,4 29,9 5,9 32,1 51,8 35,2 15,1 0,0 23,8 0,7 4,0 4,8 4,0
Francia . . . . . . . . 12 71 38 4,2 6,2 6,3 44,3 13,9 21,0 29,6 38,4 4,3 0,2 18,5 45,9 3,5 4,5 3,0
Regno Unito . . . . 36 125 94 5,7 10,6 5,3 20,9 30,9 46,5 13,2 13,9 10,2 7,8 10,1 0,1 1,8 3,1 3,1
Stati Uniti . . . . . . . 538 659 133 26,1 54,7 33,8 15,0 10,0 28,3 33,0 27,0 33,0 3,9 17,0 1,6 7,4 7,1 6,7
Paesi del G10 . . . 678 1.156 459 50,3 114,3 61,2 18,8 11,3 26,8 31,9 26,2 25,7 8,1 19,3 6,2 7,0 6,2 5,7
Area dell’euro . . . 38 234 92 8,8 35,5 12,2 44,8 10,3 17,0 29,2 28,6 8,5 8,5 21,8 23,8 4,1 4,4 3,3
Totale 18 paesi (5) 688 1.199 484 51,2 119,3 61,9 19,1 11,3 26,5 31,9 25,9 25,8 8,0 20,4 6,1 6,9 6,2 5,6

Fonte: elaborazioni su dati Thomson Financial.
(1) Operazioni di prima ammissione alla quotazione in borsa di azioni ordinarie di società residenti nei paesi o aree indicati. Sono esclusi i fondi comuni di investimento. --

(2) Le azioni ordinarie collocate possono essere sia di nuova emissione sia già emesse. -- (3) In percentuale del controvalore delle azioni collocate. I dati si riferiscono al campione
ristretto di operazioni per le quali tali informazioni sono disponibili. -- (4) Banche, assicurazioni e altre società finanziarie. -- (5) Paesi del G10 più i paesi dell’area dell’euro che non
fanno parte del G10.
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presso la borsa italiana si sono quotate 5 nuove impre-
se (17 nel 2001). Le azioni di nuova emissione sono
ammontate a 3,9 miliardi di euro, di cui 3,2 miliardi
collocati da imprese già quotate (rispettivamente, 6,2
e 3,6 miliardi nel 2001).

Fig. 49

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

nelle principali borse (1)
(dati mensili; valori e punti percentuali)
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Fonte: Thomson Financial, Banca d’Italia e Consensus Economics.
(1) I tassi d’interesse reali sono calcolati deflazionando i rendimenti nominali dei ti-

toli di Stato benchmark a 10 anni con le aspettative di inflazione al consumo di lungo ter-
mine.

I fondi comuni

Nel quarto trimestre del 2002 la raccolta netta dei
fondi comuni controllati da intermediari italiani è sta-
ta positiva (1,6 miliardi di euro). Tuttavia, nel com-
plesso del 2002, a causa dei cospicui riscatti di quote
occorsi tra maggio e luglio, i fondi comuni hanno re-
gistrato un deflusso netto di risparmio pari a 8,0 mi-
liardi (--2,2 miliardi nel 2001; tav. 31).

Il rendimento medio dei fondi comuni italiani nel
2002 è stato negativo per il terzo anno consecutivo
(--9,1 per cento, contro --8,0 nel 2001 e --3,7 nel 2000).

Rispetto al 2001, si è accentuato l’andamento negati-
vo dei fondi azionari e bilanciati (rispettivamente a
--26,3 e --12,1 per cento, contro --17,0 e --7,2 nel
2001), mentre i fondi obbligazionari e monetari han-
no conseguito risultati positivi più contenuti (2,2 e 2,8
per cento, rispettivamente, contro 2,8 e 3,7 nel 2001).

Tav. 31

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

(valori in milioni di euro)

FONDI 2001 2002 2002
gennaio

2003
gennaio

Patrimonio netto
(dati di fine periodo)

Di diritto italiano . . . 403.689 360.557 402.125 359.461

Di diritto estero (2) . 105.079 97.536 105.845 95.612

Totale . . . . 508.768 458.093 507.970 455.073

Raccolta netta
(flussi)

Di diritto italiano . . . --20.365 --12.339 --74 2.304

Di diritto estero . . . . 18.117 4.371 492 --243

Totale . . . . --2.248 --7.969 418 2.061

Raccolta lorda
(flussi)

Di diritto italiano . . . 218.576 190.253 15.652 17.612

Di diritto estero . . . . 97.174 87.109 4.426 7.044

Totale . . . . 315.750 277.362 20.078 24.656

Fonte: Banca d’Italia e Assogestioni.
(1) I dati si riferiscono ai fondi comuni armonizzati. I valori relativi agli ultimi mesi

del 2002 e al 2003 sono provvisori. -- (2) Controvalore delle quote sottoscritte da inve-
stitori italiani.

Negli ultimi mesi del 2002 i sottoscrittori hanno
continuato a manifestare una spiccata preferenza per
i fondi che investono prevalentemente in attività a
breve termine. Una raccolta netta positiva è stata regi-
strata anche dai fondi “flessibili” e, in minor misura,
dai fondi specializzati in azioni di società statunitensi.

Alla fine del 2002 il patrimonio netto dei fondi
comuni controllati da intermediari italiani ammonta-
va a 458,1 miliardi, in flessione del 10,0 per cento ri-
spetto a un anno prima. La quota di risorse facente ca-
po ai soli fondi di diritto italiano era pari al 78,7 per
cento (79,3 un anno prima).
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PROSPETTIVE ECONOMICHE A BREVE TERMINE

L’economia internazionale

Nella media del 2002 la crescita dell’economia
mondiale e del commercio internazionale è stata
superiore a quella dell’anno precedente, rispettiva-
mente 2,8 e 2,1 per cento, contro 2,2 e –0,1 nel 2001
(tav. 32). Nei principali paesi industriali l’attività pro-
duttiva è stata sostenuta dall’orientamento espansivo
delle politiche monetarie e dall’impulso fornito dai
bilanci pubblici.

Negli Stati Uniti il prodotto è aumentato del 2,4
per cento, più di quanto atteso un anno fa. La flessibi-
lità nell’utilizzo dei fattori produttivi e gli ampi avan-
zi dei conti pubblici hanno consentito interventi inci-
sivi della politica monetaria e di quella di bilancio:
l’economia, in recessione dalla primavera del 2001,
ha ripreso a espandersi già nel quarto trimestre di
quell’anno.

In Giappone l’attività economica ha pressoché
ristagnato (0,3 per cento); la ripresa è stata frenata
dalle componenti interne della domanda, in particola-
re dagli investimenti. Nei paesi emergenti il tasso di
crescita è aumentato al 4,2 per cento, dal 3,8 nell’anno
precedente. Lo sviluppo è rimasto elevato in Cina, in
India e nelle economie di nuova industrializzazione
dell’Asia, che hanno beneficiato della ripresa del
commercio internazionale nella prima metà del-
l’anno.

A partire dall’estate l’accentuarsi di tensioni poli-
tiche internazionali ha determinato un progressivo in-
debolimento dell’attività economica a livello globale
e un forte rincaro delle quotazioni petrolifere.

Negli Stati Uniti, nel quarto trimestre del 2002
l’attività produttiva è aumentata dell’1,4 per cento in
ragione d’anno, in netto rallentamento rispetto alla
crescita dei primi tre trimestri; l’andamento dell’oc-

cupazione è stato meno favorevole del previsto; è
peggiorato il clima di fiducia delle famiglie. Dallo
scorso dicembre, in seguito all’intensificarsi dei ti-
mori di un conflitto con l’Iraq, le prospettive di cresci-
ta sono divenute più incerte.

Nei primi mesi dell’anno in corso il quadro con-
giunturale statunitense è stato caratterizzato da segna-
li contrastanti: in gennaio la produzione industriale,
in calo dallo scorso mese di agosto, è aumentata dello
0,7 per cento; i consumi di beni non durevoli hanno
registrato una buona tenuta, mentre sono risultati in
discesa quelli di beni durevoli; in febbraio, l’occupa-
zione, che era tornata ad aumentare nel mese prece-
dente, ha presentato una considerevole flessione, che
ha interessato prevalentemente il settore dei servizi.
Nello stesso mese gli indicatori di fiducia di famiglie
e imprese hanno segnato un consistente regresso. Gli
investitori hanno fatto defluire fondi dal mercato del
dollaro e da quello azionario. Tra l’inizio di dicembre
e la metà di marzo 2003 il dollaro è tornato a deprez-
zarsi, perdendo il 9 per cento del suo valore rispetto
all’euro; nello stesso periodo anche i corsi azionari
hanno ripreso a diminuire, scendendo del 12 per
cento.

Sull’evoluzione dell’economia mondiale nel
2003 gravano le incertezze circa gli sviluppi della
situazione geopolitica.

I quadri elaborati dai principali organismi inter-
nazionali e previsori privati indicano che, nel caso di
un rapido dissolversi delle tensioni internazionali,
con conseguente discesa del prezzo del petrolio sui
livelli prevalenti la scorsa primavera (25 dollari per
barile), l’economia statunitense tornerebbe a espan-
dersi a ritmi relativamente elevati già nella seconda
metà dell’anno in corso. Secondo le recenti previsioni
della Riserva federale, nel quarto trimestre il prodotto
potrebbe risultare del 3,5 per cento maggiore rispetto
al periodo corrispondente del 2002. Nella media
del 2003, si prevedono tassi di crescita fra il 2,0 e
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Tav. 32

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

2003 (2)

VOCI 2002
(1) OCSE

dic. 2002

Consensus
Forecasts
10-3-2003

JP Morgan
7-3-2003

Goldman
Sachs

7-3-2003

Deutsche
Bank

10-3-2003

PIL (3)

Stati Uniti . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,4* 2,6 (7) 2,4 (7) 2,2 (4) 2,0 2,8

Giappone . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,3* 0,8 (7) 0,6 (7) 1,1 (4) 0,7 0,2

Area dell’euro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,8* 1,8 (7) 1,1 (7) 1,3 (4) 0,9 1,2

Economie emergenti . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,2* – (7) – (7) 4,1 (4) – –
di cui: Asia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,9* – (7) – (7) 5,6 (4) 6,2 –

America latina . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,6* – (7) 1,4 (7) 2,1 (4) 1,0 –

Prezzi al consumo

Stati Uniti . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,6* 1,9 (7) 2,3 (7) 1,4 (4) 2,3 1,6

Giappone . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,9* –1,1 (7) –0,6 (7) –0,4 (4) –0,5 –0,6

Area dell’euro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,2* 2,2 (7) 1,8 (7) 1,4 (4) 1,7 1,8

Economie emergenti . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,0* – (7) – (7) 6,8 (4) – –
di cui: Asia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,0* – (7) – (7) 2,3 (4) 1,2 –

America latina . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,6* – (7) 13,1 (5) 11,4 (4) 12,9 –

Commercio mondiale (3) (6) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,1* 7,7 (7) – (7) – (4) – –

Prezzi del petrolio

Media delle tre principali qualità (dollari per barile) . . . 24,9 25,8 (7) 29,7 (8)(9) – (4) – –

Fonte: FMI, World Economic Outlook: Trade and Finance, settembre 2002; OCSE, Economic Outlook, dicembre 2002; Consensus Forecasts, 10 marzo 2003; JP Morgan Global
Data Watch, 7 marzo 2003; Goldman Sachs, Asia Pacific Economics Analyst, 27 febbraio 2003; US Economics Analyst, 7 marzo 2003; Japan Economics Analyst, 28 febbraio 2003;
European Weekly Analyst, 7 marzo 2003; Latin America Economic Analyst, 7 marzo 2003; Deutsche Bank, Focus Europe, 10 marzo 2003.

(1) I dati contrassegnati da asterisco sono stime dell’FMI. – (2) Previsioni. – (3) A prezzi costanti. – (4) Variazioni quarto trimestre 2003/quarto trimestre 2002. – (5) Variazioni dicembre
2003/dicembre 2002. – (6) Beni e servizi. – (7) Prezzo all’importazione dei paesi dell’OCSE. – (8) Qualità WTI. – (9) Previsioni relative a fine giugno 2003.

il 2,8 per cento. In un contesto di ritrovata fiducia de-
gli operatori, l’accelerazione dell’attività produttiva
sarebbe favorita dall’orientamento espansivo della
politica monetaria e di quella di bilancio, dal prevale-
re di condizioni distese sul mercato del credito e dalla
solidità dei bilanci bancari.

In Giappone le valutazioni sulle prospettive di
una ripresa dell’attività economica, anche nel caso di
rapida soluzione della crisi con l’Iraq, rimangono
orientate al pessimismo, riflettendo i problemi strut-
turali dell’economia. I tassi di crescita attesi restano
molto modesti, compresi fra lo 0,2 e l’1,1 per cento.

L’espansione si manterrebbe sostenuta negli altri
paesi asiatici (in particolare in Cina e India), a ritmi

prossimi al 6 per cento; tassi di crescita positivi,
seppur contenuti, tornerebbero a essere registrati in
America Latina. La situazione finanziaria dell’Ar-
gentina rimane fragile, anche per incertezze politiche.
In Brasile le condizioni finanziarie sono migliorate in
misura significativa dall’inizio dell’anno, sebbene
l’accesso al credito internazionale resti oneroso;
l’acuirsi di tensioni sui prezzi ha indotto la Banca cen-
trale a innalzare ripetutamente i tassi di interesse negli
ultimi mesi.

Qualora la crisi irachena sfociasse in un conflitto
e questo si protraesse nel tempo, ne risentirebbero gli
andamenti dei mercati finanziari e la fiducia degli
operatori, con conseguenze negative di difficile quan-
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tificazione sulle decisioni di consumo e di investi-
mento. La produzione petrolifera mondiale potrebbe
incontrare difficoltà a soddisfare la domanda, deter-
minando ulteriori, significativi rialzi del prezzo del
greggio, il cui riassorbimento potrebbe rivelarsi len-
to. Il ritmo di crescita dell’attività produttiva nelle
principali economie industriali potrebbe risultare ri-
dimensionato anche in misura significativa rispetto
agli scenari prima delineati.

L’area dell’euro

L’attività nell’area dell’euro è cresciuta dello 0,8
per cento nella media del 2002, in rallentamento  ri-
spetto all’1,4 dell’anno precedente. I segnali di recu-
pero che erano emersi nel primo trimestre non hanno
trovato conferma nel resto dell’anno; anche nell’area
le accresciute tensioni internazionali hanno frenato la
ripresa dell’attività produttiva.

La domanda estera ha continuato a fornire un con-
tributo positivo. La crescita ha risentito della decele-
razione delle componenti interne: gli investimenti
hanno subito una flessione, mentre la dinamica dei
consumi privati è rimasta debole.

Nei principali paesi dell’area, gli elevati disavan-
zi pubblici hanno posto un vincolo all’adozione di po-
litiche di bilancio espansive. L’attività economica è
stata sostenuta dall’operare degli stabilizzatori auto-
matici e dagli effetti degli sgravi fiscali disposti negli
anni precedenti.

La politica monetaria ha potuto divenire più
espansiva nella parte finale dell’anno, per l’affievo-
lirsi delle pressioni inflazionistiche e in risposta al
progressivo attenuarsi dei segnali di ripresa.

La decelerazione dell’attività si è riflessa in un
progressivo rallentamento dell’occupazione. Confer-
mando la tendenza in atto dalla metà del 2001, il tasso
di disoccupazione dell’area è salito all’8,6 per cento
in gennaio.

L’inflazione al consumo nell’area è scesa di 0,3
punti nel corso del 2002; è stata del 2,2 per cento nella
media dell’anno. La fase di debolezza della domanda
e le incertezze sull’avvio della ripresa congiunturale
hanno contrastato le spinte provenienti, in alcuni pae-
si, dalle componenti di origine interna dei costi.

Dalla fine del 2002, gli indicatori congiunturali
hanno confermato la debolezza del ciclo. Un lieve mi-
glioramento del clima di fiducia delle imprese, su li-
velli comunque bassi, si è accompagnato a una dimi-
nuzione di quello delle famiglie, sceso a un minimo
storico. L’indicatore coincidente del ciclo economico
dell’area in gennaio confermava una crescita del pro-
dotto al di sotto di quella media di lungo periodo.

In un contesto di prospettive non preoccupanti
per la stabilità dei prezzi nel medio termine e di bassi
livelli dell’attività economica, il 5 dicembre scorso il
Consiglio direttivo della BCE ha ridotto i tassi d’inte-
resse ufficiali di 0,5 punti percentuali. Il 6 marzo ha
disposto un’ulteriore riduzione, di 0,25 punti, sottoli-
neando la propria determinazione a intervenire tem-
pestivamente in relazione agli sviluppi delle prospet-
tive dell’economia dell’area. I tassi di interesse si
collocano, in termini sia nominali sia reali, su valori
assai contenuti.

Tra gli operatori prevalgono aspettative di una ul-
teriore riduzione dei tassi d’interesse nei prossimi
mesi: alla metà di marzo la curva dei rendimenti per
scadenza indicava tassi a breve termine in lieve disce-
sa nella parte restante dell’anno; i tassi si riportereb-
bero su valori prossimi al 3 per cento soltanto verso
l’inizio del 2005.

La moneta M3 continua ad aumentare nell’area a
ritmi sostenuti (7,1 per cento in ragione d’anno nella
media dei tre mesi terminanti in gennaio), soprattutto
a seguito di un’elevata preferenza per la liquidità. Alla
sostenuta crescita della moneta si contrappone la con-
tenuta dinamica dei finanziamenti al settore privato
(4,8 per cento sui dodici mesi in gennaio). Sulla do-
manda di credito incidono la sfavorevole fase con-
giunturale e l’incertezza circa le prospettive di ripresa.

L’aumento dell’incertezza, la repentina, forte sa-
lita del prezzo del petrolio e il significativo rafforza-
mento del cambio dell’euro hanno indotto un genera-
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lizzato ridimensionamento delle previsioni di crescita
per il 2003.

Secondo le proiezioni rese note in marzo da
Consensus, il prodotto nell’area si espanderebbe, nel-
la media di quest’anno, a un tasso dell’1,1 per cento,
oltre mezzo punto percentuale in meno rispetto a
quanto previsto a novembre. Alcuni analisti privati
indicano tassi di crescita anche inferiori. In dicembre
le previsioni dell’OCSE riportavano una crescita più
sostenuta; esse sono tuttavia in corso di revisione al
ribasso. Le valutazioni dei previsori riflettono l’attesa
di un ulteriore rinvio della fase di ripresa dell’attività;
scontano comunque un superamento delle attuali ten-
sioni internazionali. In tale contesto, la crescita rimar-
rebbe modesta nella prima metà del 2003; tornerebbe
in linea con la dinamica del prodotto potenziale verso
la fine dell’anno o agli inizi del 2004.

Le previsioni concernenti la dinamica dei prezzi
hanno invece subito solo marginali aggiustamenti; le
pressioni al ribasso derivanti dalla più accentuata de-
bolezza ciclica sarebbero in parte compensate dal rin-
caro dei prodotti energetici. Nel 2003 l’inflazione al
consumo sarebbe pari nell’area dell’euro all’1,8 per
cento, al di sotto della stima formulata dall’OCSE
(2,2 per cento). Per il 2004 si prevede un aumento dei
prezzi pari all’1,6 per cento, scontando un calo delle
quotazioni del petrolio nel corso dell’anno.

Nel 2002 l’indebitamento netto delle Ammini-
strazioni pubbliche dell’area è aumentato dall’1,6 al
2,2 per cento del PIL; in Francia e in Germania il saldo
ha rispettivamente raggiunto e superato la soglia del
3 per cento.

Nei mesi scorsi il Consiglio europeo ha avviato la
Procedura per i disavanzi eccessivi nei confronti del
Portogallo, con riferimento ai conti del 2001, e della
Germania, riguardo agli andamenti allora stimati per
il 2002. Nella riunione di gennaio, il Consiglio ha
inoltre rivolto un ammonimento preventivo alla Fran-
cia, a causa dell’elevato disavanzo atteso per il 2002
e dei rischi di superamento della soglia del 3 per cento
nel 2003.

I conti pubblici dell’area segnerebbero un miglio-
ramento nel 2003 sulla base dei programmi di stabili-
tà presentati negli ultimi mesi. L’indebitamento netto

scenderebbe all’1,7 per cento del PIL. I disavanzi di
Francia, Germania e Portogallo resterebbero comun-
que elevati, tra il 2,4 e il 2,8 per cento.

Nello scorso ottobre i ministri finanziari dei paesi
dell’area dell’euro hanno concordato che i paesi
membri caratterizzati da elevati disavanzi debbano
realizzare annualmente un miglioramento del saldo
aggiustato per gli effetti del ciclo di almeno 0,5 punti
percentuali del prodotto, fino al conseguimento del
pareggio di bilancio.

L’economia italiana

Nel 2002 la decelerazione dell’economia italiana
è stata più accentuata rispetto agli altri paesi dell’area
dell’euro. La crescita del prodotto si è ridotta allo 0,4
per cento, dall’1,8 dell’anno precedente.

Alla debolezza della domanda nazionale, che ac-
comuna i principali paesi dell’area, in Italia si è ag-
giunto il calo delle esportazioni (–1,0 per cento). È
proseguito il declino delle nostre quote di mercato; le
esportazioni italiane hanno risentito, oltre che di una
progressiva perdita di competitività, di una dinamica
dei principali mercati di sbocco meno favorevole di
quella del commercio mondiale.

La spesa delle famiglie, pur in presenza di una
netta accelerazione in corso d’anno, ha registrato solo
un modesto incremento nel complesso del 2002. Vi ha
contribuito la sostanziale stazionarietà del reddito di-
sponibile in termini reali, dopo i lievi aumenti degli
anni precedenti.

Si è pressoché arrestata la prolungata fase di accu-
mulazione: la crescita degli investimenti fissi lordi
(0,5 per cento) è stata di oltre due punti inferiore a
quella dell’anno precedente. Nonostante il diffonder-
si dell’incertezza circa una rapida ripresa della
domanda e il basso grado di utilizzo della capacità
produttiva, la spesa in beni capitali è risultata sostenu-
ta nella seconda metà dell’anno in vista della scaden-
za delle agevolazioni fiscali introdotte con i provve-
dimenti per il rilancio dell’economia varati dopo
l’estate del 2001. 
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Secondo le rilevazioni trimestrali dell’Istat sulle
forze di lavoro, la crescita dell’occupazione (1,5 per
cento nella media del 2002) si è confermata elevata in
rapporto al modesto sviluppo dell’attività. L’incre-
mento degli occupati si è concentrato nel primo trime-
stre, con una sostanziale stazionarietà nel resto del pe-
riodo.

Nel 2002 si è riaperto il differenziale d’inflazione
al consumo tra l’Italia (2,6 per cento) e l’area dell’eu-
ro nel suo complesso (2,2 per cento). Vi ha contribuito
una flessione accentuata della produttività che ha de-
terminato un aumento del costo del lavoro per unità
di prodotto superiore a quello delle altre maggiori
economie dell’area. Un impulso una tantum al rialzo
dei prezzi, di limitata entità, è scaturito dal cambio del
segno monetario.

Negli ultimi mesi, la crescita dei prestiti delle
banche italiane, che era diminuita nel corso del 2002,
è tornata ad aumentare. Particolarmente elevata è
quella dei finanziamenti alle famiglie, al settore delle
costruzioni e dei servizi; più modesta quella dei pre-
stiti alle imprese manifatturiere, in relazione alla de-
bolezza congiunturale. La crescita dei prestiti erogati
a residenti nel Mezzogiorno resta maggiore di quella
dei prestiti verso residenti nel Centro Nord.

Per il sistema bancario nel suo complesso le con-
dizioni di offerta dei finanziamenti restano distese.
I tassi di interesse bancari attivi a breve termine sono
attualmente su un livello medio del 5,5 per cento,
assai contenuto nel confronto storico. Il differenziale
tra i tassi sui prestiti bancari nel Centro Nord e nel
Mezzogiorno è anch’esso attorno ai livelli più bassi
registrati dalla metà degli anni ottanta. Le imprese
conservano in media margini ampi sulle linee di
credito.

Nei mesi più recenti, il rallentamento dell’attività
economica si è riflesso in un aumento, moderato, del
flusso di crediti inesigibili sul totale dei prestiti. Sui
conti economici delle banche hanno influito negati-
vamente il calo dei proventi da servizi e l’andamento
dei mercati valutari e finanziari.

La riduzione degli utili bancari registrata nell’an-
no è in parte rilevante attribuibile a fattori di natura

temporanea, i cui effetti non dovrebbero significati-
vamente influenzare i risultati degli anni successivi.
In prospettiva, la redditività potrebbe risentire di un
prolungarsi della debolezza dell’attività produttiva.
La patrimonializzazione del sistema bancario è eleva-
ta, a garanzia della stabilità e della capacità di finan-
ziare l’economia. Il coefficiente di solvibilità alla fine
dello scorso giugno era dell’11,2 per cento, a fronte
del livello minimo richiesto pari all’8.

Nei mesi iniziali del 2003, sulla base dei più re-
centi indicatori, l’attività economica sarebbe rimasta
debole.

Si registrano lievi miglioramenti sia nella fiducia
delle famiglie, scesa drasticamente nel corso del
2002, sia in quella delle imprese, mantenutasi su bassi
livelli durante lo scorso anno. Il profilo dell’indicato-
re anticipatore del ciclo economico prefigurava in
gennaio, tuttavia, il protrarsi di un modesto ritmo di
crescita dell’attività economica. Stime basate sui con-
sumi elettrici segnalano che l’indice della produzione
industriale, calato ancora nell’ultimo trimestre del
2002, avrebbe continuato a flettere lievemente nel
primo bimestre di quest’anno.

Secondo le più recenti previsioni elaborate dai
principali analisti privati censiti da Consensus, l’au-
mento del prodotto nell’anno in corso rispetto al 2002
sarebbe dell’1,3 per cento. La crescita trarrebbe im-
pulso dalle componenti interne della domanda: i con-
sumi accelererebbero di un punto percentuale rispetto
al 2002, l’accumulazione di capitale di circa 2 punti.
Tale andamento, data la sostanziale stagnazione del-
l’attività che si profila per il trimestre in corso, richie-
de che il ritmo di crescita ritorni, già nella prossima
primavera, su valori intorno al 2 per cento in ragione
d’anno. Come per l’area, al marcato ridimensiona-
mento delle aspettative di crescita non si è accompa-
gnata una significativa revisione delle attese di infla-
zione; l’aumento dei prezzi al consumo sarebbe pari,
nella media dell’anno, al 2,3 per cento.

La stima dell’indebitamento netto delle Ammini-
strazioni pubbliche per il 2001 è stata innalzata al 2,6
per cento del prodotto. Il disavanzo per il 2002 è valu-
tato pari al 2,3 per cento; l’obiettivo originario di 0,5
punti era stato portato a 2,1 nello scorso settembre.
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I provvedimenti attuativi della manovra di bilancio per il 2003

L’esame parlamentare del disegno di legge finanzia-
ria si è concluso lo scorso dicembre (cfr. il riquadro: La
manovra di bilancio per il 2003, in Bollettino Economico,
n. 39, 2002). La riduzione dell’indebitamento netto pri-
mario rispetto al suo valore tendenziale è stimata ufficial-
mente in circa un punto percentuale del prodotto. L’im-
patto sul saldo derivante dai provvedimenti inclusi nella
legge finanziaria è stimato in 9,0 miliardi di euro. Ulte-
riori risparmi deriverebbero, secondo quanto indicato
nell’aggiornamento del Programma di stabilità, da misu-
re riguardanti imprese pubbliche.

Nel complesso, la legge finanziaria determina minori
spese nette per quasi 4,7 miliardi e maggiori entrate nette
per circa 4,3 miliardi.

Le entrate

La legge finanziaria prevede maggiori entrate per
9,1 miliardi a fronte di sgravi fiscali per quasi 4,8. Rispet-
to al disegno di legge iniziale, l’esame parlamentare ha
comportato un aumento sia delle maggiori entrate (1,1
miliardi), sia degli sgravi fiscali (0,5 miliardi).

Maggiori entrate. – Durante l’iter parlamentare so-
no state inserite nuove forme di definizione agevolata del-
le pendenze tributarie e contributive, in aggiunta alle tre
sanatorie già previste nel disegno di legge (concordato di
massa, regolarizzazione delle attività detenute all’estero
dalle persone fisiche e chiusura delle controversie fisca-
li). Le modifiche non hanno tuttavia determinato cambia-
menti nella stima del gettito complessivamente atteso
dall’insieme delle sanatorie (7,9 miliardi).

Per le imprese sono previste diverse forme di regola-
rizzazione sia per evitare future controversie, sia per
risolvere quelle già avviate. In aggiunta al concordato,
riservato ai soggetti con volume di affari annuo non supe-
riore a 5,1 milioni, sono state introdotte la definizione
automatica dei redditi (cosiddetto condono tombale) e la
dichiarazione integrativa semplice, entrambe utilizzabili
anche dalle persone fisiche.

La definizione automatica dei redditi consente di pre-
venire le eventuali controversie relative alle imposte di-
rette, all’IRAP e all’IVA del quinquiennio 1997-2001 me-

Effetti della manovra di bilancio sul conto economico
delle Amministrazioni pubbliche (1)

(milioni di euro)
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(1) Elaborazioni su valutazioni ufficiali e Isae, Rapporto trimestrale, n. 12, 2003.

continua 
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diante un versamento commisurato alle imposte lorde ri-
sultanti dalle originarie dichiarazioni. La dichiarazione
integrativa semplice consente di sanare singole fattispe-
cie imponibili omesse, mediante il versamento della rela-
tiva imposta calcolata applicando le aliquote ordinarie di
ciascun esercizio. Per le imprese che si avvalgono di tali
sanatorie, è consentito l’adeguamento delle scritture
contabili ai fini civilistici e fiscali.

Le società possono effettuare la regolarizzazione del-
le attività detenute all’estero al 31 dicembre del 2001 e
dei redditi ivi prodotti entro il periodo d’imposta 2001, ri-
spettivamente attraverso il condono tombale e la dichia-
razione integrativa semplice. In entrambi i casi è previsto
il pagamento di un’imposta sostitutiva commisurata alle
attività o ai redditi emersi. Per le persone fisiche è stata
confermata la riapertura dei termini per il cosiddetto scu-
do fiscale.

In materia di contenzioso, è stata confermata la sa-
natoria per le liti fiscali pendenti; è stata introdotta la de-
finizione degli accertamenti, degli avvisi al contradditto-
rio e dei verbali di constatazione per i quali non sono
ancora scaduti i relativi termini; è stata prevista una sa-
natoria per le somme iscritte nei ruoli emessi fino al 30
giugno del 1999.

Le altre sanatorie incluse nella manovra consentono
di regolarizzare gli omessi o insufficienti versamenti rela-
tivi, tra l’altro, ad alcune imposte indirette (Invim, impo-
sta di registro, ipotecaria e catastale, sulle successioni e
sulle donazioni), al canone di abbonamento radiotelevi-
sivo e ai redditi da pensione di anzianità non cumulabili
con i redditi da lavoro autonomo. Per i tributi regionali
e locali è data inoltre la facoltà agli enti impositori di pre-
vedere specifiche definizioni agevolate.

Le maggiori entrate introdotte durante l’iter parla-
mentare derivano da alcune modifiche al regime fiscale
dei videogiochi e dall’aumento dell’accisa sui tabacchi
da attuarsi entro l’aprile del 2003.

Minori entrate. – Gli sgravi alle famiglie e alle im-
prese previsti dal disegno di legge sono stati integralmen-
te confermati. I nuovi sgravi introdotti si riferiscono alla
proroga di alcune misure disposte negli anni precedenti.

Si tratta, in particolare, del regime agevolato per gli in-
terventi di recupero del patrimonio edilizio, della riduzio-
ne dell’accisa sugli oli minerali e sul gas metano, del regi-
me di parziale detraibilità dell’IVA per i veicoli aziendali.

Le spese

Dai provvedimenti inclusi nella legge finanziaria si
attendono risparmi di spesa per 8,1 miliardi e maggiori
erogazioni per 3,4. Rispetto al disegno di legge iniziale
i risparmi previsti sono rimasti sostanzialmente invaria-
ti, mentre le maggiori spese sono aumentate di 1,3 mi-
liardi.

 Minori spese. – Durante l’iter parlamentare sono
state parzialmente modificate le disposizioni riguardanti
la conversione dei contributi alle imprese in crediti age-
volati. Da tale conversione sono ora esclusi i contributi
in conto interessi, quelli relativi ai patti territoriali e ai
contratti d’area e di programma, gli incentivi per la ricer-
ca industriale e quelli per attività produttive previsti dalla
legge n. 488 del 1992. Ne deriva una riduzione delle mi-
nori spese attese nel 2003 da 1,4 a 0,8 miliardi. Per assi-
curare la neutralità sui saldi delle modifiche introdotte,
è ridefinito il profilo temporale degli adempimenti relati-
vi agli incentivi per le attività produttive erogati in con-
formità alla legge n. 488 del 1992. Nel 2003 dovrebbero
conseguirne risparmi per 0,6 miliardi.

Maggiori spese. – Rispetto al disegno di legge inizia-
le l’aumento delle spese correnti sale di 0,6 miliardi,
quello delle spese in conto capitale di 0,7.

Alcune delle modifiche introdotte comportano un in-
cremento degli esborsi nei settori dell’assistenza e della
previdenza (0,2 miliardi). Tali maggiori erogazioni com-
prendono il finanziamento della cassa integrazione ordi-
naria in favore dell’indotto del settore dell’auto e l’ade-
guamento delle pensioni dei cittadini italiani residenti
all’estero.

Fra gli aumenti di spesa sono incluse le maggiori
erogazioni per il finanziamento dei lavori socialmente
utili e gli stanziamenti per la copertura della cassa inte-
grazione straordinaria dei lavoratori del gruppo Fiat
(complessivamente circa 0,4 miliardi).
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La spesa per interessi è scesa di 0,7 punti percen-
tuali del PIL, al 5,7 per cento. L’avanzo primario è
diminuito di 0,4 punti, al 3,4 per cento del prodotto,
riflettendo la sfavorevole congiuntura economica.

In riduzione dell’indebitamento netto hanno ope-
rato misure di natura temporanea, i cui effetti sono
valutabili in circa 1,5 punti percentuali del PIL.

Il fabbisogno finanziario netto delle Amministra-
zioni pubbliche è diminuito di 0,5 punti percentuali,
al 2,6 per cento. Le misure di natura temporanea che
hanno ridotto il fabbisogno possono essere valutate in
oltre 2 punti percentuali. Escludendo gli effetti degli
interventi che hanno temporaneamente contenuto il
fabbisogno senza incidere sull’indebitamento netto,
la differenza  tra i due saldi  risulta significativamente
superiore al valore di 0,5 punti percentuali del prodot-
to registrato nel 2001.

Negli obiettivi del Governo, nel 2003 l’indebita-
mento netto si riduce all’1,5 per cento del prodotto.
Per contenere la dinamica tendenziale del saldo è sta-
ta approvata dal Parlamento una manovra correttiva
dell’ordine di un punto percentuale del PIL (cfr. il
riquadro: I provvedimenti attuativi della manovra di
bilancio per il 2003).

Le maggiori entrate previste dalla manovra, pari
a circa 9 miliardi, derivano in larga parte da sanatorie
fiscali; l’adesione volontaria a queste ultime e la natu-
ra transitoria dei relativi esborsi ne riducono l’impat-
to sfavorevole sull’attività economica. Permane la
necessità di riforme strutturali che incidano sulla di-
namica della spesa nel medio termine.

Il conseguimento dell’obiettivo di indebitamento
netto per l’anno in corso potrebbe risentire di una ri-
presa dell’attività economica più lenta di quanto atte-
so. È necessario definire compiutamente alcuni prov-
vedimenti in materia di contenimento della spesa e
valutare i riflessi sull’anno in corso dello sconfina-
mento del disavanzo del 2002 rispetto agli obiettivi.

Il Programma di stabilità prevede, negli anni a
venire, un graduale miglioramento dei conti pubblici
accompagnato da una riduzione della pressione fisca-
le. Nel 2004 l’indebitamento netto scenderebbe allo
0,6 per cento del PIL; nel 2006 si raggiungerebbe un
avanzo dello 0,1 per cento. Il conseguimento del-
l’obiettivo fissato per il 2004 richiederà una correzio-
ne di bilancio che tenga conto del venire meno delle
entrate di natura temporanea previste per l’anno in
corso.

Negli anni novanta, in un contesto caratterizzato
da una crescente concorrenza internazionale e da un
inasprimento della pressione fiscale, il sistema pro-
duttivo italiano non ha saputo mantenere ritmi di cre-
scita della produttività capaci di evitare progressive e
consistenti perdite di quote di mercato.

L’economia italiana dispone delle risorse neces-
sarie per crescere a tassi superiori a quelli medi
dell’ultimo decennio. Condizioni essenziali per un
recupero di competitività sono: la piena attuazione di
riforme strutturali che accrescano la flessibilità
nell’impiego dei fattori produttivi e la concorrenza
sui mercati dei prodotti; la realizzazione del program-
ma già avviato di riduzione del carico fiscale com-
plessivo; maggiori investimenti nella ricerca scienti-
fica e tecnologica e nella formazione di capitale
umano; l’innalzamento dell’efficienza delle Ammi-
nistrazioni pubbliche. La realizzazione del program-
ma di infrastrutture volto a colmare le attuali carenze
fornirà anche un contributo alla ripresa dell’attività.

Presupposto per una efficace azione del settore
pubblico è il completamento del processo di riequili-
brio del bilancio, da attuare attraverso interventi strut-
turali nei principali comparti di spesa. Il processo di
decentramento, se fondato, in una logica cooperativa,
su regole di bilancio stringenti per tutti i livelli di go-
verno, offre margini per razionalizzazioni nell’offerta
dei servizi pubblici, che ne migliorino la qualità con-
sentendo nel contempo risparmi di spesa.

Aggiornato con le informazioni disponibili al 13 marzo 2003. L’Appendice è aggiornata al 10 marzo.
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Documenti

Provvedimento della Banca d’Italia del 20 gennaio 2003
in materia di gestioni patrimoniali garantite (*)

Il 20 gennaio 2003 la Banca d’Italia ha emanato
un provvedimento in materia di gestioni individuali
e collettive garantite (cosiddette gestioni patrimoniali
garantite) (1). Si tratta di contratti nei quali il gestore
si obbliga a restituire al cliente il capitale investito, o
anche a corrispondere un rendimento minimo, qualo-
ra il valore del portafoglio gestito risulti inferiore
all’ammontare dell’impegno assunto.

Le “gestioni patrimoniali garantite” si distinguo-
no pertanto dagli schemi di investimento che, attra-
verso l’utilizzo di particolari tecniche di gestione, mi-
nimizzano la probabilità di perdita del capitale
investito (cosiddette gestioni patrimoniali protette).

L’obbligo alla restituzione del capitale e/o alla
corresponsione di un rendimento minimo riveste uno
specifico rilievo a fini prudenziali, comportando per
il soggetto che fornisce la “garanzia” l’assunzione di
rischi.

Considerato che l’obbligo in questione è sostan-
zialmente equiparabile all’emissione di opzioni put in
favore del cliente sugli strumenti finanziari oggetto
della gestione, si è ritenuto che esso possa essere as-
sunto solo da banche o da SIM autorizzate all’attività
di negoziazione in conto proprio, nel rispetto della vi-
gente normativa prudenziale.

Le società di gestione del risparmio, nonché le
banche e le SIM non autorizzate alla negoziazione in
conto proprio possono offrire “gestioni patrimoniali
garantite” solo ove l’impegno alla restituzione del ca-
pitale e/o alla corresponsione di un rendimento mini-
mo sia assunto da un soggetto terzo abilitato.

Al fine di assicurare la consapevole assunzione
dei rischi – di mercato, operativi, legali, reputaziona-

li, ecc. – connessi con le “gestioni patrimoniali garan-
tite”, si è previsto che la decisione dell’intermediario-
gestore di offrire il prodotto sia adottata con apposita
delibera dal consiglio di amministrazione, anche nel
caso in cui la “garanzia” sia assunta da un soggetto
terzo.

Nel caso in cui la “garanzia” sia direttamente as-
sunta dal gestore, deve essere assicurato il costante
raccordo di tutte le funzioni aziendali interessate, in
modo da presidiare e gestire efficacemente i conse-
guenti rischi; qualora, invece, l’impegno sia assunto
da una banca o da una SIM diversa dal gestore, devo-
no essere definiti, tra i due soggetti, flussi informativi
in ordine all’entità del patrimonio gestito e alla sua
composizione che consentano a chi fornisce la “ga-
ranzia” un costante monitoraggio dei rischi assunti.

Allo scopo di permettere ai risparmiatori di effet-
tuare scelte di investimento consapevoli, si è previsto
che, nell’ambito delle gestioni collettive “a capitale
garantito”, il regolamento dei fondi comuni o lo statu-
to della Sicav indichino con precisione e in maniera
dettagliata le caratteristiche del prodotto e i termini
della “garanzia”, nonché il costo di quest’ultima e i
criteri di determinazione.

 

(*) A cura del Servizio Vigilanza sull’intermediazione finan-
ziaria. Il testo del provvedimento è disponibile sul sito internet
www.bancaditalia.it.

(1) Il provvedimento è stato pubblicato nella Gazzetta uffi-
ciale del 7 febbraio 2003, n. 31.
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Nuove disposizioni per gli intermediari finanziari iscritti nell’elenco speciale
ex art. 107 del Testo unico bancario (*)

La Banca d’Italia ha emanato due provvedimenti
riguardanti gli intermediari finanziari iscritti
nell’elenco speciale previsto dall’art. 107 del T.U.
bancario.

Con il provvedimento del Governatore del 15 ot-
tobre 2002 (1) sono state dettate disposizioni in mate-
ria di organizzazione amministrativa e contabile e si-
stema dei controlli interni. È stato definito un
impianto normativo che, sulla base dei principi di
buona organizzazione ormai consolidati per tutti i
soggetti vigilati dalla Banca d’Italia, assicura spazio
di flessibilità agli intermediari per modulare la pro-
pria struttura in relazione alla concreta operatività.

Le istruzioni si articolano in una parte generale
applicabile a tutti gli intermediari iscritti nell’elenco,
e in una parte speciale, che detta disposizioni concer-
nenti le singole attività (concessione di finanziamenti
sotto qualsiasi forma, assunzione di partecipazioni,
emissione e gestione di carte di credito e di debito, in-
termediazione in cambi con assunzione di rischi in
proprio, servizi nell’ambito delle operazioni di carto-
larizzazione di crediti).

La parte generale individua i compiti e le respon-
sabilità degli organi sociali nel definire la struttura or-
ganizzativa aziendale; le caratteristiche del sistema di
controlli interni; i requisiti minimi per un efficace
funzionamento dei sistemi informativi; le regole da
osservare per l’esternalizzazione di funzioni azienda-
li e per la distribuzione di prodotti e servizi attraverso
soggetti terzi.

La parte speciale indica gli ulteriori specifici pre-
sidi a fronte dei rischi collegati alle singole attività.

* * *

Il provvedimento del Governatore del 16 dicem-
bre 2002 (2) ha introdotto alcune modifiche alle mo-
dalità di iscrizione degli intermediari finanziari
nell’elenco speciale e alla composizione dei “mezzi
patrimoniali” rilevanti per l’obbligo di iscrizione.

In particolare, sono state:

a) disciplinate le procedure di iscrizione nell’elen-
co delle società-veicolo per la cartolarizzazione
dei crediti (special purpose vehicle - SPV) e dei
servicer di tali operazioni;

b) ampliate le informazioni che i soggetti richiedenti
l’iscrizione devono fornire sul programma di atti-
vità e sulla propria struttura organizzativa e conta-
bile. Si tratta infatti di profili che assumono una
crescente importanza per l’azione di vigilanza;

c) riviste le disposizioni in materia di poste patrimo-
niali rilevanti per l’iscrizione nell’elenco speciale.
In particolare, le immobilizzazioni immateriali
devono ora essere detratte nella determinazione
dell’aggregato patrimoniale.

È stata istituita una apposita sezione dell’elenco
nella quale inserire le società-veicolo. La modifica è
volta a tenere distinti tali soggetti dagli altri interme-
diari finanziari, date le peculiarità dell’attività svolta.
Quest’ultima consiste infatti nella intestazione dei
crediti cartolarizzati al solo fine di evitare che sul pa-
trimonio destinato alla cartolarizzazione siano possi-
bili azioni di soggetti diversi dai portatori dei titoli
emessi a fronte della cartolarizzazione medesima
(asset backed securities - ABS).

Le peculiarità delle società-veicolo, che struttu-
ralmente delegano al servicer l’intera attività operati-
va e sono esonerate dal rispetto dei requisiti di capita-
le minimo, si riflettono nell’adozione di un modulo di
vigilanza particolare, incentrato sulla verifica di po-
chi, essenziali elementi organizzativi (ad es.: oggetto
sociale esclusivo, requisiti di soci ed esponenti, ecc.).

(*) A cura del Servizio Vigilanza sull’intermediazione
finanziaria. Il testo dei provvedimenti è disponibile nel sito
internet www.bancaditalia.it

(1) Pubblicato nella Gazzetta ufficiale del 6 novembre 2002,
n. 260.

(2) Pubblicato nella Gazzetta ufficiale del 15 gennaio 2003,
n. 11.
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TARGET2: principi e struttura (*)

Il 24 ottobre 2002 il Consiglio Direttivo della
BCE ha deciso la strategia di evoluzione del sistema
di regolamento transeuropeo TARGET (TARGET2);
successivamente, a fini di consultazione pubblica, è
stato divulgato un documento in cui sono descritti i
principi e la struttura del nuovo sistema.

TARGET, nei suoi primi quattro anni di operati-
vità, ha pienamente raggiunto gli obiettivi per i quali
era stato realizzato: consentire l’efficiente redistribu-
zione della liquidità bancaria all’interno dell’area
dell’euro, rendendo possibile la conduzione della po-
litica monetaria unica; ridurre il rischio sistemico. Lo
sviluppo di TARGET si rende tuttavia necessario per
superare i suoi limiti attuali derivanti da un’articola-
zione basata su una “armonizzazione minima” dei si-
stemi nazionali di regolamento lordo, che nella metà
degli anni novanta era funzionale a garantire che il
sistema divenisse operativo per l’avvio della terza fa-
se dell’Unione economica e monetaria. Inoltre, il
nuovo sistema assicurerà una maggiore flessibilità
che potrà consentire di far fronte rapidamente al-
l’adesione di nuovi Stati membri all’Unione europea
e all’Eurosistema.

TARGET2 sarà basato su alcuni principi fonda-
mentali. Esso sarà un sistema con più piattaforme, che
offriranno lo stesso nucleo di servizi essenziali (core
services). A tali servizi sarà applicata una tariffa unica
calcolata sulla base del sistema di regolamento con
costo per transazione più basso (benchmark) (1). La
tariffa dovrà garantire il pieno recupero dei costi (2).

TARGET2 con ogni probabilità non sarà operati-
vo prima della seconda metà di questo decennio. Per
i primi tre anni dal suo avvio, esso sarà costituito da
piattaforme nazionali e da un’unica “componente
condivisa” (single shareable platform - SSP). Succes-
sivamente potrà essere deciso di realizzare ulteriori
componenti condivise. La SSP sarà una piattaforma
utilizzata in comune da due o più banche centrali na-
zionali (BCN), realizzata ex novo o basata su una del-
le piattaforme nazionali già esistenti. Le BCN che
decideranno di partecipare alla SSP dovranno rinun-
ciare a utilizzare le proprie piattaforme. La SSP, co-

munque, sarà costruita in modo da consentire alle
BCN partecipanti di mantenere le relazioni con il pro-
prio sistema bancario, incluse quelle connesse con la
conduzione della politica monetaria e con il rifinan-
ziamento degli intermediari. Decorsi quattro anni
dall’avvio, le piattaforme che non saranno in grado di
recuperare i costi dovranno essere dismesse.

Come l’attuale TARGET, anche il nuovo sistema
servirà prevalentemente per il regolamento di transa-
zioni in euro di importo elevato; tuttavia, non vi sa-
ranno limiti di diritto o di fatto ai pagamenti che gli
utenti decideranno di regolare tramite il sistema.

TARGET2 sarà caratterizzato da un assetto deci-
sionale e di gestione (governance) a tre livelli. Il “pri-
mo livello” sarà costituito dagli attuali organi decisio-
nali della BCE e avrà competenza su tutti gli aspetti
strategici relativi al sistema (per es. i core services, la
tariffa unica, la metodologia comune di determina-
zione dei costi, l’ubicazione della SSP). Il “secondo
livello” sarà attribuito alle BCN partecipanti alla piat-
taforma, che avranno competenze sulla definizione
dell’architettura iniziale del sistema e dei suoi svilup-
pi successivi. Il “terzo livello” riguarderà gli aspetti
di funzionamento tecnico del sistema e interesserà i
gestori delle piattaforme, cioè le stesse banche centra-
li proprietarie ovvero soggetti esterni.

Per assicurare che TARGET2 sia in grado di sod-
disfare pienamente le esigenze del mercato, gli utenti
saranno regolarmente coinvolti nel processo decisio-
nale tramite procedure di consultazione pubblica.

(*) A cura del Servizio Sistema dei pagamenti. Il comunicato
stampa del Consiglio Direttivo e il documento di consultazione
della BCE del 16 dicembre 2002 sono disponibili sui siti internet
www.ecb.int e www.bancaditalia.it.

(1) Al riguardo, non saranno presi in considerazione fattori
che possono produrre effetti distorsivi per il confronto tra le
piattaforme (volume dei pagamenti e capacità operativa).

(2) Il grado di copertura dei costi verrà calcolato tenendo
conto delle esternalità positive generate dal sistema.
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Comunicazione della Commissione europea sull’attività di compensazione
e regolamento. Esiti della consultazione (*)

Nell’ambito delle iniziative volte ad accelerare
l’integrazione dei mercati finanziari europei la Com-
missione europea ha avviato, nel maggio 2002, una
consultazione pubblica sugli indirizzi da adottare in
materia di compensazione e regolamento delle tran-
sazioni in titoli. La comunicazione indica due finalità
prioritarie:

1) rimozione dei fattori, di natura sia tecnica sia giu-
ridica, da cui discendono costi e rischi eccessivi
per gli intermediari che effettuano operazioni
transfrontaliere (1). Secondo la Commissione gli
ostacoli di natura tecnologica sarebbero superabi-
li mediante l’adozione di protocolli compatibili
diretti a favorire l’interoperabilità dei sistemi. Gli
ostacoli di natura giuridica derivano essenzial-
mente dalla pluralità di leggi nazionali applicabili
alle operazioni in valori mobiliari nel caso in cui
siano coinvolte giurisdizioni diverse (2);

2) eliminazione dei vincoli all’effettiva concorrenza
tra i fornitori dei servizi di compensazione e rego-
lamento. La Commissione ha suggerito l’adozio-
ne di definizioni comuni di tali servizi, al fine di
assoggettare alla medesima regolamentazione
quanti svolgono la stessa attività (“approccio fun-
zionale”).

Esiti della consultazione. – Le osservazioni di
maggiore rilievo emerse dalla consultazione, conclu-
sa nell’agosto 2002, hanno riguardato principalmente
due aspetti:

a) l’armonizzazione del quadro normativo è ritenuta
necessaria e realizzabile attraverso l’introduzio-
ne di criteri di regolamentazione comuni a livello
europeo per gli organismi che svolgono attività di
controparte centrale, regolamento, deposito ac-
centrato, in linea con le iniziative promosse dal
Gruppo dei Trenta e dal gruppo di lavoro con-
giunto SEBC e Comitato delle Autorità europee
di Regolamentazione dei valori mobiliari (3). La
maggioranza delle risposte ritiene tuttavia non
sufficiente l’adozione di standard comuni ed evi-

denzia l’opportunità di emanare un’apposita di-
rettiva comunitaria che fissi i principi generali
della regolamentazione di settore quali: autoriz-
zazione all’esercizio dell’attività, introduzione di
adeguate forme di vigilanza, previsione di misure
per il contenimento dei rischi, determinazione di
requisiti patrimoniali minimi, diritto di accesso
degli operatori dei mercati finanziari alle diverse
strutture di compensazione e regolamento;

b) l’adozione di criteri funzionali per l’individua-
zione delle attività di post-trading viene ritenuta
opportuna, in quanto l’attuale regime regolamen-
tare europeo comporta un trattamento non unifor-
me delle attività di deposito accentrato, compen-
sazione e regolamento a seconda che esse siano
svolte da soggetti autorizzati o meno all’attività
bancaria.

La Commissione intende procedere, entro il pros-
simo mese di maggio, a una nuova consultazione sulla
base di un testo che tenga conto della maggioranza del-
le posizioni espresse, delle raccomandazioni emanate
dal G30 e dei risultati del prossimo rapporto Giovanni-
ni che individuerà le priorità d’azione nel settore.

(*) A cura dell’Ufficio Supervisione sui mercati. La comuni-
cazione e gli esiti della consultazione sono pubblicati sul sito in-
ternet della Commissione (www.europa.eu.int).

(1) Tali ostacoli erano stati individuati dal rapporto pubbli-
cato nel 2001 dal gruppo Giovannini sull’utilizzo cross-border
dei sistemi di compensazione e regolamento.

(2) La direttiva sul carattere definitivo del regolamento
(98/26/CE) e quella sui contratti di garanzia (2002/47/CE) preve-
dono che i diritti dei detentori dei titoli costituiti in garanzia siano
assistiti dalla legge del luogo in cui si trova il conto, registro o si-
stema nel quale è iscritto il valore mobiliare (cosiddetto principio
PRIMA - Place of the relevant intermediary approach).

(3) Il G30 ha recentemente emanato raccomandazioni per
minimizzare i rischi e massimizzare l’efficienza nel funziona-
mento dei sistemi di compensazione e regolamento. Il gruppo
SEBC - Comitato delle Autorità europee di Regolamentazione
dei valori mobiliari sta lavorando all’emanazione di principi co-
muni per i soggetti che svolgono attività di compensazione e re-
golamento, fondati sulle raccomandazioni CPSS-IOSCO.
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Interventi
 
 

L’impegno scientifico e civile di Fausto Vicarelli

Intervento del Governatore della Banca d’Italia, Antonio Fazio
all’inaugurazione della targa toponomastica “Largo Fausto Vicarelli”

Roma, 26 novembre 2002

L’iniziativa di dedicare a Fausto Vicarelli una
piazza di Roma è il segno che, a sedici anni dalla pre-
matura scomparsa, molti cittadini, la città di Roma
sentono ancora il debito di riconoscenza verso di Lui,
ancora forte il desiderio di ricordare una figura nella
quale si sintetizza l’impegno per la ricerca scientifica
con la passione civile.

La piazza, centro della polis, luogo della demo-
crazia e della dialettica, e la Chiesa che insiste su di
essa, comunità universale e punto di riferimento per
ogni uomo di buona volontà, costituiscono una rap-
presentazione visiva dei valori della vita di Fausto.

Nato a Osimo nel 1936, Fausto era profondamen-
te legato a Roma. Qui compie gli studi universitari;
nel 1959 consegue la laurea in Economia e Commer-
cio; vince la borsa di studio Bonaldo Stringher. Nel
1961 inizia una brillante carriera professionale che,
dopo l’esperienza al Servizio Studi della Banca d’Ita-
lia, proseguirà con l’insegnamento universitario. Nel
1968 tornerà in Banca per cominciare un’intensa atti-
vità di consulenza che durerà fino alla sua scomparsa.

Fausto non era solo un economista dalle solide
basi teoriche; era un uomo di grande equilibrio inte-
riore, capace di coniugare l’impegno sociale, la sensi-
bilità verso il prossimo, con uno stile di vita sobrio,
poco amante delle esteriorità, in grande armonia con
una tradizione che vige anche nella Banca d’Italia.

Negli anni sessanta, in un’atmosfera di grande
fermento intellettuale e di profonde innovazioni isti-
tuzionali, culturali ed economiche, Fausto partecipa

agli accesi dibattiti sulla situazione economica e so-
ciale, rifuggendo da estremismi ideologici e con l’ap-
proccio di chi vede nell’economia una disciplina in
grado di incidere concretamente sulla società, di porsi
al suo servizio.

La Fede costituì un tratto determinante della sua
personalità, un elemento propulsivo dei suoi interessi
intellettuali, tra i quali spicca l’analisi dei problemi
dell’occupazione. La Fede ha in Lui concretamente
illuminato la ragione.

Per Fausto, come per tanti di noi, la vita civile non
si esaurisce nella sfera economica. L’economia è una
disciplina indispensabile; da sola, tuttavia, non riesce
a cogliere l’essenza dei comportamenti sociali. L’uo-
mo, in quanto animale sociale, non è mosso solo
dall’impulso economico. Assolutizzare quest’ultimo
aspetto è operazione che hanno compiuto, nella storia,
ideologie contrapposte, ma paradossalmente conver-
genti sul punto: il materialismo, storico e dialettico,
e l’iperliberismo. Vi è un uomo economico, ma vi è
anche un uomo etico e aperto ai valori spirituali: non
vi è tra questi caratteri separatezza. C’è una ricompo-
sizione, nell’uomo, di razionalità e di finalità metae-
conomiche. L’uomo in quanto persona è sempre aper-
to al benessere degli altri, nel senso che ricerca,
razionalmente, come parte del suo realizzarsi non sol-
tanto il suo utile, ma anche il bene dell’ambiente socia-
le allargato alla famiglia, al contesto di lavoro, alla cit-
tà, alla Nazione di cui è parte e nei quali vive e opera.

Interpretando il pensiero di Keynes, Fausto Vica-
relli assegnava un ruolo importante alla Politica, ne-
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cessaria per prevenire fenomeni di instabilità macro-
economica e per attenuarne le negative conseguenze.
Anche seguendo il suo pensiero, nella politica econo-
mica la solidarietà deve ricomporre e cementare il
nesso tra democrazia, sviluppo economico, integra-
zione sociale.

Più in generale c’è una stretta relazione tra eco-
nomia, società, diritto, politica. Non si dà progresso
se manca una solidarietà di fondo tra i membri della
comunità. La solidarietà, a sua volta, si basa sulla
giustizia.

Nel pensiero di Fausto una società è giusta se of-
fre a ogni suo membro la possibilità di inserirsi nel
mondo del lavoro; se permette a ognuno di collabora-
re al bene della comunità di cui è parte, di realizzare
la propria personalità, di aprirsi ai superiori valori in-
tellettuali e spirituali. Merito e coesione sociale pos-
sono convivere. Sono fattori potenti di progresso.

Fausto interpretava il grande filone del pensiero
economico e sociale keynesiano con particolare rigo-
re scientifico, con gli occhi e la mente di una tradizio-
ne e di una cultura sociale cristiana di cui era profon-
damente permeato. Si tratta di una sintesi di cui oggi
possiamo misurare tutto il valore. Solidarietà e coe-
sione suonano quanto mai attuali sulla scena interna
e internazionale. Sono esigenze che si evidenziano
vieppiù quando le tensioni si diffondono nei rapporti
tra gli Stati e allorché si fa più forte l’aspirazione degli
uomini giusti al bene sommo della pace.

La figura e il pensiero di Fausto Vicarelli sono vi-
vi in Banca d’Italia. Sono presenti in quelli di noi che
hanno a lungo lavorato con Lui, lo hanno conosciuto,
lo hanno apprezzato per il valore di economista e di
uomo.

Le analisi economiche ed econometriche sulla bi-
lancia dei pagamenti e sul sistema dei cambi lo aveva-
no portato ad antivedere che il regime di cambi flessi-
bili avrebbe comportato l’emergere, in forme nuove,
del vincolo esterno.

Nel clima di instabilità, di inflazione, di disoccu-
pazione della metà degli anni settanta Egli dedicò un

grande impegno di riflessione e di analisi ai problemi
dei rapporti tra impresa e finanza nel contesto della
realtà italiana.

Muovendo da Keynes, Fausto ha concentrato la
sua attenzione sul carattere intrinsecamente instabile
del sistema capitalistico: un tema, questo, che suona
oggi di particolare attualità.

Nella realtà di oggi, in un contesto profondamen-
te cambiato, in cui la sfera finanziaria ci appare molto
più sviluppata rispetto ai limiti e alle distorsioni del
periodo osservato da Vicarelli, quei problemi hanno
acquisito anche una dimensione internazionale e la
loro portata è enormemente cresciuta.

Con la finanza globale sono aumentate le possibi-
lità di canalizzare il risparmio verso gli investimenti
con effetti positivi sull’accumulazione del capitale e
sulla crescita. Ma, al tempo stesso, la finanza globale
può essere fonte di instabilità, contribuendo alla tra-
smissione delle crisi finanziarie, delle turbolenze. Si
pone il tema del governo della globalizzazione.

Per la piena valorizzazione delle forze di lavoro
e delle altre risorse il mercato può non essere suffi-
ciente.

Consapevoli interventi di politica economica e
una Vigilanza adeguata sul sistema finanziario posso-
no correggere le discrasie e i problemi derivanti dalla
dissociazione tra risparmio e investimento, a livello
nazionale e nell’economia globale.

Il metodo di lavoro di Fausto era volto a compren-
dere i problemi reali che interessano la gente comune,
a rappresentarli in modelli semplici e comprensibili,
tentando costantemente di individuare soluzioni con-
crete e praticabili.

Un metodo, che si è armoniosamente inserito nel-
la tradizione della Banca d’Italia, che pone la ricerca
economica, giuridica, istituzionale alla base dello
svolgimento dei propri compiti. Anche seguendo l’ei-
naudiano “conoscere per deliberare”, fatto proprio ed
esaltato da Carli con la promozione degli studi sul
modello econometrico e con l’incoraggiamento alla
ricerca, la Banca promuove, al servizio del Paese, la
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produzione di lavori scientifici, in uno spirito di aper-
tura alle diverse correnti di pensiero.

Fausto viveva pienamente la sua città d’adozione
con i suoi problemi, le sue prospettive, l’ansia di pro-
gredire. Era impegnato in un “volontariato” denso di
cultura e di operosità, coerentemente con il suo non
appartenere a quella categoria di intellettuali chiusi in
una torre eburnea. Era calato nei problemi del territo-
rio, del quartiere, delle periferie. La sua cultura gli
consentiva un organico inquadramento intellettuale e
pratico di questi temi.

La città richiede sviluppo della partecipazione,
comunicazione, relazioni, scambi, tanto più quando
essa, come nel caso di questa città, parla al mondo.
Una città non può essere un corpo con organi centrali
pensanti e una periferia che non vive la comunità.

Un ruolo fondamentale nella megalopoli svolgo-
no il volontariato, i luoghi di culto, le associazioni.

Continuando in una linea opportunamente intra-
presa, anche noi siamo impegnati, per la nostra parte,
a contribuire a vivificare sempre più i luoghi di aggre-
gazione, le sedi nelle quali si confrontano esperienze,
saperi, sentimenti.

Come ebbe a sottolineare S.E. il Cardinale Ruini,
alla presenza del Capo dello Stato, delle massime Au-
torità della Repubblica e dei rappresentanti della città,
per dare concretezza all’impegno per il rafforzamen-
to dei rapporti con la comunità scientifica e per offrire
un contributo al riequilibrio urbanistico, la Banca
d’Italia ha costruito nell’area di Tor Vergata il Centro
Donato Menichella. In esso operano strutture orga-
nizzative, informatiche e logistiche, in un contesto

che viene a costituire un importante polo scientifico-
tecnologico, data la confinante presenza della secon-
da Università, del Consiglio Nazionale delle Ricer-
che, dell’ENEA e dell’Istituto Nazionale di Fisica
Nucleare.

La morte, secondo un disegno imperscrutabile
della Provvidenza, colpì Fausto precocemente, tragi-
camente, nel pieno del grande fervore intellettuale
che aveva intrapreso e suscitato con il suo pensiero.
In una diversa tragedia sono caduti, colpiti da una cie-
ca violenza, altri intellettuali che, come Fausto, ave-
vano messo le loro conoscenze, i risultati delle loro ri-
cerche a disposizione del Paese, dell’avvenire dei
giovani, della dignità dell’uomo: Ezio Tarantelli,
anch’egli intellettualmente figlio della Banca d’Ita-
lia, Massimo D’Antona, Marco Biagi.

Tutti, indicandoci la via, hanno svolto il ruolo di
“scorta saggia” per il nostro procedere.

Roma e l’Italia conserveranno verso di Loro un
debito di riconoscenza. A noi il compito di tenerne ac-
cesa la fiaccola, di sviluppare il loro impegno scienti-
fico e sociale, di mantenerne desta la memoria nelle
nuove generazioni, innanzitutto per la lezione di vita
che ci hanno dato.

La Banca d’Italia sente di esprimere un sincero
ringraziamento alle Autorità Comunali, all’Associa-
zione Vicarelli, agli abitanti del quartiere per aver vo-
luto onorare la memoria di Fausto, che l’Istituto è or-
goglioso di annoverare tra i protagonisti della sua
cultura.
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La cultura e lo sviluppo del Mezzogiorno

Lectio Doctoralis di Antonio Fazio, Governatore della Banca d’Italia,
in occasione del conferimento della laurea honoris causa in Filosofia - Università degli Studi di Catania

Catania, 14 dicembre 2002

L’economia è la disciplina che studia, all’interno
di società politicamente organizzate, la formazione e
la distribuzione della ricchezza materiale. Essa ha ra-
dici profonde che attraversano la storia. Solo negli ul-
timi tre secoli ha assunto il rango di una branca auto-
noma nell’ambito delle scienze sociali.

La filosofia risponde alla perenne sete di cono-
scenza dell’uomo, all’amore per il sapere. Nasce nella
Ionia e nella Grecia antica come ricerca sull’archè,
come riflessione sul mondo e sui principi che spiega-
no la vita e la realtà che ci circonda. L’uomo ha avver-
tito sin dalle origini il bisogno di vedere oltre il mondo
sensibile che lo sovrasta; tende, consapevolmente o
meno, ad approdare con il pensiero e la riflessione nel
regno delle ragioni eterne e universali.

Oggi i temi della globalizzazione, della bioetica,
dello Stato nazionale e degli ordinamenti sovranazio-
nali, della povertà e della ricchezza, della pace e della
guerra rimettono in discussione spiegazioni e inter-
pretazioni, previsioni e piani, equilibri consolidati.
Sollecitano di conseguenza il ritorno alla ricerca di
principi, analisi, schemi di interpretazione più gene-
rali, in grado di comprendere le nuove realtà, di aiuta-
re a risolvere i nuovi problemi.

Ciò avviene sempre di fronte a veloci mutamenti
negli scenari della Storia. Avvenne con il crollo
dell’Impero romano e con l’arrivo dei barbari; ancora
con le grandi scoperte geografiche, all’inizio dell’età
moderna, che aprirono la civiltà europea alla cogni-
zione di nuovi mondi e sollecitarono un ripensamento
profondo sull’antropologia, sui rapporti tra popoli
e civiltà e, in forma estesa e approfondita, anche
sull’economia.

Da sempre gli uomini di pensiero – Agostino, di
fronte al saccheggio di Roma da parte dei Goti – cer-
cano di comprendere il senso ultimo di ciò che sta av-
venendo; elaborano visioni per il futuro. I teologi, i
moralisti, i filosofi furono in grado di ripensare alcuni
fondamenti della nostra civiltà occidentale.

L’andare oltre la realtà fisica è certamente presen-
te nei “preplatonici” già in questa terra di Sicilia.
Ecfanto di Siracusa, un pitagorico, spiega l’unità del
Cosmo non attraverso cause meccaniche, ma con il
richiamo all’azione razionale di un principio ordina-
tore.

Nella Magna Graecia, ad Elea, Parmenide, il pri-
mo fondatore della metafisica, il cui pensiero vive og-
gi una nuova stagione di approfondimenti e sul quale
ha scritto il professor Manganaro, scopre l’Essere, pa-
ragona la ricerca della verità a un viaggio che dalle
“case della notte” lo condurrà, dopo un’ardua salita,
alle porte del Tempio.

Platone supera il naturalismo dei precedenti indi-
rizzi filosofici. Per il filosofo di Atene, le idee preesi-
stono alla materia. Tra il mondo empirico e quello
ideale vi è uno iato, una incomunicabilità che è solo
imperfettamente colmata dall’opera del Demiurgo.
Le cose sensibili, il corpo, i bisogni, il lavoro e, quin-
di, l’economia sono ombre che contaminano la purez-
za dell’anima, allontanano la ragione dalla verità. È
solo la filosofia che consente all’uomo di conoscere
l’assoluto. La Politica deve tendere a instaurare regi-
mi coerenti con la realtà ideale.

Muovendo da Platone, Aristotele arriva a formu-
lare una visione secondo la quale le cose fisiche sono
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esseri concreti, ma non esauriscono la realtà; da esse
risale, per via di astrazione, fino a una realtà trascen-
dente, fino al motore immobile, che è principio unifi-
cante dell’universo, che conosce e muove tutte le
cose.

Il metodo di Aristotele, il risalire dalla osserva-
zione dei fatti singoli, degli esseri concreti e indivi-
duali, alle idee generali e quindi alle cause più alte, è
ripreso in Occidente, nel Rinascimento, dopo la risco-
perta dello Stagirita e la sua divulgazione nel Medio
Evo a opera degli Scolastici, nelle Università di Na-
poli, di Parigi, di Oxford, di Bologna, di Padova e di
Catania. È alla base, quel metodo, degli sviluppi della
scienza.

1. L’economia nei filosofi antichi e medievali

Dalla sua visione teleologica il Filosofo trae il
convincimento che ogni attività dell’uomo tende, ol-
tre che a un fine immediato di volta in volta diverso,
anche a un fine supremo, che è la realizzazione di sé,
della buona vita, l’eudaimonìa.

Nella Politica viene delineato il concetto di bene
comune della Città, ben distinto e al di sopra di quello
dei cittadini. L’uomo è per natura atto a vivere in so-
cietà: chi vive solo è un bruto o un dio. L’uomo avver-
te i bisogni ma non è in grado di soddisfarli da solo:
ha bisogno degli altri; l’uomo è animale sociale che
si completa attraverso il rapporto con gli altri.

Vengono analizzati alcuni fatti costitutivi
dell’economia; si discute della funzione della mone-
ta. La giustizia commutativa, nei rapporti di scambio,
e la giustizia distributiva debbono presiedere all’ordi-
nato svolgersi della vita della comunità e rinsaldare i
legami tra i cittadini.

Dal XIII secolo il rifiorire degli scambi dopo il su-
peramento dell’economia curtense, l’aumento della
circolazione del denaro, le imprese commerciali, i
cambi delle monete stimolano riflessioni sui prestiti,
sull’interesse, sulle assicurazioni. Lo scopo è sempre
e soltanto quello di distinguere il pagamento di una
giusta remunerazione del denaro dall’usura.

Agli inizi del 1300 Duns Scoto elabora una teoria
del valore basata sul costo e sull’impiego di lavoro,
che verrà ripresa nel XIX secolo da Ricardo e da Marx
e, a metà del secolo scorso, in forma ampia e articolata
nei modelli di Leontiev e di Sraffa.

Tra il XIV e il XVI secolo filosofi moralisti elabo-
rano teorie della finanza che rimangono esemplari per
conoscenza dei fatti e profondità di analisi. La scoper-
ta dell’America e l’importazione massiccia di oro in
Europa stimolano le riflessioni sul rapporto tra quan-
tità di moneta e prezzi.

Molina discute delle caratteristiche dei mercati
della moneta, particolarmente sviluppati in alcune
città; della necessità che non vi sia collusione tra ope-
ratori; del divieto di utilizzare informazioni riservate
che possono alterare le condizioni del mercato. Al-
lorché lecito, un tasso di interesse è ritenuto equo
quando è pari a quello riscontrabile sul mercato mo-
netario.

Viene ulteriormente analizzata la relazione tra in-
teresse monetario e profitto dell’impresa derivante
dall’utilizzo delle somme ricevute in prestito. Nasce
l’idea della società per azioni che giustifica la perce-
zione di un profitto sulle somme impiegate in una in-
trapresa allorché producono nuova ricchezza.

Il grande Keynes nella prima metà dello scorso
secolo nella Teoria Generale dell’Occupazione, Inte-
resse e Moneta riconosce che quelle riflessioni da lui
stesso inizialmente considerate come disquisizioni
prive di senso avevano invece costituito un considere-
vole avanzamento. Egli le riprende e le pone a base
della sua teoria.

Nella Scolastica medievale l’economia è una
scienza pratica, che regola i comportamenti dei singo-
li e delle comunità e, insieme alla Politica, è parte del-
la filosofia. Il campo del sapere comprende la logica,
che insegna come passare dalle premesse alle conse-
guenze e da queste alle cause. All’apice, vi sono le
scienze della realtà non influenzabili dal comporta-
mento umano, la filosofia della natura, la matematica
e la metafisica.

Nella straordinaria e insuperata visione antropo-
logica di Tommaso d’Aquino l’uomo non è certamen-
te solo espressione di bisogni economici. Le sue moti-
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vazioni non si riducono alle categorie dell’utile, ma
comprendono, in posizione non marginale, quelle del
dovere nei confronti della comunità, del servizio.
L’individuo si completa nei suoi rapporti con gli altri.
La società ha spessore ontologico. La giustizia ne è
elemento costitutivo e fondante.

Un ripiegamento è segnato dal nominalismo e,
più tardi, dal naturalismo inglese: il primo oblitera il
carattere ontologico della società e della giustizia; il
secondo contrasta le visioni teleologiche e antropo-
centriche del mondo.

2. L’età moderna, fino al “secolo breve”

La costituzione degli Stati moderni, in forma di
monarchie assolute, non è senza conseguenze per le
teorie del corpo sociale. In alcune visioni teoriche
quali il Leviatano e più tardi il contratto sociale l’indi-
viduo appartenente a una entità politica non ha altra
scelta che rimettere nelle mani del capo ogni potere di
interpretare la propria volontà e di curare i propri inte-
ressi. Nel contrattualismo dell’era moderna scompare
l’idea del bene comune della società; il contratto so-
ciale può giustificare qualsiasi assetto politico.

Tende a venir meno il concetto di democrazia pro-
fessata nell’antica Grecia e a Roma, ripresa e arricchi-
ta dalla Scolastica. Nel campo delle dottrine econo-
miche, prevale in Europa il mercantilismo che pone
in primo piano la potenza dello Stato sovrano; l’eco-
nomia si appresta a diventare la “scienza triste”.

Antonio Genovesi nel 1754 inaugura a Napoli la
prima cattedra in Europa di Economia politica; la
scienza economica è integrata in un ampio contesto di
analisi sociale e politica. Egli pone il problema di qua-
li debbano essere gli obiettivi del sovrano, dei respon-
sabili della cosa pubblica; enuncia la finalità del mas-
simo benessere economico per il maggior numero
possibile di cittadini.

Adam Smith con la sua Ricchezza delle nazioni
pone, nel 1776, le basi teoriche di quella che oggi de-
finiamo una moderna economia di mercato. Ma egli
non teorizza un’astratta visione economica.

Solo gli epigoni degli ultimi decenni hanno preso
a insegnare un’economica astratta da qualsiasi riferi-
mento a società concrete, a uomini immersi in una
realtà complessa.

Filosofo morale, Smith vede la produzione e gli
scambi inseriti nel contesto della società civile. I
membri della comunità, legati da rapporti di “simpa-
tia”, realizzano una collaborazione basata sulla divi-
sione del lavoro, sulla produzione e lo scambio, da cui
discende il bene della comunità. È fondamentale che
lo scambio avvenga secondo criteri di correttezza; co-
sì si avvantaggiano i singoli e l’intera collettività.

L’enorme sviluppo della tecnica, la rivoluzione
industriale, le produzioni di massa, in una con gli in-
dirizzi del positivismo, sottolineano il divario tra le
scienze e l’uomo; l’economia, ormai assurta a disci-
plina autonoma, si concentra sull’homo oeconomi-
cus, lo studia, quasi vivisezionandolo, con l’uso di
modelli sempre più sofisticati.

Ma ritorna tra i filosofi della società l’analisi dei
fatti economici come parte di un concreto contesto so-
ciale e politico.

Contro l’utilitarismo si impone, con una sorta di
rivoluzione intellettuale, la filosofia morale kantiana;
di qui si svilupperà l’indirizzo forte dell’idealismo.
Ma poi sopravverrà l’interpretazione hegeliana della
realtà e della storia sulla base dei principi della dialet-
tica.

Tra i filosofi della sinistra hegeliana, Marx vede
la società dominata dall’evolversi della struttura della
produzione, delle relazioni economiche; la vita spiri-
tuale, anche quella politica sono una sovrastruttura.
Egli impernia la sua teoria del valore-lavoro sul con-
cetto di plusvalore, base del processo di accumulazio-
ne del capitale, dello sfruttamento e dell’alienazione
dei lavoratori. Dalla caduta tendenziale del saggio di
profitto, egli trae le conseguenze per il trionfo del pro-
letariato, il cui emergere annullerà, alla fine, la stessa
articolazione in classi della società. L’assegnazione,
transitoria, della proprietà del capitale allo Stato rea-
lizza un nuovo equilibrio sociale, l’autogoverno dei
produttori, fino al superamento dello Stato stesso.

Max Weber ribalta il paradigma marxiano circa il
nesso causale tra struttura e sovrastruttura. Prendendo
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a esempio la storia d’Europa, egli afferma che il capita-
lismo moderno non è tanto la causa, quanto un effetto
delle idee religiose che si sono diffuse nel continente.

Il secolo XX vedrà affermarsi, come portato e de-
generazione dell’hegelismo, di destra e di sinistra, e
come reazione a gravi squilibri economici e sociali, il
fascismo, il nazismo, il comunismo.

Anche se occorrerà attendere la fine del “secolo
breve” per assistere al definitivo crollo di queste vi-
sioni, già nel 1936 Maritain prevede che il comuni-
smo, nella sua concreta attuazione in Russia secondo
gli schemi della teoria marxista-leninista, cadrà
perché non vivibile, perché contrario alla più profon-
da natura dell’uomo. Attingendo anche alla tradizio-
ne americana e muovendo lungo linee di pensiero che
passano attraverso Rosmini e Newman, e in Italia at-
traverso Toniolo e Sturzo, egli dimostra il fondamen-
tale accordo tra democrazia, libertà e cristianesimo;
riconduce la sovranità dello Stato al popolo. “Il popo-
lo è al disopra dello Stato, il popolo non è per lo Stato,
lo Stato è per il popolo”. In questo quadro, l’econo-
mia non può non essere al servizio dell’uomo.

Dopo le terribili esperienze della Grande crisi, in
Inghilterra Keynes, da economista ma anche da poli-
tico dell’economia e della società, elabora la sua Teo-
ria generale. Abbandona in qualche misura la micro-
economia, di cui pure è maestro, riprende la
tradizione classica dei grandi aggregati della macro-
economia, degli equilibri globali del sistema econo-
mico. Diverrà il profeta della politica economica dei
decenni centrali del secolo ventesimo. La sua visione
sarà alla base anche del nuovo ordine monetario inter-
nazionale fondato con gli accordi di Bretton Woods.

L’economia torna, come negli autori del XVIII
secolo, a essere la scienza che studia le condizioni per
utilizzare al meglio le risorse disponibili e per garanti-
re il benessere degli Stati e dei popoli.

La “società aperta” di Popper si fonda sull’idea
della fallibilità umana, sulla necessità della tolleranza
e dell’educazione degli individui. In questa concezio-
ne, il mercato è più efficiente e produttivo di un siste-
ma di pianificazione centralizzata, che fatalmente
conduce al totalitarismo.

Pur muovendo da presupposti analoghi a quelli di
Popper, cioè la critica delle dittature e del socialismo,
Hayek approda a posizioni per certi versi opposte che,
paradossalmente, contengono elementi del materiali-
smo storico, secondo cui la dimensione economica
prevale su quella filosofica e spirituale. Nel suo siste-
ma di pensiero, infatti, la libertà è importante, non co-
me valore in sé, ma in primo luogo per le sue conse-
guenze economiche.

Amartya Sen, premio Nobel per l’economia, su-
pera la concezione utilitarista del benessere; approda
a una visione che si richiama alla filosofia aristotelica.
Anche per Sen l’individuo tende alla eudaimonìa.

Per meglio riflettere su ciò che queste correnti di
pensiero forte possono dirci sulla realtà presente, con-
viene volgersi ad analizzare alcuni aspetti dell’econo-
mia italiana, in particolare, l’andamento e le caratteri-
stiche dell’economia del Mezzogiorno durante la
seconda metà dello scorso secolo.

L’interesse per il Mezzogiorno nasce da una nobi-
le tradizione sviluppatasi, progressivamente, dopo
l’unificazione nazionale e ancora vigorosamente nel-
la prima metà dello scorso secolo.

L’economia è parte integrante della vita di una co-
munità; l’elevata disponibilità di beni materiali e so-
prattutto una loro equa distribuzione sono una com-
ponente importante del benessere della società.

Non si tratta di contrapporre l’avere all’essere,
ma in un contesto concreto riflettere in che misura
l’avere può contribuire all’essere.

La partecipazione alla vita civile si sostanzia so-
prattutto nell’attività lavorativa.

È un principio ben presente nel nostro ordinamen-
to. Il lavoro, attraverso il quale si realizza la persona
e che fornisce mezzi di vita dignitosi per l’individuo
e per la sua famiglia, è posto a fondamento della Co-
stituzione.

3. L’ineguale sviluppo del Mezzogiorno

Negli anni cinquanta, la politica di preindustria-
lizzazione aveva posto nel Mezzogiorno le premesse
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per i progressi che sarebbero maturati nel decennio
successivo. Il prodotto dell’area cresceva a ritmi
prossimi al 5 per cento all’anno; inferiori tuttavia ri-
spetto al resto del Paese. Dal 1952 al 1961 quasi un
milione di persone emigrava al Centro Nord, circa 2
milioni all’estero.

Negli anni sessanta la crescita del prodotto teneva
il passo del resto del Paese. L’intervento dello Stato
attraverso la realizzazione di grandi opere e il contri-
buto alla creazione di poli industriali, principalmente
nei settori siderurgico e petrolchimico, spingeva lo
sviluppo del prodotto, al ritmo annuo del 5,6 per cen-
to, dei consumi, dell’occupazione, ma proseguiva il
deflusso di popolazione verso il Centro Nord e verso
l’Europa centrale. Il prodotto pro capite giungeva a
sfiorare il 60 per cento di quello del resto del Paese.

Negli anni settanta la crisi petrolifera causava il
rallentamento dell’economia internazionale e di quel-
la italiana. Nel nostro Paese il tasso annuo di crescita
del prodotto scendeva al 3,6 per cento. I conflitti di-
stributivi e l’abnorme aumento del costo del lavoro
mettevano in difficoltà le imprese di maggiori dimen-
sioni; la crisi investiva soprattutto l’industria pesante,
ad alta intensità di energia, che nel Sud rappresentava
una quota considerevole del sistema industriale. Le
imprese più piccole assicuravano la tenuta del siste-
ma, avvantaggiandosi della maggiore flessibilità or-
ganizzativa e della capacità di adattarsi alla domanda
di prodotti personalizzati. Beneficiavano del deprez-
zamento del cambio. Soprattutto nel Nord Est e al
Centro si affermavano le piccole imprese organizzate
in distretti industriali.

La capacità di crescere delle imprese del Mezzo-
giorno diveniva sempre più dipendente dall’interven-
to pubblico.

La soppressione delle gabbie salariali sganciava
i livelli retributivi dalla produttività aziendale. Si ma-
nifestava la fragilità del modello di sviluppo pro-
grammato per l’area.

Nel Mezzogiorno, il recupero in termini di pro-
dotto pro capite, si arrestava bruscamente. L’intensità
dei fenomeni migratori diminuiva, a causa del rallen-
tamento dell’economia del Nord dell’Italia e dell’Eu-
ropa.

La politica di riequilibrio territoriale negli anni
settanta perdeva di incisività: la maggiore attenzione
alle piccole e medie imprese produceva risultati posi-
tivi, ma inferiori alle attese.

Dalla metà degli anni ottanta il Centro Nord, per
effetto della ristrutturazione delle grandi imprese av-
viata nel decennio precedente, si avvantaggiava della
ripresa dell’attività economica internazionale seguita
alla forte riduzione del prezzo del petrolio, recuperan-
do competitività. Nel Mezzogiorno la ristrutturazione
delle imprese pubbliche veniva rinviata per salva-
guardare i livelli dell’occupazione.

Negli anni novanta si accentua il rallentamento
dell’economia italiana. Il tasso annuo medio di svi-
luppo del periodo 1990-99 si commisura all’1,4 per
cento, contro il 2,4 del 1980-89. Il rallentamento è co-
mune ad altri paesi industriali, ma è più intenso nel
nostro. Esauriti gli effetti della svalutazione del 1992,
si profila una progressiva perdita delle quote di mer-
cato. La crescita della produttività del lavoro subisce
un forte ridimensionamento.

Il sistema produttivo meridionale, meno proietta-
to sui mercati internazionali, traeva minore beneficio
dalla svalutazione del cambio. La soppressione
dell’intervento straordinario, disposta alla fine del
1992, portava al blocco dei contributi in favore degli
investimenti per tre anni e alla graduale abolizione
degli sgravi sugli oneri sociali. La fine dell’intervento
straordinario determinava una caduta degli investi-
menti pubblici. Aumentava la pressione fiscale, con
il conseguente ampliamento dell’economia sommer-
sa. Il rallentamento congiunturale, culminato nella re-
cessione del 1993 e l’andamento negativo degli inve-
stimenti pubblici connesso anche con gli effetti delle
iniziative giudiziarie volte a contrastare gravi episodi
di corruzione, approfondivano la crisi; si verificava il
dissesto di numerose imprese, con pesanti ricadute
sul sistema creditizio locale.

Tra il 1992 e il 1996 il prodotto del Mezzogiorno
cresceva solo del 2 per cento, 5 punti in meno dello
sviluppo nello stesso periodo del Centro Nord. L’oc-
cupazione nell’area cadeva di oltre l’8 per cento.

La capacità dei principali istituti di credito meri-
dionali e delle altre banche locali di far fronte alla fase
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congiunturale avversa risultava limitata in ragione
della scarsa diversificazione dei rischi, dei modesti li-
velli di efficienza operativa, delle procedure di ge-
stione del credito largamente inadeguate. In media,
ogni anno tra il 1993 e il 1995, l’8,6 per cento dei pre-
stiti concessi alle imprese nel Mezzogiorno venne
iscritto tra le sofferenze; in Sicilia la quota fu del 10,9,
nelle regioni del Centro Nord del 3,0 per cento. Nello
stesso periodo, le perdite su crediti delle banche meri-
dionali furono ampiamente superiori al risultato della
gestione ordinaria. Complessivamente, nel triennio
1993-95 queste perdite assorbirono i due terzi della
dotazione patrimoniale del 1992.

L’intervento della Vigilanza e il sostegno pubbli-
co, a costi contenuti in rapporto a quelli delle crisi in
altri paesi avanzati, consentivano di salvaguardare la
funzionalità delle strutture creditizie nel Mezzogior-
no, evitando che si interrompessero i flussi di finan-
ziamento alle imprese e alle famiglie.

Dalla metà degli anni novanta la crescita del pro-
dotto del Mezzogiorno ha sopravanzato quella del
Centro Nord di soli 3 decimi di punto; è risultata infe-
riore alla media dell’Unione europea. La ripresa dei
movimenti migratori ha contribuito alla riduzione del
divario nel reddito pro capite rispetto al Centro Nord.

Dal 1995 al 2001 la crescita media annuale del va-
lore delle esportazioni delle regioni meridionali è sta-
ta pari all’8,2 per cento, a fronte del 5 per cento del
Centro Nord. L’aumento delle esportazioni è stato tut-
tavia inferiore a quello del commercio mondiale; an-
che la quota di mercato del Mezzogiorno sugli scambi
mondiali si è ridotta.

L’occupazione ha ripreso a crescere dal 1997; nel
luglio del 2002 ha superato, seppure di poco, i livelli
dell’inizio del decennio. Nell’industria in senso stret-
to il numero di occupati è aumentato dal 1996 a un rit-
mo medio annuo dell’1,7 per cento, a fronte della sta-
zionarietà nel Centro Nord.

La riapertura del divario fra Mezzogiorno e Cen-
tro Nord nell’ultimo quarto di secolo si è accompa-
gnata a una differenziazione dei percorsi di crescita
sperimentati dalle singole regioni. Mentre nei primi

anni settanta i livelli di reddito pro capite delle regioni
meridionali, Sardegna esclusa, erano molto vicini fra
di loro, successivamente hanno preso a distanziarsi.

L’Abruzzo e il Molise e, più di recente, la Basili-
cata hanno guadagnato terreno rispetto alle quattro re-
gioni più popolose, Sicilia, Campania, Puglia e Cala-
bria.

Le tre regioni più grandi, Sicilia, Campania e Pu-
glia, hanno subito, sebbene con intensità diverse, le
conseguenze del ritardo con cui le imprese pubbliche
hanno proceduto alla ristrutturazione produttiva. La
disoccupazione, concentratasi nei maggiori capoluo-
ghi, ha creato problemi di ordine pubblico e di degrado
urbano, quasi del tutto sconosciuti alle altre regioni.

Ma in queste regioni sono anche sorti nuclei di
imprese di successo che ricordano le reti distrettuali
del Nord Est; sono divenuti più numerosi gli insedia-
menti produttivi in settori innovativi.

Il reddito pro capite è oggi nel Mezzogiorno sui
livelli raggiunti dal resto del Paese circa trent’anni fa;
in rapporto al prodotto per abitante del Centro Nord,
quello del Mezzogiorno è pari al 58 per cento, come
alla metà degli anni sessanta.

Il tasso di occupazione della popolazione tra 15 e
64 anni è di poco superiore al 44 per cento, circa 17
punti in meno rispetto al Centro Nord; per le donne
supera appena il 27 per cento.

I tassi di disoccupazione, pur discesi dal 22 al 18
per cento nel più recente triennio, sono ancora pari a
quattro volte quelli del Centro Nord.

Il divario nel costo degli immobili costituisce un
freno alla mobilità delle forze di lavoro sul territorio,
al riequilibrio delle disparità. Secondo l’indagine sui
bilanci delle famiglie condotta dalla Banca d’Italia, i
prezzi dei servizi abitativi nel Centro Nord, control-
lando per la qualità dell’immobile, per la sua ubica-
zione e per la densità abitativa dell’area, sono stati,
nel periodo 1993-2000, mediamente del 40 per cento
superiori a quelli del Mezzogiorno.

A un reddito in media più basso, nel Mezzogiorno
si associa una distribuzione più diseguale delle risor-
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se. Secondo i dati dell’indagine della Banca d’Italia,
il livello di concentrazione del reddito familiare è
maggiore nelle regioni del Sud e delle Isole rispetto
al Centro Nord; in Sicilia è il più elevato tra le regioni
meridionali.

4. Le cause del divario

Nel Mezzogiorno la produttività del lavoro nel
settore dell’industria manifatturiera, in base ai dati di
contabilità economica regionale che includono le atti-
vità irregolari, è inferiore di quasi il 20 per cento ri-
spetto al Centro Nord. Dello stesso ordine di grandez-
za è il differenziale nel costo del lavoro, risultato di
minori remunerazioni, di maggiori sgravi contributi-
vi e di una più ampia diffusione dell’economia som-
mersa.

Le imprese regolari dell’industria e dei servizi
privati, in base ai dati di bilancio, presentano differen-
ziali nel costo del lavoro insufficienti a compensare
i divari di produttività; quest’ultima è inferiore di ol-
tre il 30 per cento rispetto ai livelli osservati nel Nord
Ovest, di quasi il 20 per cento rispetto al Nord Est e
al Centro. Soprattutto nel segmento delle imprese più
piccole la produttività di quelle meridionali è note-
volmente più bassa rispetto alle altre ripartizioni. Un
maggiore costo del lavoro per unità di prodotto pena-
lizza la capacità di competere di queste imprese.

La produttività risente della polverizzazione del
tessuto produttivo meridionale. Nell’industria lo
scarto dimensionale, ridottosi sensibilmente dal 1961
al 1981, si è successivamente riaperto. Si commisura
oggi al 20 per cento circa rispetto alla media del Pae-
se, già bassa, nel confronto internazionale.

L’esiguità delle dimensioni aziendali e l’ampia
diffusione del lavoro irregolare costituiscono la rea-
zione della struttura produttiva alle rigidità del mer-
cato del lavoro, all’elevatezza del carico fiscale, alla
complessità delle norme che regolano l’attività pro-
duttiva e alle difficoltà del contesto economico e so-
ciale.

L’incidenza del lavoro irregolare sul totale delle
unità di lavoro ha raggiunto il 22,6 per cento, un valo-

re quasi doppio rispetto al Centro Nord; è pari a quasi
il 40 per cento in agricoltura e al 30 nelle costruzioni.
I tassi di irregolarità più bassi si registrano in Abruzzo
e in Molise, dove lo sviluppo è stato più intenso; quelli
più elevati in Campania, in Calabria e in Sicilia.

Pesano sulla produttività e sulle condizioni di vita
dei cittadini carenze nelle dotazioni di infrastrutture,
inadeguate condizioni di sicurezza, inefficienze nella
pubblica Amministrazione.

Fatto uguale a 100 l’indice di dotazione infra-
strutturale dell’Italia, quello del Mezzogiorno è pari
a 78. Carenze maggiori si osservano per gli aeroporti,
per gli impianti energetico-ambientali, per le reti di
telefonia e telematica. Molise, Basilicata e Sardegna
presentano indicatori peggiori. I livelli più elevati si
hanno in Campania e in Abruzzo.

In Sicilia, l’indicatore di dotazione infrastruttura-
le appare nel complesso superiore alla media del
Mezzogiorno, per la più diffusa presenza delle infra-
strutture portuali. Al netto di queste, la Sicilia non si
differenzia dal resto delle regioni meridionali; gli in-
dici di infrastrutturazione sono inferiori di circa un
terzo a quelli del Centro Nord. Le gravi carenze nelle
dotazioni stradali e ferroviarie causano seri problemi
di congestione delle linee di collegamento fra i mag-
giori centri urbani. Per una realtà insulare, geografi-
camente lontana dai grandi mercati di sbocco, è es-
senziale che porti e aeroporti siano dotati di sistemi
logistici in grado di sostenere il crescente movimento
di persone e di merci.

Ancora più dannosa, soprattutto per le condizioni
della vita civile, per lo sviluppo dell’attività agricola
e industriale e del turismo, è l’insufficienza dell’ap-
provvigionamento idrico.

Nel Mezzogiorno, la discrepanza osservata in
passato tra le realizzazioni e i costi sostenuti per dota-
re di infrastrutture il territorio deve indurre a innalza-
re la qualità delle procedure di valutazione e degli in-
vestimenti.

La puntuale analisi dei costi e dei ritorni di un in-
vestimento pubblico, la trasparenza nei meccanismi
di allocazione delle risorse, l’efficienza nella realiz-
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zazione delle opere e la correttezza degli amministra-
tori sono elementi essenziali per assicurare il succes-
so delle iniziative; a queste condizioni l’impatto sulla
produttività e sulla qualità della vita sarà certamente
positivo.

Nell’ultimo decennio gli investimenti diretti
dall’estero verso il Mezzogiorno sono risultati assai
modesti; nell’ultimo biennio non hanno superato il
3,5 per cento di quelli diretti verso l’Italia, già esigui
nel confronto internazionale.

Secondo le più recenti statistiche il Mezzogiorno
risulta caratterizzato da un indice di criminalità grave,
superiore rispetto a quello del Centro Nord. Nel 2000,
in particolare, i crimini di natura violenta per 10.000
abitanti nelle due ripartizioni territoriali risultavano
pari rispettivamente a 14,6 e 11,9. I dati mostrano che
la Campania e la Sicilia sono le regioni più colpite. In
Abruzzo e in Molise gli indicatori si collocano invece
su livelli inferiori alla media del Centro Nord.

Il divario si è ridotto nell’ultimo decennio. Dal
1990 a oggi i reati denunciati sono scesi del 22 per
cento nelle regioni meridionali e del 9 nelle restanti
regioni. Gli omicidi sono calati del 70 per cento nel
Mezzogiorno; del 30 nel Centro Nord. Riduzioni an-
cora più forti si registrano per quelli commessi dalla
mafia e dalle altre forme di criminalità organizzata.
Questa resta fra i principali fattori che frenano l’inve-
stimento diretto nelle regioni meridionali.

Il buon esito dell’azione di contrasto è in primo
luogo un fatto di civiltà, può generare notevoli ricadu-
te positive sulle prospettive di crescita delle regioni
meridionali.

5. Le opportunità economiche e le Istituzioni

Sono presenti nel Mezzogiorno ampie categorie
di bisogni insoddisfatti, ma anche risorse inutilizzate
ed energie imprenditoriali che vanno emergendo.

È importante colmare il divario di infrastrutture
rispetto al resto del Paese, per assicurare adeguate

condizioni di vita alla popolazione, per accrescere la
produttività dell’economia e delle imprese, per evi-
tarne l’emarginazione rispetto al processo di integra-
zione europea, per attrarre capitali da altre regioni e
dall’estero.

Gli imprenditori delle regioni centro settentriona-
li hanno spesso lamentato, nelle indagini relative ai
fattori di localizzazione degli investimenti, carenze
infrastrutturali superiori a quelle, pur gravi, che van-
no riscontrandosi nelle congestionate regioni d’origi-
ne, segnatamente nel Nord Est.

Bisogni insoddisfatti e difficoltà di accesso emer-
gono dalle indagini dell’Istat anche per molti servizi
pubblici. Sono mediamente più lunghi che nel Centro
Nord i tempi di attesa per la fruizione dei servizi sani-
tari. Gravi inadeguatezze nel servizio di erogazione di
acqua potabile sono denunciate dal 29 per cento delle
famiglie, contro il 7 del Nord e l’11 del Centro; il pro-
blema è particolarmente acuto in Calabria, Sicilia e
Sardegna.

Il Mezzogiorno dispone di capitale umano giova-
ne e preparato. Nel 2001 la popolazione con oltre 65
anni era meno numerosa di quella al di sotto dei 15;
nel Centro Nord la superava della metà. Ma anche nel
Mezzogiorno il tasso di fecondità, pur superiore a
quello del Centro Nord, è largamente inferiore al va-
lore di equilibrio. Una popolazione più giovane ha
maggiori possibilità di inserirsi con successo, me-
diante l’investimento nell’istruzione, nella nuova so-
cietà della conoscenza.

L’8 per cento della popolazione tra i 25 e i 64 anni
ha completato l’istruzione universitaria; il 36 per cen-
to quella secondaria superiore, valori non distanti da
quelli del Centro Nord. Nell’ultimo decennio gli
iscritti all’Università sono aumentati notevolmente.

Fra le persone con elevata scolarizzazione molte
sono disponibili a un lavoro immediato. Molte altre
hanno lasciato il Sud per difetto di domanda locale. Il
deflusso di forze di lavoro qualificato dalle aree meri-
dionali risulta ancora un fenomeno consistente. Ri-
sultano disoccupati il 7,4 per cento degli uomini in
possesso di un titolo universitario e il 14,3 delle don-
ne, valori pressoché doppi rispetto al resto del Paese.
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Il Mezzogiorno è ricco di risorse ambientali e cul-
turali. Ma l’offerta di servizi turistici è frammentata
e sottodimensionata rispetto alle potenzialità
dell’area. Solo il 20 per cento delle giornate di presen-
za turistica in Italia viene trascorso nell’area. La sta-
gionalità dei flussi è più intensa che altrove. Migliori
collegamenti con il resto del Paese e con l’estero pos-
sono consentire di limitare i riflessi negativi della ten-
denza del mercato alla riduzione della durata media
del periodo di soggiorno.

La valorizzazione delle risorse culturali e am-
bientali di cui questa parte d’Italia dispone richiede
una più intensa attività di informazione e di promo-
zione, in particolare all’estero, il superamento dei li-
miti dell’offerta turistica e l’ampliamento della gam-
ma di prodotti.

Opportunità si dischiudono dalla valorizzazione
della produzione agro-alimentare di qualità. Negli ul-
timi anni si assiste all’ingresso dei produttori meri-
dionali in un mercato sinora dominato dai grandi
operatori del Centro Nord. L’attenzione che i consu-
matori italiani hanno sempre accordato alla produzio-
ne agro-alimentare con standard elevati ha condotto
il nostro sistema produttivo a privilegiare la varietà e
la qualità, finendo per conferire alle nostre imprese un
vantaggio comparato rispetto ai concorrenti europei.
Benefici economici sono stati conseguiti dalle azien-
de più pronte nel cogliere le nuove opportunità di
mercato, con un processo più integrato verticalmente,
che consente di acquisire una maggiore quota del va-
lore aggiunto nelle fasi di trasformazione e commer-
cializzazione del prodotto.

Nel Mezzogiorno sono presenti insediamenti di
imprese a tecnologia medio-alta, anche nel settore
dell’information and communication technologies
(ICT). In Italia le imprese di questo settore mostrano
una elevata concentrazione geografica. Nel 1996 le
prime tre regioni, Lombardia, Lazio e Piemonte, as-
sorbivano il 53 per cento degli addetti al settore; il
Mezzogiorno solo il 17,7 per cento. Negli ultimi anni
informazioni, parziali, suggeriscono ritmi di crescita
superiori alle altre regioni italiane.

Come dimostra l’esperienza internazionale più
recente, l’industria dell’ICT tende a concentrarsi nel-
le aree a più elevato livello di sviluppo, ma anche do-

ve abbonda il capitale umano e dove il costo del lavo-
ro è più basso. La disponibilità delle professionalità
richieste o da formare, ad adeguate condizioni di fles-
sibilità e di costo, assieme alla presenza di centri di ri-
cerca, rappresenta un importante vantaggio localizza-
tivo. Lo testimoniano i casi di successo di Napoli,
Cagliari, Catania.

Queste iniziative hanno beneficiato di politiche di
sostegno orientate al finanziamento della ricerca e al-
la creazione di competenze specialistiche. La presen-
za di imprenditori innovativi ha favorito la diffusione
sul territorio di attività legate ai settori tecnologica-
mente avanzati. L’imitazione suscitata dall’esito po-
sitivo dei primi insediamenti ha condotto alla forma-
zione di importanti economie di agglomerazione.

Affinché i casi di successo non restino isolati è ne-
cessario rendere più incisive le politiche di sostegno
alla ricerca scientifica e tecnologica, rafforzare la
cooperazione tra il sistema educativo, in particolare
l’Università, e quello produttivo.

La ristrutturazione del sistema bancario meridio-
nale è stata particolarmente intensa; negli ultimi dieci
anni sono state realizzate oltre 200 operazioni di in-
corporazione o di acquisizione, che hanno avuto per
oggetto banche con fondi intermediati pari ai due terzi
di quelli degli istituti con sede nel Sud e nelle Isole.
Profondo è stato il riassetto del sistema creditizio in
Sicilia. Le operazioni sono state compiute per inizia-
tiva di intermediari di altre aree del Paese, dotati delle
risorse professionali e patrimoniali indispensabili al
risanamento e al rilancio delle strutture del Mezzo-
giorno. Le famiglie e le imprese meridionali possono
oggi rivolgersi alle stesse banche cui si rivolgono le
famiglie e le imprese del Centro Nord; dispongono di
servizi di finanza aziendale e di gestione professiona-
le del risparmio la cui offerta non sarebbe possibile su
scala ridotta.

Le concentrazioni si sono accompagnate a un au-
mento dell’articolazione territoriale delle banche. Il
numero delle dipendenze bancarie nel Mezzogiorno
è cresciuto nel decennio del 70 per cento, in linea con
l’andamento nazionale.

Tra il 1998 e il 2001, durante la fase più intensa
del processo di ristrutturazione, il flusso netto dei fi-
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nanziamenti concessi dalle banche a residenti nel
Mezzogiorno ha continuato a espandersi di quasi l’8
per cento annuo, più della crescita del prodotto.
Nell’attuale fase di generale rallentamento dei prestiti
bancari, le condizioni di erogazione del credito,
grazie anche ai bassi tassi di interesse, si sono mante-
nute complessivamente non restrittive per le imprese
del Mezzogiorno, anche per quelle di piccole dimen-
sioni.

Il differenziale tra il costo dei finanziamenti a me-
dio e a lungo termine alle imprese nel Mezzogiorno
è di 0,6 punti percentuali rispetto al Centro Nord.
Quello tra i tassi sui prestiti a breve termine dal 1996
si è progressivamente ridotto da 2,3 a 1,6 punti. A pa-
rità di composizione settoriale e dimensionale delle
imprese affidate, lo scarto tra le due aree si riduce a
0,9 punti. Esso riflette differenze in termini di rischio-
sità delle imprese e la fragilità dell’ambiente econo-
mico in cui operano. Pesa la complessità delle proce-
dure della giustizia civile. Una minore tutela del
creditore, insieme con le maggiori difficoltà di recu-
pero, innalza il costo del credito bancario.

Il nuovo assetto degli organi di governo locale do-
vrà essere in grado di imprimere un’accelerazione al
miglioramento dell’azione pubblica nel campo
dell’economia. L’ordinamento istituzionale deve ri-
sultare coerente con i valori che tengono unita la so-
cietà civile. Opportunità di sviluppo derivano da una
più razionale allocazione delle competenze, fra i di-
versi livelli di governo, secondo principi di sussidia-
rietà.

Avvicinando la gestione dei servizi pubblici
all’area in cui ricadono i benefici da essi prodotti si
può migliorare la corrispondenza tra offerta e prefe-
renze degli utenti; si può conseguire una maggiore re-
sponsabilizzazione degli amministratori; si possono
sperimentare forme nuove di produzione e di finan-
ziamento degli stessi servizi.

In un Paese caratterizzato da forti differenze di
reddito nelle diverse aree, consistenti elementi di soli-
darietà sono necessari per assicurare la coesione so-
ciale. L’entità della perequazione deve essere stabilita
ex ante. I trasferimenti non devono costituire un cana-
le per eludere il vincolo di bilancio.

Gli effetti positivi dell’autonomia dipendono in
primo luogo dall’efficienza delle Amministrazioni lo-
cali, ancora marcatamente differenziata sul territorio.

Secondo una recente indagine della Banca d’Ita-
lia, nel Mezzogiorno le Amministrazioni pubbliche
disponevano della metà circa delle postazioni infor-
matizzate per unità di personale amministrativo ri-
spetto alle regioni del Nord.

L’efficacia dell’Amministrazione svolge un ruo-
lo essenziale nello sviluppo, almeno al pari della qua-
lità degli investimenti nell’istruzione e nelle infra-
strutture. Conta la capacità di conseguire gli obiettivi
al costo minimo, anche per i cittadini che ottempera-
no agli adempimenti prescritti. Le amministrazioni
meridionali devono compiere un salto di qualità, ac-
celerando quelle innovazioni organizzative e tecnolo-
giche che altre regioni vanno introducendo.

Alcuni interventi in favore dell’economia posso-
no essere l’oggetto di politiche disegnate e gestite dal-
le autonomie regionali, nell’ambito delle competen-
ze, esclusive o concorrenti, e in funzione della
struttura produttiva locale. Le priorità potranno con-
sistere nella conservazione e valorizzazione delle ri-
sorse naturali per le aree a vocazione turistica, nella
fornitura di servizi alle imprese e di sostegno alla loro
internazionalizzazione. Altre priorità nell’azione lo-
cale, concertate con il governo nazionale, possono ri-
guardare gli interventi atti a risolvere i problemi delle
aree a declino industriale; per sostenere, infine, le atti-
vità che puntano sulla qualità della produzione agro-
alimentare o sull’attrattività dei centri di ricerca.

La cooperazione tra i vari livelli di governo e la
pronta risoluzione di eventuali conflitti di competen-
za sono necessarie per garantire la disponibilità di in-
frastrutture adeguate e la produzione di servizi di inte-
resse nazionale.

Nel corso degli anni novanta il processo di inte-
grazione europea si è accompagnato a una riduzione
delle disuguaglianze tra gli Stati membri. Non ha cor-
risposto una riduzione della stessa entità delle dispari-
tà economiche tra le regioni all’interno di ciascun
paese.

L’allargamento dell’Unione europea costituisce
un’opportunità; presenta rischi.
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L’integrazione economica fra paesi che differi-
scono in termini di livello di benessere, struttura pro-
duttiva, dotazione e costo dei fattori apporta, nel lun-
go periodo, grazie all’operare dei vantaggi comparati,
effetti positivi per l’insieme delle economie interes-
sate.

I benefici possono però distribuirsi in modo dif-
forme tra le diverse aree. Le regioni europee più debo-
li e periferiche, come quelle del Mezzogiorno, devo-
no porsi in grado di cogliere le opportunità offerte
dalla globalizzazione dei mercati e dall’intensificarsi
degli scambi internazionali.

La politica economica deve rimuovere gli ostaco-
li all’insediamento delle attività produttive sul territo-
rio e i vincoli allo sviluppo.

6. Una cultura per lo sviluppo

In un pregevole volume, pubblicato nel 2001 dal-
le edizioni del Massachusetts Institute of Technology,
The Elusive Quest for Growth, l’autore William Ea-
sterly, traendo dalla sua lunga esperienza presso la
Banca mondiale, effettua una vasta e accurata ricerca
empirica sui fattori che spiegano il grado di sviluppo
in differenti aree e paesi del mondo nel corso degli ul-
timi venti anni.

I fattori economici, sociali, istituzionali sono pas-
sati in sistematica rassegna.

Molte delle variabili esaminate sono quelle che
abbiamo ricordato nei precedenti paragrafi nell’esa-
me della crescita dell’economia italiana e di quella
del Mezzogiorno.

Eppure sulla base di questi fattori non è possibile
spiegare, in misura completa e soddisfacente, le con-
dizioni di benessere o di arretratezza dei differenti
paesi del globo.

C’è qualcosa che sfugge all’analisi empirica e an-
che a quella istituzionale. Un “residuo” non spiegato,
concetto ben noto ai teorici dello sviluppo economico.

Vorrei avanzare l’ipotesi che il livello di cultura
nel senso più nobile e più concreto, valori alti, coesio-

ne possono contribuire a determinare il residuo non
spiegato.

Tornando a rileggere gli scritti degli antichi e i
maestri della disciplina economica si rileva più volte
il riferimento all’armonia sociale e al buon governo;
a quella che potremmo oggi definire una democrazia
compiuta nella quale, pur nel dibattito vivace, appas-
sionato, talora aspro, sull’organizzazione della vita
politica e sociale e sui mezzi, vie, strumenti per dif-
fondere il progresso, si concorda tuttavia sempre su
obiettivi di sviluppo e di bene comune, non soltanto
materiale.

La nostra cultura occidentale ci insegna che il be-
ne di una comunità parte da una conoscenza scientifi-
ca e professionale delle cose materiali, della tecnica,
delle leggi dell’economia, ma questa conoscenza de-
ve essere animata, orientata da una più alta specula-
zione, da una superiore saggezza.

Nella nostra Costituzione uomini di fedi diverse
hanno trovato un punto di accordo sul mettere a fon-
damento della nostra società la dignità dell’uomo e la
sostanziale eguaglianza di tutti nei diritti e nei doveri.

Il lavoro – ogni lavoro spirituale, intellettuale,
materiale – completa la personalità e realizza la con-
dizione di una effettiva uguaglianza, per dare a ognu-
no ciò che merita e nel contempo ciò di cui necessita
per la propria vita materiale e per la sua famiglia.

L’accesso al lavoro per tutti, in relazione alle ca-
pacità di cui ciascuno dispone e all’impegno che è in
grado di manifestare, realizza quella giustizia distri-
butiva che rinsalda i rapporti sociali e pone una pre-
messa fondamentale per lo sviluppo.

I comportamenti devianti, specialmente quando
sono diffusi fino a permeare la vita della comunità,
sono uno degli ostacoli più gravi per una prospera at-
tività economica.

Ogni sforzo va fatto soprattutto in queste regioni
per rimuovere comportamenti criminosi che turbano
gravemente la vita civile. Ciò spetta in primo luogo
agli organi dello Stato, ma la coscienza di tutti i citta-
dini deve contribuirvi sul piano individuale e su quel-
lo politico.
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L’economia di mercato, correttamente intesa e
opportunamente regolata e l’iniziativa privata si ac-
cordano, nel profondo, con la vita democratica.

Il mercato, retto da comportamenti etici, di giusti-
zia commutativa, è un fattore indispensabile per una
fiorente vita economica.

Ma il mercato non basta, esistono beni pubblici
che devono essere apprestati dallo Stato e dai poteri
pubblici locali.

Alla loro provvista per la comunità presiedono le
istituzioni, i rappresentanti del popolo, democratica-
mente eletti, scelti, usando una espressione degli Sco-
lastici, per la loro virtus, per la loro dedizione al bene
pubblico.

Come ci ha insegnato Keynes, in una economia fi-
nanziaria possono determinarsi cicli di non pieno uti-
lizzo delle risorse, che possono discendere da squili-
bri di origine internazionale come nell’attuale
momento storico.

Possono sussistere inoltre arretratezza e ineffi-
cienza strutturali connesse con retaggi del passato e
con la localizzazione geografica.

Ambedue questi tipi di squilibri si manifestano in
ultima analisi in un insufficiente livello di occupazio-
ne, in una disoccupazione che diviene, nella moderna
economia, la causa prima e più grave di esclusione so-
ciale e di ineguaglianza.

Spetta a una politica economica moderna, corret-
tamente intesa e articolata, la rimozione di questi im-
pedimenti gravi a una ordinata vita sociale.

Il superamento di fattori strutturali di arretratezza
può richiedere più anni di sforzi concreti e costanti nel
tempo.

Alcune fasi dell’intervento straordinario nel
Mezzogiorno, animate, come ho ricordato da una
ispirazione politica alta, ne sono un buon esempio.

Negli anni più recenti, dopo decenni di oblio, si
è tornati, forse, ad accendere la speranza in questa di-
rezione.

Gli elementi dell’intervento pubblico sono quelli
di sempre, già ricordati più sopra, la buona ammini-
strazione, la giustizia, le infrastrutture per i trasporti,
la fornitura di acqua potabile, le telecomunicazioni.
Sono ancora ampi squilibri e disparità. Alcune linee
di intervento pubblico sono di nuovo positivamente
orientate in questa direzione.

Vanno superate le inevitabili difficoltà; va ali-
mentata la fiducia nei risultati.

L’investimento in capitale umano, istruzione e
cultura è, ovunque, in ogni parte del globo, un fattore
indispensabile di progresso.

La Scuola e soprattutto l’Università hanno una
missione da compiere al riguardo.

In questi mesi siamo angosciati da difficoltà con-
giunturali, ma che hanno radici in difficoltà struttura-
li, che incidono sulla disoccupazione e sul tenore di
vita di molte famiglie anche in questa Regione.

Abbiamo seguito e continueremo a seguire con
attenzione, in virtù del mandato che discende dalla
Costituzione e dalle leggi di tutela del risparmio,
l’evolversi della situazione. Siamo intervenuti per fa-
vorire adeguate soluzioni dei problemi.

Lo facciamo anche obbedendo agli orientamenti
che la coscienza di cittadini ci suggerisce.

Sappiamo che le parti sociali, pur nella necessaria
dialettica relativa ai singoli interventi e soluzioni,
operano per lo stesso fine.

L’impresa, ogni impresa, è fattore indispensabile
e potente di progresso economico. L’imprenditore
non mira soltanto al perseguimento del profitto, come
spesso una superficiale vulgata ci suggerisce, ma è
ben conscio della rilevanza sociale della sua azione.

Le parti sociali e i poteri pubblici devono conver-
gere sugli stessi obiettivi.

Sono conscio delle difficoltà, delle tensioni, dei
condizionamenti che interferiscono con il raggiungi-
mento degli obiettivi.

L’analisi complessiva e il superamento di queste
difficoltà e di questi condizionamenti sono parte del
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mio impegno quotidiano, istituzionale e intellettuale.
Sono parte dell’impegno diuturno, motivato, pro-
fessionalmente qualificato, dei miei collaboratori,
di coloro che prestano la propria opera nell’Istituzio-
ne che ho l’onore di presiedere, che operano a ogni
livello e in ogni parte d’Italia, a Roma e nelle Pro-
vince.

L’abbondanza dei saggi, dice la Scrittura, è la sal-
vezza del mondo. E ancora: “È dalla Sapienza che

provengono tutti i beni e nelle sue mani è una ricchez-
za incalcolabile”.

I filosofi sono gli amici della Sapienza. Questa
presiede alla scienza, che nasce dalla conoscenza del-
le cose sensibili e dei fenomeni. L’Università è il luo-
go dove si realizza questa sintesi attraverso lo studio,
l’insegnamento, il dibattito culturale. Dall’Università
sapienza e conoscenza si irradiano per confluire nella
cultura della comunità.
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Un passaggio cruciale per l’economia globale e per l’economia italiana

Intervento di Antonio Fazio, Governatore della Banca d’Italia
AIAF - ASSIOM - ATIC FOREX

Agrigento, 25 gennaio 2003

Dopo gli eventi del settembre 2001 e la pronta
reazione della politica monetaria e di quella di bilan-
cio, negli Stati Uniti l’anno 2002 si è chiuso con risul-
tati positivi. È stata evitata una spirale depressiva del-
la domanda e della produzione; il tasso di crescita del
prodotto interno lordo dallo 0,3 per cento nel 2001 si
è portato al 2,4.

Deludente è risultato l’andamento della produ-
zione in Europa; la crescita nell’Unione è stata dell’1
per cento a fronte dell’1,5 nell’anno precedente.
L’economia è frenata da rigidità strutturali e i margini
di azione per le politiche economiche anticicliche so-
no stretti.

In Asia, l’attività economica è cresciuta a ritmi
sostenuti; in Giappone ha mostrato segni di recupero.

Il prodotto lordo mondiale è aumentato nel 2002
intorno al 2,5 per cento, ma negli ultimi mesi la ripre-
sa è stata contenuta dall’accentuarsi delle tensioni in-
ternazionali.

Il sistema finanziario internazionale è riuscito ad
assorbire gli effetti del rallentamento del ciclo,
dell’emergere di casi di gravi irregolarità nei bilanci
di grandi imprese, degli attentati terroristici, della cri-
si profonda di alcuni paesi dell’America latina.

Al mantenimento della stabilità hanno contribui-
to, oltre che le politiche di sostegno dell’economia, lo
sviluppo dei mercati e di strumenti più efficienti nella
ripartizione dei rischi, gli avanzamenti compiuti nel
riassetto dei sistemi bancari, i progressi nella preven-
zione delle crisi e nella supervisione bancaria e finan-
ziaria.

1. L’anno 2002

Si è esaurita nel 2000 negli Stati Uniti la lunga fa-
se di espansione in atto dai primi anni novanta.

La debolezza ciclica si è accentuata nel 2001; si
è estesa rapidamente alle altre economie industriali e
ai paesi emergenti. L’allentamento delle condizioni
monetarie e il piano di sgravi fiscali approvato in pri-
mavera dal Congresso avevano posto le condizioni
per l’inversione ciclica.

Gli attentati terroristici del settembre 2001 ri-
schiavano di incidere pesantemente sui consumi, su-
gli investimenti, sulle prospettive di crescita. L’ulte-
riore riduzione dei tassi di interesse da parte della
Riserva federale e i nuovi provvedimenti di sgravio
fiscale e di aumento della spesa pubblica conduceva-
no, già nel quarto trimestre, a una crescita, su base an-
nua, del 2,7 per cento del prodotto interno. I consumi
delle famiglie aumentavano del 6 per cento. I corsi
azionari dopo l’accentuato ribasso determinato dagli
attentati tornavano ad aumentare rapidamente.

Nel primo trimestre del 2002 la crescita è salita al
5 per cento. I consumi sono aumentati del 3; la flessio-
ne degli investimenti si è pressoché arrestata. I princi-
pali previsori indicavano, allora, per il quarto trime-
stre del 2002 una espansione dell’attività produttiva
dell’ordine del 3,5 per cento rispetto allo stesso perio-
do dell’anno precedente.

Nella primavera è iniziata una fase di debolezza
del dollaro; è proseguita la correzione dei corsi delle
azioni nei settori delle tecnologie avanzate; si è fatta
decisa la diminuzione dei prezzi delle azioni nei setto-
ri tradizionali; si è rafforzata la tendenza al ribasso dei
tassi di interesse a lungo termine.
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I timori di nuovi attentati e le tensioni con l’Iraq
frenavano la ripresa dell’attività economica. Nel se-
condo trimestre il prodotto interno è cresciuto
dell’1,3 per cento; il rallentamento è derivato da un
cedimento della spesa delle famiglie. Nel terzo trime-
stre il prodotto è aumentato del 4,0 per cento, sostenu-
to dall’acquisto di beni di consumo durevole; gli inve-
stimenti complessivi ristagnavano ancora, ma quelli
in alta tecnologia, in ripresa dall’inizio dell’anno, re-
gistravano un incremento di quasi il 14 per cento.

In autunno le tensioni politiche internazionali si
sono acuite. Tra luglio e ottobre la produzione indu-
striale è diminuita dello 0,8 per cento, stabilizzandosi
nel mese di novembre. L’occupazione dipendente nel
settore non agricolo, che aveva ripreso a crescere da
maggio, ha mostrato un regresso in settembre di 84
mila unità e nuovamente in novembre di 88 mila.

Il peggioramento del quadro congiunturale ha in-
dotto la Riserva federale ad abbassare ulteriormente
il tasso di riferimento di mezzo punto percentuale,
all’1,25 per cento, il valore più basso dal 1948. Il li-
vello stimato del tasso di interesse reale a breve termi-
ne è divenuto negativo per 1 punto percentuale.

In dicembre l’occupazione è diminuita ancora di
100 mila unità.

Le valutazioni più recenti dei principali previsori
privati scontano una sostanziale stazionarietà del pro-
dotto nel quarto trimestre; rispetto allo stesso periodo
dell’anno precedente la crescita è stimata poco al di
sopra del 2 per cento, inferiore a quella ipotizzata
all’inizio dell’anno. Nella media del 2002 l’aumento
del prodotto interno lordo è valutato nel 2,4 per cento;
ha continuato ad ampliarsi il disavanzo commerciale;
la situazione congiunturale risulta ancora incerta.

L’andamento dell’economia americana nel corso
del 2002 ha influito sul ciclo in Europa e in Giappone.

Nel Regno Unito l’aumento del prodotto interno
nei primi tre trimestri è risultato in media del 2,5 per
cento su base annua, grazie alla buona tenuta dei con-
sumi.

Nell’area dell’euro, nei primi nove mesi del 2002
il prodotto interno è aumentato solo di poco più di
mezzo punto percentuale rispetto allo stesso periodo

del 2001; ha risentito della debolezza dell’attività
economica in Germania e in Italia. I consumi hanno
ristagnato; gli investimenti si sono ridotti; dal secon-
do trimestre un contributo alla crescita è provenuto
dalla ripresa delle esportazioni. L’espansione dell’at-
tività produttiva per l’intero anno si può valutare nello
0,7 per cento, a fronte dell’1,4 nel 2001.

Nel corso del 2001 le tensioni emerse nell’anda-
mento dei prezzi avevano limitato a 1,5 punti percen-
tuali la riduzione dei tassi decisa dal Consiglio diretti-
vo della Banca centrale europea. Nel dicembre scorso
l’indebolimento dell’attività e le migliori prospettive
per l’inflazione hanno condotto a un abbassamento di
mezzo punto percentuale.

L’andamento dei conti pubblici ha sostenuto l’at-
tività produttiva attraverso l’operare degli stabilizza-
tori automatici. Hanno agito in senso espansivo gli
sgravi fiscali decisi negli anni precedenti; a essi non
hanno corrisposto azioni per un contenimento struttu-
rale della spesa.

In Francia, nello scorso anno, gli investimenti
hanno registrato un lieve aumento. In Germania la
crescita dell’economia, per il complesso dell’anno, è
stata dello 0,2 per cento; i consumi sono diminuiti.
Nel comparto degli investimenti, alla crisi del settore
delle costruzioni si è aggiunta una netta flessione del-
le altre componenti.

Insoddisfacente è stato l’andamento della nostra
economia. Nel primo trimestre è proseguito il calo del-
le esportazioni iniziato a metà dell’anno precedente.
Nel secondo e nel terzo trimestre l’attività produttiva
ha accelerato, riflettendo la forte ripresa delle esporta-
zioni. Gli investimenti sono tornati ad aumentare nel
terzo trimestre sospinti dalle agevolazioni fiscali.

Nei primi nove mesi le nostre vendite all’estero
risultano diminuite dell’1,1 per cento rispetto allo
stesso periodo del 2001, nonostante un aumento al rit-
mo annuo del 14 per cento nel secondo e nel terzo tri-
mestre. Le esportazioni sono cresciute dell’1,6 in
Germania; sono rimaste stazionarie in Francia.

Tra gli altri grandi paesi industriali, il Canada ha
conseguito risultati economici migliori rispetto agli
Stati Uniti. L’economia giapponese, dopo la rovinosa
caduta della produzione nel corso del 2001, ha mo-
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strato segni di ripresa nei due trimestri centrali
dell’anno, sostenuta dal buon andamento del com-
mercio internazionale. Dalla fine dell’estate l’attività
si è nuovamente indebolita per effetto del rallenta-
mento delle esportazioni e del peggioramento del cli-
ma di fiducia.

Nei paesi asiatici di nuova industrializzazione la
produzione, già strutturalmente in forte espansione,
ha accelerato beneficiando dell’impulso impresso dal
commercio estero. L’aumento del prodotto è stimabi-
le nel 4,7 per cento nella media del 2002. In Cina l’at-
tività ha continuato a svilupparsi a tassi elevati, attor-
no all’8 per cento nei primi tre trimestri; in India si
stima, per l’anno appena concluso, un ritmo di cresci-
ta del 5 per cento. Aumenti sostenuti del prodotto han-
no caratterizzato anche le economie in transizione
dell’Europa centrale e orientale.

In America latina, paesi in crisi coesistono con al-
tri in cui l’attività produttiva procede a ritmi relativa-
mente soddisfacenti.

2. I mercati finanziari

È proseguito, nel 2002, il ridimensionamento dei
corsi azionari nei settori tecnologicamente avanzati;
dalla primavera si è accentuato il deprezzamento dei
titoli delle aziende operanti nei settori tradizionali.
Negli Stati Uniti l’indice Dow Jones è diminuito nel
corso dell’anno del 17 per cento; il Nasdaq 100 ha re-
gistrato una perdita di 38 punti percentuali; in Giap-
pone il Nikkei 225 è sceso del 19 per cento; l’Euro
Stoxx del 35.

La caduta della capitalizzazione di borsa è stata in
tre anni, tra la fine del 1999 e lo scorso dicembre, del
36 per cento nell’America del nord e in Europa; del
42 in America latina; del 51 in Asia. Nei sette maggio-
ri paesi industriali la capitalizzazione è scesa del 37
per cento, valore paragonabile a quello registrato ne-
gli anni settanta in concomitanza con il primo forte
aumento dei prezzi del petrolio.

Il rallentamento dell’economia iniziato a metà del
2000 ha reso manifesta, nei maggiori paesi, l’incoe-
renza tra i prezzi delle azioni e i profitti aziendali.

È stata sostanzialmente riassorbita la forte so-
pravvalutazione accumulata nella seconda parte degli
anni novanta.

Attualmente, per i maggiori paesi industriali, il
rapporto tra dividendi e prezzi dei titoli si situa al di
sotto del valore prevalente negli anni 1975-1994.
Il rapporto tra utili lordi e prezzi appare più vicino
alla media del periodo. Si è abbassato il rapporto di
pay-out.

Negli Stati Uniti i prezzi azionari si collocano, in
rapporto sia agli utili sia ai dividendi, su livelli più alti
rispetto alla media degli anni 1975-1994. Il rapporto
tra utili e prezzi risulta ora in linea con il valore teori-
co che si ottiene, sulla base degli attuali tassi reali a
lungo termine, ipotizzando una crescita dell’econo-
mia prossima al 3,5 per cento e un premio per il ri-
schio coerente con l’accresciuto spessore dei mercati.

Nell’ultimo triennio l’andamento flettente degli
indici di borsa e la valutazione di rischi più alti per i
finanziamenti ai paesi emergenti hanno comportato
uno spostamento di fondi verso il mercato dei titoli
pubblici obbligazionari, soprattutto verso quello sta-
tunitense.

Nonostante l’aumento dell’offerta derivante dal
deterioramento dei conti pubblici, la maggiore do-
manda di titoli obbligazionari ha determinato una
flessione dei tassi di interesse; vi ha contribuito il peg-
gioramento delle prospettive di crescita. Il rendimen-
to dei titoli decennali negli Stati Uniti è sceso dal 5,1
per cento alla fine del 2001 al 4 negli ultimi giorni. In
Europa il calo è stato meno accentuato. La flessione
dei tassi è stata minore per le obbligazioni delle im-
prese private, in particolare di quelle con merito di
credito più basso.

Si è fortemente ampliato anche il differenziale di
rendimento dei titoli dei paesi emergenti rispetto ai ti-
toli pubblici statunitensi. I finanziamenti a questi pae-
si nel 2002 si sono ridotti rispetto ai livelli, già conte-
nuti, del precedente biennio. Si stima che i flussi netti
privati siano scesi a 113 miliardi di dollari, da 126 nel
2001, principalmente per un calo dei finanziamenti
alle economie dell’America latina. Anche gli investi-
menti diretti esteri, che avevano mostrato negli anni
più recenti una buona tenuta, hanno subito una ridu-
zione significativa nel 2002, da circa 170 a 145 mi-
liardi.



INTERVENTIBOLLETTINO ECONOMICO - N. 40, MARZO 2003

24*

3. I sistemi bancari

Il rallentamento dell’economia mondiale e le tur-
bolenze dei mercati borsistici hanno sottoposto i si-
stemi finanziari a notevoli pressioni sia nei paesi
avanzati sia nelle economie emergenti e in via di svi-
luppo.

Rispetto ad analoghe fasi del passato, le banche
hanno mostrato una elevata capacità di assorbire gli
effetti della congiuntura avversa; non si sono registra-
ti episodi gravi di instabilità.

La maggiore solidità dei sistemi creditizi è con-
nessa, in primo luogo, con la riorganizzazione e con
il rafforzamento patrimoniale realizzati in molti pae-
si, sotto l’impulso delle Autorità di vigilanza, nella
seconda metà degli anni novanta.

La cospicua raccolta diretta di capitali da parte
delle imprese ha contenuto il volume dell’intermedia-
zione bancaria; si è esteso l’investimento in azioni da
parte dei risparmiatori.

Nello scorso quadriennio sono fortemente au-
mentate le emissioni di titoli obbligazionari, caratte-
rizzati da rendimenti e rischi più elevati di quelli tipici
degli strumenti della raccolta bancaria. Negli Stati
Uniti il volume dei collocamenti è cresciuto del 30 per
cento rispetto ai quattro anni precedenti, a oltre 2.000
miliardi di dollari; nell’area dell’euro le emissioni so-
no raddoppiate, portandosi a 1.200 miliardi.

L’aumento dei casi di insolvenza delle imprese è
comune ai mercati dei maggiori paesi. Secondo i dati
dell’agenzia Moody’s, relativi all’anno 2002, sui mer-
cati internazionali 171 imprese con basso merito di
credito, prevalentemente di grandi dimensioni, non
sono state in grado di onorare gli impegni con i posses-
sori dei titoli. L’ammontare complessivo delle insol-
venze ha superato i 170 miliardi di dollari, con un au-
mento del 50 per cento rispetto al 2001; larga parte dei
prestiti inesigibili è concentrata nel settore delle tele-
comunicazioni. La quota delle aziende divenute insol-
venti, pari a circa un decimo del totale, è simile a quella
della fase ciclica avversa dei primi anni novanta.

Lo sviluppo del mercato dei derivati ha ampliato
le opportunità di copertura del rischio finanziario, di-

stribuendolo tra una molteplicità di investitori e pres-
so gli operatori meglio in grado di gestirlo. Negli ulti-
mi due anni si sono diffusi gli strumenti relativi ai
rischi di credito; alla fine del 2002 il volume dei con-
tratti era stimabile in quasi 2.000 miliardi di dollari.
Tra i detentori del rischio, in precedenza concentrato
nei bilanci bancari, figurano ora società di investi-
mento e investitori istituzionali.

L’impatto delle insolvenze sui bilanci bancari è
stato più contenuto rispetto alle fasi cicliche avverse
del passato. Negli Stati Uniti le rettifiche nette appor-
tate dalle banche nei primi tre trimestri del 2002 al va-
lore dei prestiti hanno rappresentato, in ragione d’an-
no, l’1,1 per cento del totale dei finanziamenti, una
quota inferiore di un terzo a quella registrata durante
la recessione dei primi anni novanta.

Le svalutazioni nette effettuate dalle banche tede-
sche sono state pari allo 0,7 per cento dei prestiti, va-
lore non dissimile da quelli dei primi anni novanta. In
Italia l’analogo indicatore è stato pari allo 0,7 per cen-
to nel 2001 e nel primo semestre del 2002. Aveva su-
perato l’1,5 per cento nel 1993.

Il calo degli indici di borsa ha inciso in misura li-
mitata sulle banche statunitensi, che detengono una
quota di azioni pari allo 0,3 per cento delle attività
complessive. La redditività del capitale, del 13,6 per
cento nel 2001, sarebbe ancora aumentata nei primi
nove mesi dello scorso anno, beneficiando del basso
costo della raccolta e degli ingenti guadagni in conto
capitale sul portafoglio obbligazionario. La flessione
dei prestiti alle imprese industriali e commerciali è
stata compensata dal forte aumento del credito alle fa-
miglie, destinato, in una fase di ascesa molto rapida
dei prezzi degli immobili, in larga misura a finanziare
l’acquisto di abitazioni.

I coefficienti patrimoniali delle banche statuni-
tensi sono aumentati al 13 per cento, valore ampia-
mente superiore ai requisiti minimi richiesti.

Sono peggiorate le condizioni del sistema banca-
rio giapponese, in relazione al calo dei prezzi delle
azioni e alla lunga fase di ristagno dell’economia. La
qualità dell’attivo ha continuato a deteriorarsi; una
parte delle perdite non ha ancora trovato evidenza nei
bilanci. Gli interventi dell’agenzia creata nel 1999 per
rilevare i crediti in sofferenza sono risultati contenuti.
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In settembre la Banca del Giappone ha annunciato
l’intenzione di acquistare azioni detenute dalle ban-
che, allo scopo di limitare gli effetti di eventuali ulte-
riori cali dei corsi; fino al dicembre scorso gli acquisti
sono ammontati a circa 2 miliardi di dollari. Il piano
di intervento presentato dall’Autorità di vigilanza,
volto ad affrontare il problema dei crediti inesigibili,
mira a dimezzarne l’incidenza sull’attivo complessi-
vo entro la fine dell’anno fiscale 2004.

In Europa gli effetti del calo dei corsi di borsa so-
no stati maggiori nei sistemi bancari, come quello te-
desco, caratterizzati dalla presenza di intermediari
con portafoglio azionario di dimensioni rilevanti. In
alcuni paesi hanno pesato i legami partecipativi con
le compagnie di assicurazione, segnate da un abbas-
samento della redditività.

Sul mercato internazionale, il differenziale di ren-
dimento richiesto per i titoli obbligazionari di società
assicurative rispetto ai titoli pubblici ha toccato nello
scorso ottobre i 100 punti base; un analogo peggiora-
mento si è registrato anche sul mercato dei derivati re-
lativi al rischio di credito.

Le compagnie europee hanno risentito della bassa
redditività dei titoli detenuti in portafoglio. Sui conti
economici delle imprese del ramo danni e di quelle di
riassicurazione hanno gravato gli ingenti esborsi con-
seguenti ad atti di terrorismo e a calamità naturali. Nel
ramo vita hanno inciso gli oneri connessi con le ga-
ranzie prestate su piani di risparmio con rendimento
minimo garantito.

I corsi delle azioni bancarie sono scesi in Europa
nel 2002 di circa un quarto, a fronte di un arretramen-
to di quasi il 50 per cento nel settore assicurativo. Ne-
gli Stati Uniti la riduzione nei due comparti è stata, ri-
spettivamente, dell’11 e del 16 per cento.

Nei sistemi europei, dopo il calo registrato nel
2001, il rendimento del capitale bancario si è ancora
ridotto nel 2002, riflettendo anche l’elevata esposi-
zione di alcuni grandi operatori verso paesi emergenti
in difficoltà. Nella seconda parte del 2002 gli indica-
tori di rischio relativi ad alcuni grandi intermediari
molto attivi internazionalmente hanno mostrato un
peggioramento, parzialmente rientrato in novembre.

Nell’area dell’euro i prestiti bancari nel 2002 han-
no segnato un rallentamento, con ampie differenze tra
paesi. In Germania, dove la decelerazione del credito
è cominciata prima, la dinamica degli impieghi è stata
pressoché nulla; i finanziamenti accordati alle impre-
se produttive sono diminuiti.

In Italia il credito è aumentato del 6 per cento, so-
stanzialmente in linea con l’andamento degli investi-
menti e dell’autofinanziamento delle imprese. I tassi
di interesse sui prestiti a breve termine, stabili fino al-
lo scorso novembre, sono scesi di 20 punti base al 5,5
per cento in dicembre, dopo la riduzione dei saggi uf-
ficiali; sulle scadenze più lunghe i tassi in dicembre
sono scesi di 30 punti base, al 4,4 per cento per le im-
prese e al 5,4 per le famiglie. I margini inutilizzati sul-
le linee di credito in conto corrente, che tendono a ri-
dursi nelle fasi di restrizione dell’offerta, sono rimasti
su valori elevati.

Gli utili in percentuale del capitale e delle riserve,
pari all’11,6 per cento nel 2001, sono scesi al 7,2 nel
primo semestre del 2002. Il calo riflette fattori di natu-
ra temporanea, quali le ingenti svalutazioni e gli ac-
cantonamenti a fronte dei rischi connessi con l’attivi-
tà internazionale dei principali gruppi bancari.

È continuata, intensa, nell’ultimo anno la riorga-
nizzazione del sistema creditizio. Si sono formati
nuovi gruppi di media dimensione; nei maggiori
gruppi si sono affermati modelli organizzativi in gra-
do di meglio servire la clientela, famiglie e imprese.

Rimane l’esigenza di proseguire nella razionaliz-
zazione delle strutture e nel contenimento dei costi.

L’innalzamento dei livelli di capitalizzazione dei
sistemi bancari negli anni novanta è stato favorito
dall’Accordo di Basilea del 1988. Con la nuova pro-
posta di Accordo si mira a introdurre metodi più arti-
colati di valutazione dei rischi. Il requisito patrimo-
niale a fronte dei crediti sarà fondato sulla valutazione
dei debitori effettuata dalle agenzie di rating o dalle
stesse banche; viene richiesto un nuovo requisito pa-
trimoniale a fronte dei rischi operativi. In ottobre il
Comitato di Basilea, anche per impulso della Banca
d’Italia, ha formulato una revisione della proposta
che evita riflessi negativi sulla disponibilità e sul co-
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sto del credito, in particolare di quello in favore delle
piccole e medie imprese.

Il Consiglio dei Ministri finanziari europei ha va-
rato una serie di iniziative dirette a rendere più rapidi
la definizione delle norme comunitarie in materia
bancaria e finanziaria e il loro recepimento negli ordi-
namenti dei singoli paesi. È stato ribadito il rilievo na-
zionale dell’attività di vigilanza, efficace in quanto
svolta in prossimità dei soggetti vigilati.

Il Fondo monetario internazionale sollecita i pae-
si emergenti a rafforzare le strutture di vigilanza, ad
adottare criteri e codici di condotta appropriati nei di-
versi ambiti della politica economica.

4. La finanza e l’economia mondiale

L’integrazione economica, i progressi della tec-
nologia forniscono nuove opportunità, ma pongono
nuove sfide per le imprese e per il governo dell’eco-
nomia.

La globalizzazione economica e finanziaria ha
aperto prospettive per un proficuo impiego del rispar-
mio anche nei paesi emergenti; il rendimento degli in-
vestimenti è tuttavia soggetto a una variabilità ampia.
I sistemi finanziari di questi paesi hanno mostrato ca-
renze nel valutare compiutamente la qualità dei pro-
getti; gli impianti normativi e gli assetti della vigilan-
za sono risultati talora inadeguati.

Alle possibilità di profitto offerte dalla nuova
economia corrisponde una maggiore rischiosità.
Molte imprese dei settori innovativi hanno realizzato
utili elevati, ma non poche sono uscite dal mercato.
Gli investitori hanno acquisito consapevolezza
dell’incertezza dei risultati.

Lo sviluppo dei mercati, l’accresciuta liquidità e
le innovazioni consentono di meglio diversificare, ri-
spetto al passato, le fonti di finanziamento per i debi-
tori, i rischi per i creditori.

I sistemi finanziari sono in grado di ben operare
nel nuovo e più articolato contesto.

L’azione di riassetto condotta negli Stati Uniti e
in Europa negli anni novanta ha accresciuto la solidità
dei sistemi bancari.

La diffusione del rischio nelle diverse componen-
ti del sistema finanziario richiede una elevata profes-
sionalità degli operatori, maggiore attenzione alle ne-
cessità dei risparmiatori, rigore deontologico nei
comportamenti.

Sono state rafforzate l’azione di vigilanza e la
cooperazione internazionale.

Rimane l’esigenza di una vigorosa espansione
dell’economia mondiale.

La politica monetaria dei paesi industriali ha ga-
rantito negli anni più recenti condizioni di liquidità
abbondante, in connessione con le tensioni che perio-
dicamente hanno interessato i mercati internazionali.
Il rapporto tra la moneta e il prodotto interno per i set-
te maggiori paesi industriali tra la fine del 1994 e
quella dello scorso anno è passato dal 68 al 74 per cen-
to; i tassi di interesse reali a breve termine sono dimi-
nuiti, nello stesso periodo, dal 3,2 per cento a valori
quasi nulli. La creazione di liquidità e i bassi tassi di
interesse hanno evitato che le crisi assumessero di-
mensioni sistemiche; hanno contribuito al sostegno
dell’attività economica nei paesi industriali e alla ri-
presa, ancora incerta, nel corso del 2002.

Sono cospicue le opportunità di crescita indotte
dall’integrazione dei mercati e dall’innovazione tec-
nologica; il loro congiunto operare potrà generare si-
nergie in grado di innalzare il tasso di sviluppo a livel-
lo mondiale.

Le condizioni di fondo dell’economia degli Stati
Uniti rimangono favorevoli: la forza di quel sistema
si basa sulla capacità di accrescere a ritmi elevati la
produttività, sospingendo il reddito e l’occupazione.
La diffusione dei nuovi metodi di produzione ha fino-
ra interessato una parte limitata del sistema economi-
co; il processo è destinato a continuare nel tempo.

Negli altri paesi industriali la nuova economia
stenta ad affermarsi.

In Europa rimane fondamentale l’avvio di rifor-
me strutturali profonde nella finanza pubblica e nel
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mercato del lavoro, per aumentare la flessibilità
dell’economia, essenziale per utilizzare efficacemen-
te le nuove tecnologie, per accrescere la competitività
e il tasso di sviluppo potenziale. L’apertura ai paesi
dell’Europa centrale e orientale potrà fornire, in
un’ottica di medio termine, un sostegno alla crescita
economica nell’Unione.

Anche il sistema produttivo giapponese rimane
caratterizzato da rigidità e inefficienze.

Incombe sul vecchio continente e sul Giappone il
fenomeno dell’invecchiamento demografico. Si regi-
stra un abbassamento, in più regioni un azzeramento
o il passaggio a valori negativi, del tasso di sviluppo
della popolazione.

Ne discendono riflessi di rilievo sulla composi-
zione della domanda aggregata e sulle prospettive di
redditività degli investimenti.

Nelle economie emergenti dell’Asia, caratteriz-
zate da bassi costi di produzione e da elevata flessibi-
lità, l’incremento del prodotto previsto per il 2003 è
elevato. La produzione continua a espandersi rapida-
mente in India e in Cina.

In America latina, dopo la flessione registrata nel
2002, l’attività produttiva tornerebbe a crescere
nell’anno in corso, a un ritmo compreso tra il 2 e il 3
per cento. In Brasile il diradarsi delle incertezze politi-
che e istituzionali si è già riflesso positivamente sul
cambio della moneta e sui tassi di interesse a lungo ter-
mine. Vi concorre la prospettiva di una piena indipen-
denza della banca centrale dagli organi di governo.

In Messico, dopo la recessione nell’ultimo trime-
stre del 2001 e nel primo dello scorso anno, la produ-
zione ha ripreso a svilupparsi.

In Argentina la realizzazione di un nuovo assetto
istituzionale della banca centrale potrà contribuire a
trovare un equilibrio monetario, dopo l’esperienza
negativa del currency board. La forte riduzione del
grado di utilizzo della capacità produttiva sta portan-
do, dalla seconda metà dello scorso anno, a una ripre-
sa della produzione con bassa inflazione. La svaluta-
zione della moneta ha ricreato condizioni di
competitività sul mercato internazionale. Il rinnovato

accordo con il Fondo monetario internazionale se-
gnala il superamento della fase più critica.

Rimane, anche in altri paesi dell’area, un assetto
istituzionale e politico non stabilizzato.

Il processo di liberalizzazione multilaterale degli
scambi, culminato con la conclusione dell’Uruguay
Round, ha favorito nel corso degli anni novanta so-
prattutto le economie in grado di produrre beni a me-
dia e ad alta tecnologia. Le esportazioni di beni dei
paesi emergenti, favorite dal basso costo del lavoro,
sono aumentate nel decennio a un ritmo medio annuo
di quasi il 9 per cento, a fronte del 6,5 per il complesso
delle esportazioni dei paesi industriali. Si sono forte-
mente accresciuti in parallelo gli afflussi di investi-
menti diretti esteri.

Nel nuovo decennio occorrerà saper cogliere le
opportunità che saranno dischiuse da un nuovo, vigo-
roso sviluppo dei flussi economici internazionali.
L’Agenda fissata a Doha, in Qatar, nel 2001 prevede
la liberalizzazione degli investimenti diretti e del
commercio dei prodotti agricoli. È responsabilità,
grave, dei maggiori paesi industrializzati e degli orga-
nismi internazionali operare per estendere la parteci-
pazione dei paesi in via di sviluppo alla produzione e
agli scambi internazionali, eliminando tariffe e prati-
che discriminatorie. Vanno ridotte le sovvenzioni al
settore agricolo, particolarmente rilevanti in Europa,
in Giappone e negli Stati Uniti. La produzione dei
paesi più avanzati va orientata verso beni di elevata
qualità.

5. Prospettive

L’interpretazione del quadro congiunturale si è
fatta, nelle ultime settimane, difficile e complessa.

La maggiore articolazione e la più ampia dimen-
sione dei mercati finanziari offrono nuove opportuni-
tà per lo sviluppo delle economie; ma, insieme con la
diffusione del rischio, si riflettono, a livello interna-
zionale e all’interno dei maggiori paesi, sull’evolu-
zione degli investimenti e dei consumi, riducendone
la prevedibilità.

Nei paesi industriali i dati più recenti rivelano il
permanere di carenze di domanda che incidono
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sull’attività di investimento. La situazione appare do-
minata dai timori di conflitti militari e di attentati ter-
roristici.

Nell’economia statunitense gli indicatori hanno
fornito segnali contrastanti sull’evoluzione nel breve
periodo. In novembre, gli ordini di beni di investi-
mento, escluse le componenti più variabili, sono di-
minuiti del 2,6 per cento. In dicembre le vendite al
dettaglio sono aumentate dell’1,2; quelle dei grandi
magazzini segnalano il protrarsi dell’incertezza. Indi-
cazioni positive provengono dall’indagine sul settore
manifatturiero, ma la produzione industriale è ancora
leggermente diminuita; continuano a espandersi gli
investimenti in abitazioni.

Da un rientro delle tensioni geopolitiche può sca-
turire un’accelerazione dell’attività produttiva a li-
vello globale entro la prima metà dell’anno in corso.
Negli Stati Uniti i previsori privati stimano per il pri-
mo trimestre una crescita attorno al 2 per cento, che
potrebbe salire fino al 4 nell’ultimo trimestre. Riman-
gono tra gli analisti valutazioni difformi circa l’inten-
sità della ripresa.

L’Amministrazione ha annunciato un nuovo pia-
no di stimolo fiscale. Esso si articola in più punti: anti-
cipo al 2003 di sgravi d’imposta e di agevolazioni, già
approvati nel maggio 2001; abolizione della tassa
personale sui dividendi; deduzioni fiscali per le spese
di investimento delle piccole imprese; sussidi per co-
loro che sono alla ricerca di un lavoro e allungamento
del periodo di corresponsione dell’assegno di disoc-
cupazione.

Le misure ammontano nel complesso a 670 mi-
liardi di dollari, in un arco di dieci anni.

Il programma è volto a sostenere il tasso di svilup-
po potenziale dell’economia nel medio termine; per
assorbirne gli effetti sul bilancio pubblico è essenziale
l’accelerazione della crescita. L’abolizione dell’im-
posta sui dividendi evita la doppia tassazione del ri-
sparmio, favorendo l’accumulazione del capitale.

I provvedimenti approvati nel 2001 e nel 2002 e
la politica monetaria fortemente espansiva debbono
ancora esplicare appieno la loro efficacia sulla do-
manda interna. Dei nuovi sgravi fiscali una parte co-

spicua, pari all’1 per cento del prodotto interno lordo,
riguarda l’anno in corso.

L’economia degli Stati Uniti rappresenta il 30 per
cento del prodotto lordo mondiale.

Segni di ripresa nel corso dell’anno 2002 sono ap-
parsi in tutte le aree, ben definiti in Asia, con l’esclu-
sione del Giappone, più incerti nei paesi industriali.

In Europa nella seconda metà degli anni novanta
si è registrata un’accelerazione degli investimenti
produttivi. Occorre procedere nell’attuazione di ri-
forme strutturali, per innalzare l’efficienza del merca-
to del lavoro e per ridurre l’incidenza del bilancio
pubblico sull’economia.

La ripresa dell’economia mondiale ha subito, nei
mesi più recenti, una battuta d’arresto. Il dollaro si è
ulteriormente indebolito. L’incertezza ha interessato
la domanda interna in tutte le economie industriali.

A fine dicembre le dichiarazioni dell’Ammini-
strazione americana circa la possibilità di evitare un
conflitto armato avevano avuto un immediato effetto
positivo sulle valutazioni dei titoli azionari in tutti i
principali mercati. L’evolversi della situazione e le
prese di posizione hanno di nuovo agito negativamen-
te sui corsi dei titoli e sulla quotazione del petrolio
greggio.

Un conflitto armato ha conseguenze difficilmente
valutabili nella loro portata, influendo sui prezzi delle
materie prime e dell’energia, infrangendo la normali-
tà nei rapporti finanziari e commerciali a livello glo-
bale sui quali si è basato il notevole sviluppo dell’eco-
nomia mondiale nell’ultimo decennio, aumentando le
possibilità di nuovi attentati terroristici.

L’attenuarsi di quel rischio libererebbe le forze,
latenti, in grado di promuovere ulteriori sviluppi degli
scambi, lo sfruttamento dei vantaggi comparati e il
diffondersi delle nuove tecnologie, l’accrescimento
del prodotto lordo mondiale.

Occorre consolidare ed estendere a livello inter-
nazionale gli sforzi per la prevenzione e il contrasto
del terrorismo.
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La globalizzazione lasciata a se stessa è fonte di
arricchimento per alcuni, meno per altri; nella distri-
buzione dei benefici genera, attraverso l’aumento
delle disuguaglianze, tensioni e reazioni. Richiede di
essere governata.

Sta alla responsabilità dei maggiori paesi e di
quelli emergenti, con l’ausilio degli organismi inter-
nazionali, promuovere forme più avanzate di coordi-
namento, sulla base di visioni e indirizzi politici più
aperti alle necessità dei paesi poveri.

I benefici della coesistenza pacifica e della co-
stante ricerca del bene comune internazionale ridon-
dano a vantaggio di tutti: le persone, le famiglie, i po-
poli.

In Italia, la crescita è ripresa lentamente nel corso
del 2002.

È tornata ad aumentare, dal secondo trimestre,
l’attività edilizia. Gli investimenti produttivi hanno
avuto una notevole espansione nel terzo trimestre. Ri-
spondendo al buon andamento del commercio inter-
nazionale, dal secondo trimestre le esportazioni han-
no fornito un impulso rilevante alla produzione.

Ha pesato sull’andamento dei consumi il cambio
del segno monetario.

L’incremento dei prezzi al consumo tra la fine del
2001 e quella dello scorso anno è stato del 2,8 per cen-
to; l’effetto degli arrotondamenti è stimabile in poco
più di mezzo punto percentuale. Per alcuni generi ali-
mentari di frequente consumo l’aumento dei prezzi
misurato dagli indici ufficiali supera o è di poco infe-
riore al 10 per cento; diminuzioni si sono registrate
per beni di consumo durevole.

Analisi empiriche mostrano che l’inflazione per-
cepita dai consumatori è nettamente superiore a quel-
la rilevata secondo tradizionali e rigorosi metodi
dall’Istat.

Dopo l’approvazione della legge finanziaria, il
cammino deve continuare con una ferma conduzione
della politica economica: occorre portare a compi-
mento le riforme sul mercato del lavoro richieste dal

nuovo contesto di apertura alla concorrenza interna-
zionale e dalle opportunità di valorizzazione ampia e
pervasiva delle nuove tecnologie.

Non è nell’interesse né delle imprese né dei di-
pendenti una estensione delle rigidità nei rapporti di
lavoro. Avrebbe conseguenze negative sull’occupa-
zione.

Occorre riformare la previdenza pubblica, per
conservare questa grande conquista del ventesimo se-
colo, per la difesa soprattutto dei più deboli e a van-
taggio delle nuove generazioni.

La riforma, da affrontare in maniera organica, è
necessaria per ridurre il peso del debito pubblico; essa
genera, attraverso la previdenza integrativa basata
sulla capitalizzazione, i mezzi per lo sviluppo degli
investimenti e dell’occupazione.

Il semestre di presidenza italiana dell’Unione può
offrire l’occasione per una coordinata revisione a li-
vello europeo.

Il rapporto tra spesa pubblica primaria corrente e
prodotto interno lordo tende di nuovo, dopo alcuni
anni di stasi, a innalzarsi. Il suo abbassamento per-
metterà, in un orizzonte temporale di medio–lungo
termine, di procedere nella riduzione progressiva del-
la fiscalità, condizione per una maggiore competitivi-
tà dell’economia.

Questa dovrà avvantaggiarsi in particolare
dell’intensificarsi degli sforzi già avviati per accre-
scere la dotazione di infrastrutture. La spesa per opere
pubbliche, grandi e piccole, frenata negli anni novan-
ta con rilevanti diseconomie esterne sia nelle regioni
avanzate sia nel Mezzogiorno, fornirà un sostegno al-
la domanda interna.

Lo sviluppo nelle regioni meno favorite, l’inve-
stimento nella ricerca, il rilancio di importanti gruppi
industriali sono indispensabili per evitare l’arretra-
mento della nostra economia, possono dare un contri-
buto notevole alla crescita.

Una conduzione sicura, incisiva dell’economia,
la modernizzazione dell’apparato amministrativo, un
decentramento che valorizzi, in un quadro di unità na-
zionale e di solidarietà, le specificità regionali e l’ini-
ziativa dei governi locali non impediscono, anzi ri-
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chiedono modifiche e riforme istituzionali, una
nuova e più efficiente configurazione di aspetti rile-
vanti dell’ordinamento della Repubblica come defi-
niti nella Costituzione, una configurazione ancor me-
glio rispondente alle esigenze di rappresentatività dei
poteri territoriali e di legittimazione democratica.

Il dibattito è aperto, necessariamente segnato
all’inizio da diversità di opinioni e di progetti. A esso
guardiamo con attenzione e con fiducia per la deter-
minazione con la quale il tema della revisione è stato
prospettato dai vertici dello Stato, dal Governo, dal
Parlamento, dai partiti politici.

È possibile ricercare e trovare, come nella grande
tradizione fondativa, un consenso costituente.

La nostra Carta fondamentale, frutto dell’accordo
raggiunto nel dopoguerra con alta visione del bene
comune da uomini di idee e di fedi diverse, rimane a
base dell’unità nazionale e dello sviluppo, della effet-

tiva partecipazione di tutti all’organizzazione politi-
ca, economica e sociale del Paese.

Il primo articolo pone a fondamento della Repub-
blica il Lavoro, espressione della dignità di ogni citta-
dino, alla base della sovranità popolare, garanzia del-
la partecipazione piena di ognuno alla vita civile
organizzata.

All’inveramento di questo obiettivo, da tutti con-
diviso, concorrono la politica e l’economia. Sono sfe-
re diverse, ambedue essenziali; la prima deve presie-
dere all’autonomo operare della seconda.

Una democrazia compiuta, sostanziale non può
prescindere né dall’una né dall’altra. È un cantiere
sempre aperto. Il rapido mutare delle condizioni
esterne richiede un più forte impegno, al quale ognu-
no, per la propria parte, deve corrispondere, per il be-
ne dell’Italia.
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Due grandi economisti e le sfide dell’oggi

Intervento del Governatore della Banca d’Italia Antonio Fazio in occasione
del conferimento del Premio Keynes-Sraffa – The Italian Chamber of Commerce and Industry for the U.K.

Londra, 25 febbraio 2003

1. John Maynard Keynes è stato l’economista
più influente del XX secolo. Un secolo nel quale
l’economia mondiale ha sperimentato progressi più
che in qualsiasi altro periodo storico.

La popolazione mondiale è cresciuta a un ritmo
nettamente superiore rispetto ai secoli precedenti; il
prodotto pro capite si è ugualmente sviluppato con
una rapidità sconosciuta rispetto al passato.

La crescita della popolazione e del reddito pro ca-
pite si è accentuata nel corso degli ultimi cinquanta
anni, anche per l’assenza di guerre comparabili a
quelle della prima metà del secolo.

Insieme con il miglioramento generalizzato delle
condizioni di vita, si sono ampliati i divari, e soprat-
tutto la loro percezione, nel grado di benessere econo-
mico tra paesi e aree geografiche.

Su questo aspetto ritornerò più avanti.

2. L’economia politica, come disciplina auto-
noma, prende forma e consistenza tra il XVII e il
XVIII secolo. Ricorderò: i contributi fondamentali di
Cantillon e Hume; i fisiocrati e Quesnay, con il suo
Tableau économique, precursore dell’analisi input-
output di Leontief; Antonio Genovesi, titolare della
cattedra di Economia politica nell’Università di Na-
poli, la prima in Europa, con le sue Lezioni di econo-
mia civile e Ferdinando Galiani, il cui trattato Della
moneta rimane esemplare per profondità e attualità.
La Ricchezza delle nazioni di Adam Smith segna una
svolta determinante.

Ma l’analisi economica, come parte della filoso-
fia, era già stata sviluppata dagli Scolastici. Nel se-
condo medio evo, a partire dal XIII secolo, i grandi
moralisti italiani, spagnoli, francesi, fiamminghi,
confrontandosi con l’emergere dell’economia citta-
dina e con lo sviluppo dei traffici e delle fiere, dopo
l’economia curtense dei grandi monasteri benedettini
e dei feudi, discutono dei fatti nuovi relativi al com-
mercio, alle monete, ai prezzi, al tasso di interesse.

Qui vicino, a Oxford, la luce dell’ordine france-
scano, Giovanni Duns Scoto sviluppa una teoria del
prezzo che deve rigorosamente rifarsi al costo e quin-
di alle quantità di lavoro impiegate per produrre i beni.

L’idea di fondo era costantemente quella della ri-
cerca e definizione del giusto prezzo, al fine di perse-
guire la giustizia commutativa negli scambi, concetto
quest’ultimo sottolineato con forza da Tommaso
d’Aquino, insieme con la giustizia distributiva, come
fondamento di una ordinata vita sociale.

Più tardi i dottori della Sorbona e delle grandi
Università italiane discutono, tra l’altro, dell’assicu-
razione. È lecito riscuotere un premio per assicurare
merci nei viaggi di mare contro i rischi di naufragio
e pirateria, ma gli assicuratori debbono possedere i
capitali adeguati, oggi diremmo le riserve matemati-
che, per indennizzare gli assicurati in caso di sinistro.

Nuovo impulso all’approfondimento dei fatti
economici viene dato dai fenomeni monetari che se-
guono la scoperta dell’America.

Nel Cinquecento e nei primi anni del Seicento,
Molina, Lessius, Lugo sviluppano analisi raffinate
della distinzione tra tasso di interesse, considerato se-
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guendo l’Aquinate un fenomeno meramente moneta-
rio, e profitto.

Mentre in generale non era lecito, costituiva usu-
ra, pretendere un interesse sulle somme prestate
perché il denaro era ritenuto improduttivo, diveniva
moralmente accettabile ricevere un compenso, un in-
teresse, una partecipazione ai profitti allorché dal de-
naro prestato scaturiva, attraverso i traffici, la crea-
zione di nuova ricchezza.

La distinzione tra tasso di interesse monetario e
profitto, frutto dell’impiego del denaro in intraprese
commerciali e produttive, si perderà per alcuni secoli.
Dopo Wicksell, sarà riscoperta da Keynes e costituirà
un fondamento della sua Teoria Generale.

Nel XIX secolo, in Inghilterra, Ricardo e Malthus
osservano e teorizzano lo sviluppo dell’industria e del
commercio internazionale, la crescita della popola-
zione e il suo rapporto con le risorse. Malthus intuisce
anche il problema della domanda effettiva.

Marx, dallo sviluppo delle produzioni di massa e
del capitalismo e dalle tensioni fra prestatori d’opera
e capitalisti, reinterpretando Hegel e Ricardo, trae la
sua visione palingenetica sulla fine della proprietà
privata, sul trionfo del proletariato, sul comunismo.

Nell’Europa continentale e in Italia, sociologi ed
economisti cristiani, Ozanam, von Ketteler, Toniolo
analizzano le conseguenze sociali e politiche della ri-
voluzione industriale e dello sviluppo delle produzio-
ni di massa. Preparano l’avvento della Dottrina so-
ciale della Chiesa e la Rerum Novarum di Leone XIII.

In Germania si delineano i principi dello Stato so-
ciale.

3. In ogni epoca, i grandi economisti compren-
dono i mutamenti e i rivolgimenti economici e sociali
del loro tempo. Elaborano nuove visioni delle forze
che dominano l’evoluzione dell’economia. Studiano
i fatti stilizzati, li teorizzano, li riducono a modelli lo-
gici, a configurazioni del modo di operare dei sistemi
economici; ne traggono indicazioni per la condotta
degli affari e per l’azione dei poteri pubblici.

Verso la fine del XIX secolo emerge in tutta la sua
rilevanza il fenomeno del credito e delle banche; più
in generale, della finanza.

La separazione, la distinzione, reale e logica, tra
operatori economici che danno luogo alla formazione
di risparmio, da un lato, e utilizzatori del risparmio,
o comunque agenti che effettuano investimenti pren-
dendo i capitali a prestito, dall’altro, ha implicazioni
di portata immensa per l’espansione dell’attività eco-
nomica, ma anche per la stabilità del processo di svi-
luppo, all’interno delle singole economie e tra sistemi
economici.

Keynes è un pensatore che comprende a fondo
questi mutamenti e ne trae teorie rivoluzionarie dal
punto di vista scientifico e implicazioni di grande por-
tata per la politica.

La sua genialità si manifesta con Le conseguenze
economiche della pace, che, mi piace ricordare, fu
immediatamente tradotto in italiano dalla casa editri-
ce Treves di Milano.

Keynes vede gli effetti devastanti del Trattato di
Versailles sull’economia europea.

I danni subiti dalla Germania e dalla Russia sono
intravisti come forieri di forte instabilità politica nel
vecchio continente.

C’è una critica feroce all’operato del Presidente
Wilson, del Presidente francese, del Primo ministro
britannico.

Si discute dell’opportunità di annullare in tutto, o
in parte, debiti di guerra divenuti insopportabili per i
paesi minori; si analizzano le gravi conseguenze deri-
vanti dall’applicazione del trattato di pace per il com-
mercio internazionale e per la prosperità di alcune re-
gioni.

In controluce, in positivo, sembra emergere una
visione dei rapporti economici tra gli Stati europei
che poi, nelle sue grandi linee, prenderà corpo nel di-
segno della Comunità europea.

Nella Riforma monetaria, anche questa tradotta
tempestivamente in italiano, da Piero Sraffa, viene
delineato un nuovo e diverso ruolo della politica mo-
netaria.
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L’obiettivo degli istituti di emissione, che si erano
sviluppati soprattutto nel secolo XIX e nei primi de-
cenni dello scorso secolo, si riduceva essenzialmente
al mantenimento della parità aurea.

Sottolineando le conseguenze rilevanti dell’infla-
zione e della deflazione sull’ordinato svolgimento
della vita economica, sulla prosperità, sulla crescita,
sull’occupazione, Keynes indica come obiettivo della
politica monetaria quello della stabilizzazione del li-
vello dei prezzi in termini di moneta fiduciaria.

Auspica l’abbandono del sistema aureo, che defi-
nisce “a barbarous relic”.

Qualche anno dopo, nella critica al rientro della
sterlina nel gold standard, ribadisce le sue obiezioni
al ripristino della parità prebellica o comunque a un
cambio nettamente superiore a quello corrente.

Nel pamphlet The Economic Consequences of
Mr. Churchill del 1925, argomenta che tornare alla
parità prebellica avrebbe generato una deflazione,
con conseguenze negative sul reddito, contrazione
del volume di affari, crisi economica. Per evitare tali
effetti bisognava necessariamente abbassare il livello
dei salari e dei prezzi.

Non viene ascoltato. Secondo molti studiosi il ri-
torno al gold standard da parte di tutti i maggiori pae-
si, implicando una forte rivalutazione delle monete,
è alla base della grande depressione degli anni trenta.

In Italia, la politica di Mussolini di “quota 90”,
messa in atto autoritariamente nel 1926, nonostante le
perplessità espresse dal Governatore Stringher, sem-
bra far riferimento ai suggerimenti di Keynes. Al fine
di evitare gli effetti della deflazione si attua, insieme
alla rivalutazione della lira nei confronti della sterlina
da un cambio che aveva toccato sul mercato valori fi-
no a quasi 150 lire, al cambio di 90, una riduzione
complessiva del 20 per cento dei salari. Negli anni
trenta il regime inizia anche una intensa attività di
grandi opere pubbliche che sostengono la domanda
interna.

La grande depressione e la profonda crisi
dell’economia tedesca sono una causa non seconda-

ria, insieme con le gravi difficoltà istituzionali,
dell’avvento del nazismo.

L’iperinflazione all’inizio del decennio prece-
dente era stata a sua volta la conseguenza della impos-
sibilità dell’economia tedesca di tornare a espandersi
dopo le pesanti imposizioni del trattato di pace.

La seconda guerra mondiale non è indipendente
dalla prima, anche a causa dei gravi errori nei rapporti
internazionali e di politica monetaria commessi negli
anni venti.

Emerge in tutta la sua drammaticità il problema
dell’occupazione.

Negli Stati Uniti la politica economica reagisce
con il New Deal e con una condotta monetaria ade-
guata alle nuove condizioni. Gli economisti riscopro-
no, faticosamente, il problema della domanda effetti-
va. Va ricordato al riguardo, tra gli altri, il polacco
Kalecki.

Ma certamente chi ne trae in maniera compiuta
un nuovo paradigma in termini di comprensione
della realtà e di prescrizioni di politica economica
è Keynes.

Nella Teoria generale dell’occupazione, interes-
se e moneta, viene criticata la visione classica nella
quale, secondo la legge di Say, l’offerta genera la do-
manda. Viene rovesciato il nesso di causalità: il livel-
lo di attività economica dipende dalla domanda per
consumi e per investimenti.

La separazione dei centri di formazione del ri-
sparmio da quelli nei quali si decide l’investimento,
l’intermediazione bancaria e finanziaria rendono in-
dipendente la domanda per investimenti dalla dispo-
nibilità di risparmio. In assenza di pieno impiego,
l’espansione degli investimenti, pubblici e privati,
genera un aumento degli occupati, dei consumi, della
produzione e, infine, del risparmio sufficiente a copri-
re i nuovi investimenti.

La riscoperta della distinzione tra tasso di interes-
se e tasso di profitto o di ritorno, marginale, sugli in-
vestimenti fornisce a Keynes il modello teorico per la
determinazione della domanda di beni di investimen-
to da parte delle imprese. L’equilibrio fra risparmio e
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investimento si ristabilisce attraverso le variazioni
del reddito, mentre il tasso di interesse si determina
sul mercato della moneta.

L’originalità del modello, la rivoluzione teorica,
viene percepita dagli economisti. Hicks in Mr. Keynes
and the Classics ne dà una elegante interpretazione.

Modigliani nel 1944 riprende l’analisi della teoria
keynesiana, formalizzandola in Liquidity Preference
and the Theory of Interest and Money.

Negli Stati Uniti, la percezione della portata della
nuova teoria per la finanza pubblica è opera di Alvin
Hansen.

Il grande sforzo di ricostruzione di un ordine mo-
netario internazionale dopo la seconda guerra mon-
diale, culminato negli accordi di Bretton Woods nel
1944, vede ancora Keynes tra i protagonisti.

Invece della sua proposta, basata sulla creazione
di una moneta fiduciaria internazionale, il bancor,
viene recepito negli accordi principalmente lo sche-
ma dell’americano White, incentrato sul dollaro, a
sua volta legato all’oro.

Gli Stati Uniti e la Riserva federale divengono
una sorta di banca centrale del mondo. L’affermazio-
ne del dollaro come moneta più importante negli
scambi internazionali ha ricadute di grande rilievo per
l’economia degli Stati Uniti.

4. Keynes, come tutti i grandi pensatori, ha in-
terpretato il suo tempo. Le sue teorie hanno avuto una
influenza enorme sulle politiche economiche di tutti
i maggiori paesi fino a oggi; sono state anche oggetto
di interpretazioni forzate e utilizzate per politiche non
lungimiranti nel campo della finanza pubblica.

Lo strumento dei lavori pubblici per lenire la di-
soccupazione era da sempre noto ai governanti. Basti
ricordare l’impiego della spesa pubblica per far fronte
alla disoccupazione negli Stati Pontifici e nel Regno
di Napoli, nell’Italia preunitaria.

Il New Deal è un esempio di intervento per sol-
levare il livello della domanda effettiva. Il piano
Beveridge in Inghilterra è influenzato dalla stessa fi-

losofia. I cantieri scuola nell’Italia del dopoguerra, il
piano Vanoni e l’intervento straordinario nel Mezzo-
giorno sono altri esempi.

L’idea originaria di Keynes era quella di far leva
sui lavori pubblici, sulle infrastrutture e sulle spese
dirette a orientare la produzione, non sulle spese im-
produttive, pur ricorrendo poi, per spiegare il princi-
pio della domanda effettiva, al paradosso dello scavo
delle buche nel terreno e al successivo riempimento.

Il modello keynesiano costituisce, dal punto di vi-
sta teorico, un’acquisizione definitiva riguardo al
modo di operare di un sistema economico.

Io sono stato allevato nella teoria keynesiana da
Modigliani e Samuelson nel Massachusetts Institute
of Technology degli anni sessanta. Le lezioni di So-
low mi hanno introdotto alla teoria dello sviluppo.
Erano gli anni della nuova frontiera di Kennedy e
della nuova politica economica. La teoria keynesiana
veniva insegnata e vissuta; Modigliani mi incorag-
giò tuttavia ad approfondire anche i contributi di
Friedman, che riportava l’attenzione sulla teoria
monetaria classica.

Friedman aveva riformulato la teoria quantitativa
nel 1956. Nel suo discorso presidenziale all’Ameri-
can Economic Association nel dicembre 1967, antici-
pa la spiegazione della stagflazione degli anni settan-
ta. Richiama la necessità di controllare la quantità di
moneta e non soltanto i tassi di interesse. Le sue idee
sono alla base delle politiche monetarie dei maggiori
paesi industriali negli anni ottanta e novanta, dopo la
fase di inflazione seguita alla cesura del legame con
l’oro e alle crisi petrolifere.

Una sintesi penetrante ed elegante tra le due visio-
ni teoriche, classica e keynesiana, è quella di Patinkin
in Money, Interest and Prices.

Nel modello econometrico della Banca d’Italia,
che abbiamo iniziato a costruire nel 1963 e che viene
tuttora continuamente aggiornato per l’analisi
dell’andamento dell’economia italiana, il punto di
partenza è costituito da un approccio keynesiano al
funzionamento del settore reale dell’economia, inte-
grato da un’analisi dei flussi finanziari, secondo gli
schemi di Tobin.

La stabilizzazione del 1974 dell’economia italia-
na, dopo la prima crisi petrolifera, con l’imposizione
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di limiti quantitativi al credito bancario al fine di con-
trollare la domanda interna, le esportazioni di capitali
e il cambio della lira fu studiata analiticamente e
quantitativamente sulla base del modello; fu attuata
con risultati più che soddisfacenti.

Lo stesso modello servì di base per la determina-
zione del massiccio intervento di finanza pubblica,
nel 1977, per migliorare la bilancia dei pagamenti e
frenare l’inflazione. In ambedue i casi gli interventi
furono inseriti in accordi con il Fondo monetario in-
ternazionale.

Nella stabilizzazione del 1994-96 ci affidammo a
una politica di rigore monetario.

L’obiettivo era l’abbattimento dell’inflazione;
questa fu rapidamente ricondotta, partendo da valori
prossimi alle due cifre, vicino al 2 per cento. In segui-
to alla drastica restrizione monetaria, il cambio della
lira con il marco tedesco si apprezzò, in circa due an-
ni, di oltre il 25 per cento.

La crescita della quantità di moneta fu pressoché
nulla nel biennio 1995-96. Fu necessario far salire, in
una prima fase, a livelli elevatissimi il tasso di interes-
se a breve termine, razionando il credito della banca
centrale alle banche. Furono stroncate le aspettative
di inflazione; il cambio si apprezzava, i tassi di inte-
resse a lungo termine, da valori prossimi al 14 per
cento nei primi mesi del 1995, flettevano al 6 per cen-
to nel giro di due anni.

Pur facendo riferimento a un modello keynesiano
per l’analisi della domanda, della produzione e
dell’occupazione, la restrizione monetaria si dimo-
strò efficace nel disinflazionare l’economia.

La stessa politica dal lato dell’offerta, impostata
da Reagan negli anni ottanta, alla base anche dei posi-
tivi risultati dell’economia americana dell’ultimo de-
cennio, può essere letta, per alcuni aspetti, in chiave
di stimolo alla domanda interna attraverso una ridu-
zione del carico fiscale e un ampliamento del disavan-
zo pubblico.

La politica economica degli Stati Uniti nel 2001
e nel 2002 di forte riduzione dei tassi di interesse, di
taglio delle imposte, di aumento della spesa pubblica
è di nuovo una politica con forti componenti di tipo

keynesiano. È stata resa possibile dalla situazione di
avanzo del bilancio pubblico, dal livello relativamen-
te basso del debito, dalla forza del dollaro, dalla cre-
scita della produttività, a sua volta connessa con la
flessibilità del mercato del lavoro, che ha evitato ri-
flessi negativi sull’inflazione.

L’interpretazione degli sviluppi dell’economia
internazionale, in più fasi congiunturali degli scorsi
decenni e, in qualche misura, anche nel momento pre-
sente, riporta a una carenza del livello della domanda
effettiva, in particolare della spesa per investimenti
nelle maggiori economie.

5. Sraffa ha elaborato gran parte del suo pensie-
ro nell’ambiente intellettuale di Cambridge, dove
venne chiamato da Keynes nel 1927. L’anno prece-
dente aveva pubblicato sull’Economic Journal un
saggio con il quale scuoteva le basi dello schema mar-
shalliano di concorrenza perfetta.

Era allievo di Einaudi; mantenne per molti
anni scambi intellettuali con filosofi e politici,
Wittgenstein e Gramsci. Ma era uno studioso aperto
alle problematiche concrete; lo dimostrano i suoi
scritti sulla moneta e sulle banche in Italia, nella tor-
mentata fase storica seguita alla prima guerra mon-
diale. Ne trae anche alcuni principi sulla opportunità
di un impegno del sistema pubblico nel controllo del-
le banche in periodi di instabilità, in sistemi economi-
ci nei quali la finanza è ancora in fase di sviluppo.

Si applica fino al 1950 alla edizione critica delle
opere di Ricardo.

Riprendendo un approccio, “sommerso e dimen-
ticato in seguito all’avanzata della teoria marginale”,
fonda su basi analitiche rigorose una teoria dei prezzi
e della distribuzione.

Ne discende una critica alla teoria del valore neo-
classica allora generalmente accettata; la sua analisi
contraddice la teoria del valore lavoro marxiana. Di-
stingue, come Keynes, la quota del prodotto che re-
munera il capitale dal tasso di interesse; accenna alla
possibile influenza del tasso fissato dalla banca cen-
trale sul saggio di profitto.

L’opera Produzione di merci a mezzo di merci vie-
ne pubblicata, dopo oltre trenta anni di approfondi-
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menti della coerenza interna, logica e matematica del-
la teoria, solo nel 1960. Appare in inglese e, pressoché
contemporaneamente, in italiano.

La nuova teoria solleva accesi dibattiti. Uno dei
suoi allievi, Pasinetti, è protagonista di una contro-
versia, nella quale ottiene ragione, con i massimi rap-
presentanti del pensiero neoclassico, i miei professori
Solow e Samuelson. Un altro dei suoi allievi, Gare-
gnani, continua l’esposizione e l’approfondimento
della teoria del capitale; è ora impegnato nell’edizio-
ne completa delle carte di Sraffa, ancora in gran parte
inedite, anche con il sostegno della Banca d’Italia.

Samuelson nel suo corso di Advanced Economic
Theory nell’anno accademico 1965-66 accennò con
grande rispetto all’opera di Sraffa, ricollegandola al
grande filone di pensiero iniziato con il Tableau
économique e proseguito, tre secoli dopo, con le inter-
dipendenze settoriali di Leontief e con la programma-
zione lineare.

Conferma il suo giudizio nell’articolo pubblicato
sul Corriere della Sera del 6 settembre 1983 in occa-
sione della morte di Sraffa, affermando che se l’opera
dell’economista italiano fosse stata resa nota uno o
due decenni prima, gli sviluppi successivi della teoria
economica da parte di Leontief, von Neumann,
Knight e Koopmans, ne sarebbero stati significativa-
mente influenzati.

Il professor Pasinetti ha esteso la visione teorica
di Sraffa nella direzione dell’analisi dello sviluppo
economico. Le ricadute di quella visione in termini di
applicazione ai fatti correnti dell’economia sono state
finora, a mia conoscenza, nel complesso scarse.

Vorrei invece avanzare l’ipotesi che essa può es-
sere feconda di applicazioni per la comprensione di
alcuni importanti fenomeni della nostra epoca.

Il modello di Sraffa offre una interpretazione del-
la sussistenza, delle condizioni di esistenza e perpe-
tuazione nel tempo di un sistema economico. I rap-
porti tra le quantità delle merci prodotte e impiegate
nella produzione e i prezzi devono rispondere ad alcu-
ne condizioni connesse con relazioni di tipo tecnico.

Ci offre ancora, il modello, una visione nuova, an-
che rispetto agli economisti classici, sull’importanza

relativa di diversi beni nel funzionamento del sistema
economico. Alcuni beni sono essenziali per la produ-
zione degli altri; il loro venir meno sconvolgerebbe il
funzionamento dell’economia. Al contrario i beni di
lusso soddisfano esigenze di alcune categorie di con-
sumatori; il loro venir meno non ha conseguenze di ri-
lievo per il sistema economico, né influenza la distri-
buzione fra salario e profitto.

In forma nitida risulta dal modello che il valore
dei beni non riproducibili esistenti in natura per un da-
to ammontare, quali la terra, discende da tutte le altre
relazioni che esistono tra i beni che sono prodotti e
che a loro volta sono mezzi di produzione.

Come per i beni di lusso, le imposte sulla rendita
non hanno effetto sui prezzi e sulla distribuzione.

La scarna osservazione di Sraffa sulla possibile
dipendenza del saggio di profitto dal tasso di interesse
monetario acquista forse oggi un significato meno
elusivo. Con la globalizzazione dei mercati finanzia-
ri, il tasso di profitto deve essere correlato ed è certa-
mente in misura determinante influenzato dal livello
dei tassi di interesse che viene a formarsi sul mercato
monetario internazionale.

Schemi classici possono essere estesi lungo le li-
nee sviluppate da von Neumann al legame tra tasso di
interesse e tasso di crescita. Ne discendono, in un si-
stema globale aperto agli scambi finanziari, indica-
zioni sulla sostenibilità della crescita in economie con
un elevato debito estero, il cui tasso di interesse è fis-
sato esogenamente al livello prevalente nei mercati
internazionali. Ne derivano implicazioni all’interno
di queste economie per la distribuzione fra salari e
profitti.

Vorrei infine provare a leggere l’opera di Sraffa
collegandola idealmente ai pensieri profondi degli
Scolastici del medio evo, alla ricerca del giusto prezzo.

Dato il saggio di profitto, si stabilisce all’interno
del sistema economico una giustizia commutativa nei
rapporti di scambio tra i beni che esprime le quantità
di lavoro direttamente e indirettamente in essi incor-
porate.

Il potere d’acquisto di cui ogni prestatore d’opera
dispone viene esattamente determinato in funzione
della struttura della produzione come definita dai
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coefficienti tecnici. In altri termini, ogni lavoratore di-
spone di un potere d’acquisto che riflette valori dei be-
ni che remunerano lo sforzo necessario per produrli.

Si realizza, oltre alla giustizia commutativa, una
sorta di giustizia distributiva, a fondamento della so-
cietà.

6. La situazione economica e istituzionale dei
paesi avanzati e di quelli in via di sviluppo, l’interdi-
pendenza delle economie a livello globale, la coope-
razione economica internazionale hanno presentato
progressi di rilievo nel corso degli ultimi due decenni.

È pienamente avvertita da parte degli osservatori
e dei politici la necessità di rispondere alle sfide di una
globalizzazione che, da un lato ha portato a un note-
vole miglioramento delle condizioni di vita a livello
mondiale, dall’altro ha accresciuto e soprattutto reso
più evidenti i divari tra paesi e aree geografiche nella
disponibilità di beni fondamentali e nel grado di svi-
luppo economico.

La globalizzazione finanziaria è proceduta a un
ritmo rapidissimo negli ultimi due decenni grazie an-
che all’applicazione dell’informatica. Si può parlare
oggi di un mercato monetario e finanziario unico a li-
vello mondiale.

L’espansione del commercio internazionale ha ri-
guardato prevalentemente i prodotti dell’industria.

Questi sviluppi negli scambi di beni, di servizi, di
capitali sono fonte di ricchezza per tutti quelli che vi
partecipano. Alla liberalizzazione e globalizzazione
dei flussi finanziari si possono tuttavia associare fe-
nomeni di instabilità che danneggiano le economie
più deboli.

In un sistema fondato essenzialmente su monete
fiduciarie sono stati estesi, in qualche misura e acriti-
camente, ai movimenti di capitali finanziari i principi
del libero scambio, e dei vantaggi comparati, propri
del commercio dei beni manufatti. Sono stati ripetuti,
in forma nuova, errori del passato nella fissazione dei
rapporti di cambio e nell’instaurazione di particolari
regimi monetari.

La riflessione sugli errori commessi, la necessità
di limitare e correggere le conseguenze negative per
la stabilità degli intermediari, di proteggere il rispar-
mio, di ricreare le condizioni per una ripresa della pro-
duzione hanno stimolato una maggiore e più intensa
collaborazione tra le Autorità monetarie dei paesi in-
dustriali, e tra questi e i paesi in via di sviluppo.

Il Governatore della Banca d’Inghilterra, Sir
Edward George, è un protagonista di primo piano di
questa nuova fase di cooperazione monetaria interna-
zionale, il cui avvio si può far risalire alla riunione del
Gruppo dei Sette maggiori paesi industriali, a Toronto
nel febbraio del 1995, all’indomani dello scoppio del-
la crisi messicana.

I risultati positivi sono testimoniati dalla capacità
del sistema finanziario internazionale di assorbire,
senza gravi danni, le conseguenze del clima di incer-
tezza creatosi dopo l’11 settembre 2001, le difficoltà
dovute al rallentamento ciclico delle maggiori econo-
mie, le conseguenze dell’emergere di gravi irregolari-
tà nella gestione di gruppi economici e finanziari di
importanza mondiale.

Dalla liberalizzazione degli scambi commerciali
sono stati finora esclusi i prodotti agricoli di base e i
tessili.

È necessario uno sforzo da parte dei maggiori
paesi industriali per ridurre gli enormi sussidi ai setto-
ri agricoli interni e per rimuovere vincoli normativi e
tariffari che frenano le importazioni di prodotti agri-
coli e tessili da paesi in via di sviluppo.

Le economie più ricche, procedendo nella direzio-
ne di accrescere le produzioni di più alta qualità e
aprendosi alle importazioni di beni di largo consumo
dai paesi in via di sviluppo, potranno contribuire, in mi-
sura significativa, all’incremento del prodotto mon-
diale e soprattutto a una sua più equa distribuzione.

I grandi economisti sono figli del loro tempo, ma
sono capaci di illuminare il futuro.

Il secolo XX ci ha fornito esempi di instabilità e
di rivolgimenti economici e politici di straordinaria
portata.
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In alcuni momenti cruciali si è temuto per la so-
pravvivenza della stessa civiltà, a causa dell’impiego,
su larga scala, di armi di distruzione di massa.

L’esperienza dei due conflitti mondiali, con il loro
retaggio di distruzioni e di lutti, deve spingerci a rele-
gare il ricorso alla guerra, come mezzo di risoluzione
delle controversie internazionali, tra gli strumenti del
passato. Grandi filosofi ci hanno detto che la pace è
la ragione interna al futuro dell’umanità. Da una più
intensa collaborazione internazionale tra paesi avan-
zati ed economie emergenti può discendere un ulte-
riore progresso dell’economia mondiale.

È necessario rifarsi al potere di decisione delle
Nazioni Unite. Vanno contrastate tutte le forme di
violenza che ugualmente recano offesa alla dignità
della persona, come il terrorismo. Vanno rafforzati,
anche alla luce dei principi etici, i fondamenti del di-
ritto e delle istituzioni internazionali.

Anche la teoria economica ha compiuto progressi
notevoli.

Vi è spazio perché si possano ancora affinare e
adattare alle situazioni dell’oggi gli strumenti analiti-
ci che i grandi pensatori del passato, recente e antico,
ci hanno lasciato.

È un compito delle Università, ma anche delle
Istituzioni chiamate a confrontarsi continuamente
con fenomeni e problemi nuovi. Forse non vi è un bi-
sogno assoluto di altre rivoluzioni intellettuali: se sarà
necessario spiriti illuminati le proporranno.

Può dare ancora frutti l’applicazione analogica di
teorie esistenti, elaborate per economie essenzialmen-
te chiuse, a economie sempre più aperte e integrate.

Gli ordinamenti istituzionali e le politiche intro-
dotte per i sistemi finanziari nazionali possono costi-
tuire un punto di riferimento, tenendo conto delle di-
versità, anche per la finanza mondiale.

Modelli teorici sviluppati nell’epoca del free
banking possono applicarsi all’analisi della finanza
internazionale nella quale i sistemi monetari di singo-
li paesi svolgono un ruolo simile a quello che gli isti-
tuti di credito svolgevano, nei decenni iniziali del no-
vecento, all’interno delle economie nazionali.

Esiste un problema di controllo della liquidità a li-
vello globale, oltre che della stabilità degli interme-
diari.

Come aveva ben messo in luce Fausto Vicarelli,
un economista scomparso prematuramente dieci anni
orsono, il capitalismo nell’era della finanza è essen-
zialmente caratterizzato da instabilità. Egli vedeva
nell’analisi di tale fenomeno, e nelle conseguenti pro-
poste di politica economica, uno dei principali contri-
buti di Keynes.

La teoria di Sraffa e il recupero della dottrina clas-
sica, da Smith a Ricardo, ma anche i modelli di svilup-
po neoclassico, ci offrono interpretazioni delle rela-
zioni di fondo che debbono intercorrere tra le variabili
dell’economia.

Conosciamo i meccanismi, ma spesso siamo in-
certi nella comprensione di ciò che mette in movi-
mento i meccanismi stessi.

L’investimento rimane una variabile fondamen-
tale per comprendere l’evoluzione di una economia;
ma le nostre conoscenze sono incomplete, la capacità
di previsione rimane fragile. Basti pensare alle diffi-
coltà attuali dell’economia europea e alle incertezze
di quella giapponese.

Vanno riscoperti i legami dell’economia con le al-
tre scienze sociali, in primo luogo con quelle più pros-
sime e interrelate, come la demografia.

Rimane il campo più ampio delle scienze morali.
L’economia è parte della filosofia e della politica.

Il professor Dahrendorf nelle sue riflessioni ci
spinge a riesaminare criticamente il rapporto quale si
è andato determinando tra libertà e socialità, tra mer-
cato e controlli, tra democrazia e autonoma determi-
nazione. Ponendo il tema di un nuovo ordine interna-
zionale, egli ha sostenuto che “democratizzare il
processo decisionale internazionale è la più grande
sfida posta alla nostra inventiva politica”.

Si avverte il bisogno di un pensiero forte, del qua-
le la teoria economica sia parte coerente. Adam
Smith era un professore di filosofia morale; la Ric-
chezza delle nazioni muove da una visione sociale e
politica.

Lo sviluppo dell’analisi marginalista e dei merca-
ti, lo studio dell’equilibrio generale ci hanno offerto
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contributi fondamentali per la comprensione dei
comportamenti e dei fatti economici che ci circonda-
no e nei quali siamo immersi.

Non sono sufficienti. Dobbiamo guardare alle de-
terminanti di fondo dei fenomeni economici.

Keynes e Sraffa, superando l’analisi microecono-
mica tradizionale, considerando l’uno le quantità glo-
bali, l’altro i rapporti di valore tra salari e beni, mirano
direttamente a comprendere le variabili che più rile-
vano per il benessere della società.

I temi antichi della giustizia commutativa e della
giustizia distributiva conservano, intatta, la loro at-
tualità.

L’analisi economica deve tornare a interrogarsi
sui fondamenti, riscoprendo i legami con le altre di-
mensioni della società di cui l’economia è parte. Ciò
può avvenire, come spesso accade, in maniera empiri-
ca. Ma non basta. Spetta agli scienziati sociali, ai filo-
sofi, il ritorno a uno studio più sistematico che dia
maggiore fondamento al nostro comprendere e opera-
re nel campo dell’economia.

Il secolo appena iniziato, con la società dell’in-
certezza ma anche della conoscenza, esige ancor più
capacità di governo e di partecipazione, alimentata da
un più alto livello culturale. È il modo per investire
nel futuro, preparando un avvenire migliore per le
giovani generazioni.
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Il cambio della moneta: bilancio di un anno

Intervento di Antonio Finocchiaro, Vice Direttore Generale della Banca d’Italia,
Rotary Club Val Ticino di Novara

Novara, 10 febbraio 2003

Dal 1º gennaio 1999 l’euro è la moneta unica di
undici paesi (dodici dal 1° gennaio 2001) dell’Unione
europea. Il nuovo segno monetario ha rappresentato
una tappa cruciale nella costruzione di un’Europa
unita, dopo la creazione del mercato unico europeo
nel 1992. Con l’avvio della circolazione di banconote
e monete in euro all’inizio del 2002 si è perfezionato
il passaggio alla terza fase dell’Unione economica e
monetaria. A quattro anni di distanza dall’adozione
della moneta unica e un anno dopo il cash changeover
può essere utile un primo bilancio con riferimento a
tre aspetti: la circolazione del nuovo segno moneta-
rio; gli effetti della sostituzione della moneta naziona-
le sui prezzi; il ruolo internazionale dell’euro.

1. La circolazione del nuovo segno monetario

1.1 La distribuzione dell’euro e il ritiro delle lire

Al 31 dicembre 2001 erano in circolazione nel no-
stro paese 3.074 milioni di banconote per un contro-
valore di 126.157 miliardi di lire.

Al pari di quanto avveniva negli altri paesi dell’Eurosistema
anche in Italia il volume di banconote nazionali in circolazione
si era venuto riducendo negli ultimi mesi del 2001. È probabile
che molti detentori di contante avessero anticipato il cambio del-
le lire, possedute come riserva di valore o utilizzate nell’econo-
mia sommersa, depositandole nei conti bancari o convertendole
in valute esterne all’Eurosistema (dollari, franchi svizzeri, yen,
ecc.), con effetto netto riduttivo sulla circolazione.

Alla stessa data circolavano poco meno di 15 mi-
liardi di monete, per circa 2.300 miliardi di lire, nei 10
tagli coniati negli ultimi 50 anni, da 1 a 1.000 lire.

Dal secondo dopoguerra all’anno 2000 nessuna moneta
metallica è stata messa fuori corso legale e ritirata dalla circola-
zione. Con l’emanazione del DM 16 ottobre 2000 si dichiarò la
cessazione del corso legale delle monete “micro” da 50 e 100 li-
re. Al 31 dicembre 2001 su 800 milioni di pezzi immessi in circo-
lazione ne erano stati ritirati poco più di 125 milioni. Un anno
dopo, le monete “micro” riversate alla Banca d’Italia e alla Zec-
ca assommavano a poco meno di 185 milioni di pezzi.

Al 31 dicembre 2002 le emissioni nette di banco-
note in euro da parte della Banca d’Italia ammontava-
no a 1.536 milioni di esemplari per un valore di oltre
66 miliardi di euro: una consistenza superiore a quella
di fine 2001 (65,2 miliardi di euro).

L’importo di fine 2002 potrebbe non riflettere l’ammontare
reale della circolazione delle banconote in euro nel nostro paese
per effetto della migrazione delle stesse nell’ambito dell’Eurosi-
stema: i residenti di un paese possono infatti detenere banconote
e monete prodotte in un altro paese dell’area. Il confronto fra le
emissioni nette di banconote in euro effettuate dalle singole ban-
che centrali nazionali e l’ammontare della circolazione loro as-
segnata dal Sistema europeo di banche centrali (SEBC) può
costituire un “indicatore implicito di migrazione”. Da tale con-
fronto emerge, con riferimento all’anno 2002 che: i) da Austria,
Germania, Irlanda, Lussemburgo e Spagna banconote sono mi-
grate verso altri paesi; ii) per Belgio, Finlandia, Francia, Olan-
da e Portogallo si è verificato l’inverso; iii) in Grecia e Italia si
è registrato un sostanziale equilibrio.

Nei primi mesi successivi all’avvio del cambio
della moneta, in Italia il fabbisogno di circolante sem-
brava si fosse strutturalmente ridotto per effetto di
una più rapida familiarizzazione del pubblico con car-
te di debito e di credito. In seguito la crescita e il nu-
mero delle transazioni effettuate con strumenti di pa-
gamento diversi dal contante si sono ridimensionati.

In tutti i paesi dell’Eurosistema la domanda di banconote ha
avuto, nei primi cinque mesi del 2002, un andamento flettente;
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una lenta ma continua crescita si è avviata nei mesi successivi
man mano che i residenti dell’area ricostituivano le abituali
scorte di contante nella nuova valuta e la domanda di euro nei
paesi esterni all’Eurosistema aumentava. A fine dicembre 2002
erano stati  messi in circolazione oltre 8 miliardi di banconote per
un valore di circa 360 miliardi di euro, il 32,8 per cento in più del-
le consistenze di banconote nazionali a fine 2001 (270 miliardi
di euro).

L’analisi della scala dei tagli evidenzia che nel no-
stro paese la circolazione delle banconote in euro è
concentrata nelle denominazioni medio-basse. A fine
2002 i primi 4 tagli, da 5 a 50 euro, incidevano per l’87
per cento sul totale delle banconote in circolazione
(61 per cento sul valore); il taglio da 50 euro rappre-
sentava oltre il 41 per cento del volume delle banco-
note nelle mani del pubblico (48 per cento del valore
totale); i tagli più alti (100, 200 e 500 euro) hanno co-
minciato a diffondersi maggiormente soltanto negli
ultimi mesi.

Sempre alla fine dello scorso anno risultavano an-
cora nelle mani del pubblico 494 milioni di biglietti
in lire per un importo di 4.216 miliardi di lire; il 70 per
cento di tali banconote è rappresentato dal taglio da
1.000 lire.

Il restante 30 per cento si distribuiva fra i tagli da 2.000
(34,3 milioni di pezzi); 5.000 (33,5); 10.000 (45,9); 50.000
(15,4); 100.000 (21,2) e 500.000 lire (0,6).

Questi biglietti, al pari delle monete, potranno es-
sere cambiati in euro presso gli sportelli della Banca
d’Italia fino al 29 febbraio 2012; da tale data si pre-
scriveranno in favore dell’Erario.

La “legge finanziaria” per il 2003 prevede che Banca d’Ita-
lia e Ministero dell’Economia effettuino una stima dell’ammon-
tare delle banconote che non verranno presentate per il cambio.
Di tale importo l’Istituto di emissione verserà all’Erario il 65 per
cento entro il corrente mese di febbraio, il 25 per cento entro gen-
naio 2008 e il residuo 10 per cento il 31 marzo 2012.

Quanto alle monete in euro, coniate dall’Istituto
Poligrafico e Zecca dello Stato, a fine dicembre scor-
so  il Ministero dell’Economia aveva immesso nel si-
stema economico 6,8 miliardi di pezzi per un importo
di circa 2,2 miliardi di euro.

La Zecca ha provveduto anche alla coniazione delle monete
in euro destinate alla Repubblica di San Marino e allo Stato della
Città del Vaticano. Nell’area dell’euro circolano oggi circa 40
miliardi di monete in euro per oltre 12 miliardi di euro.

Tale valore, più che doppio rispetto a quello delle
monete ritirate, è largamente da attribuire alla sostitu-
zione dei biglietti da 1.000, 2.000 e 5.000 lire con mo-
nete da 50 centesimi, 1 e 2 euro.

L’ampia prealimentazione di monete assicurata al sistema
economico ha creato, in particolare nei primi mesi del cambio,
alcuni problemi di asimmetria distributiva sul territorio. La Ban-
ca d’Italia si è adoperata per compensare le situazioni di surplus
con quelle di deficit.

Alla stessa data 6,4 miliardi di monete in lire per
1.607 miliardi risultavano riversate alla Zecca dello
Stato ovvero giacevano presso le casse della Banca
d’Italia.

A tutto giugno 2002 le monete in lire erano affluite nei 15 siti
regionali gestiti dalla società Poste italiane per conto del Mini-
stero dell’Economia; di questi, solo tre hanno prorogato le attivi-
tà fino al successivo settembre. Da quella data le operazioni di
rientro vengono canalizzate dalla Banca d’Italia verso un unico
deposito della Zecca. Il volume di monete in lire cambiate in euro
è pari al 40 per cento circa del totale di quelle emesse in mezzo
secolo, considerate anche le monete da 1, 2, 5, 10 e 20 lire da tem-
po uscite di fatto dalla circolazione. È ipotizzabile che solo quan-
titativi limitati di tali monete verranno nei prossimi anni presen-
tati per il cambio agli sportelli della Banca d’Italia.

Al 31 gennaio scorso le apposite strutture della
Banca d’Italia avevano ultimato la triturazione sia dei
2,5 miliardi di banconote in lire ritirate dal sistema
economico e finanziario sia degli oltre 600 milioni dei
biglietti ancora giacenti nelle casse dell’Istituto
all’avvio del cash changeover.

Le operazioni di sostituzione delle lire con l’euro si sono
concentrate, come era logico attendersi, nel periodo di doppia
circolazione (1° gennaio-28 febbraio 2002). A fine febbraio era-
no affluiti alla Banca d’Italia 1.943 milioni di biglietti in lire (su
3.074 milioni nelle mani del pubblico a fine 2001) per un importo
di 108.340 miliardi (su 126.157 miliardi in circolazione). Il rien-
tro è continuato in maniera intensa nei tre mesi successivi per as-
sumere, a partire da giugno, un ritmo giornaliero decrescente. Il
rientro delle monete in lire ha fatto registrare un picco soprattut-
to nei mesi estivi. Ancora oggi vengono giornalmente presentati
alle casse della Banca migliaia di biglietti e monete in lire per un
controvalore di alcuni miliardi.
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Le monete in lire ritirate dalla circolazione ven-
gono avviate agli altiforni per la fusione.

1.2 Le contraffazioni

L’introduzione di nuove banconote, oltre a deter-
minare il miglioramento della qualità della circola-
zione attenua, nella fase iniziale, il problema delle
contraffazioni.

Durante i primi sei mesi di circolazione il numero
di biglietti in euro contraffatti e individuati è stato di
entità non significativa: circa 22.000 unità per l’insie-
me dei paesi dell’Eurosistema. La qualità delle con-
traffazioni si è rivelata modesta: al di fuori di pochi
casi riguardanti la banconota da 50 euro si è trattato
quasi esclusivamente di fotocopie o di riproduzioni
tratte da materiale pubblicitario.

Nel secondo semestre il numero delle contraffa-
zioni ritirate dalla circolazione è aumentato raggiun-
gendo, in totale d’anno, le 167.000 unità (su oltre 8
miliardi di banconote in circolazione alla fine del
2002); la qualità è divenuta più insidiosa. Tale volume
può ritenersi ancora contenuto se rapportato al totale
delle banconote nazionali false individuate nell’Eu-
rosistema prima delle operazioni di sostituzione (me-
no di un quarto). Il biglietto più contraffatto risulta
quello da 50 euro.

Al 31 dicembre scorso erano stati individuati nel
nostro paese circa 13.000 biglietti falsi.

La Banca centrale europea e le banche centrali na-
zionali sono impegnate contro il fenomeno. Gli stru-
menti di analisi di cui il SEBC si è dotato consentono
di seguire, su base nazionale e internazionale, qualità
e quantità dei biglietti falsi.

Sovente i cittadini, con la scarsa attenzione pre-
stata alle banconote loro consegnate, costituiscono un
tramite involontario per la diffusione di banconote
contraffatte, poi individuate dai “professionisti del
contante” o dai mezzi automatici per la selezione dei
biglietti. È dimostrato che anche le falsificazioni di
elevata qualità possono essere agevolmente identifi-
cate dal pubblico, senza l’aiuto di strumenti particola-

ri ma semplicemente applicando le regole a suo tem-
po indicate: guardare, toccare, muovere la banconota.

1.3 L’ipotesi della introduzione delle banconote da
1 e 2 euro

Negli ultimi mesi, soprattutto in Grecia, Austria
e Italia – paesi nei quali erano in circolazione, prima
del cash changeover, banconote nazionali di valore
inferiore a quello del biglietto da 5 euro – è stata di-
scussa l’opportunità di stampare banconote da 1 e 2
euro.

Prima del cash changeover, il valore delle banconote di più
basso taglio circolanti in Belgio, Germania, Lussemburgo e Por-
togallo si aggirava intorno ai 2,5 euro; Francia e Finlandia ave-
vano emesso banconote del valore compreso fra 3 e 3,5 euro;
Spagna, Irlanda e Olanda disponevano di biglietti il cui valore
era vicino (al di sotto o al di sopra) ai 5 euro.

La richiesta, avanzata per primo dal Ministro
dell’Economia del nostro paese e sostenuta di recente
da un invito in tal senso rivolto dalla Camera dei de-
putati al Governo italiano, viene motivata dall’esi-
genza di evitare una errata percezione da parte del
pubblico del valore dell’euro; le monete creerebbero
l’illusione di valere meno delle banconote della stessa
denominazione. Altre ragioni sono da ricondurre alla
circostanza che quasi tutti i paesi candidati all’ingres-
so nell’Eurosistema dispongono oggi di banconote
nazionali di valore inferiore ai 5 euro; l’introduzione
dei tagli cartacei da 1 e 2 euro faciliterebbe, in questi
paesi, l’adozione del segno monetario comune. Inol-
tre, nei paesi esterni all’Eurosistema le banconote in
euro di piccolo taglio potrebbero avere un’ampia dif-
fusione e costituire una alternativa ai biglietti da 1 e
2 dollari che vi circolano.

Riserve sull’estensione della scala dei tagli na-
scono dalla constatazione che non in tutto l’Eurosiste-
ma si sente il bisogno di banconote di taglio inferiore
ai 5 euro. Da non trascurare il costo aggiuntivo da
sopportare per adattare i mezzi per la distribuzione
automatica di beni di consumo e biglietti per usufruire
di servizi pubblici all’uso alternativo di banconote e
monete.

Il problema viene al momento approfondito sotto
il profilo tecnico dagli uffici della Banca centrale eu-
ropea e delle banche centrali nazionali.
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2. Gli effetti del cambio del segno monetario sui
prezzi

Nel corso del 2002 nei cittadini europei ha preso
corpo la convinzione che il cambio del segno moneta-
rio ha contribuito a innalzare il livello generale dei
prezzi. Il rialzo sarebbe andato oltre l’arrotondamen-
to dei centesimi.

Alcuni sondaggi, coordinati dalla Commissione
europea, hanno confermato l’esistenza di una diffusa
percezione in tal senso fra i consumatori. Gli stessi
sondaggi segnalavano peraltro la natura temporanea
del rialzo e l’attesa di un graduale rientro dell’infla-
zione.

Questa percezione contrasta con le misurazioni
ufficiali dell’inflazione, basate su metodi rigorosi e
tradizionali. L’aumento sui dodici mesi dell’indice
armonizzato dei prezzi al consumo reso noto dall’Eu-
rostat è sceso nel primo semestre del 2002, nella me-
dia dell’area, dal 2,7 per cento in gennaio all’1,8 per
cento in giugno, in Italia dal 2,4 al 2,2 per cento; ha
mostrato un rialzo nei mesi successivi, fino al 2,3 e al
3,0 per cento in dicembre, rispettivamente.

Il divario tra l’inflazione percepita dalle famiglie
e quella misurata dalle statistiche ufficiali, più elevato
che in passato, ha avviato un acceso dibattito sulla
qualità degli indici dei prezzi al consumo calcolati da-
gli istituti ufficiali di statistica dell’Unione europea,
sulla loro adeguatezza ai fini della misurazione del fe-
nomeno inflazionistico, anche con riferimento a fasce
specifiche di popolazione, sull’utilità di eventuali al-
ternative agli stessi.

Per comprendere il dibattito in corso è opportuno richiama-
re il metodo di calcolo di tali indici. Gli indicatori dei prezzi al
consumo, che utilizzano metodologie armonizzate sotto l’egida
dell’Eurostat, misurano le variazioni nel tempo dei prezzi di un
paniere di beni e di servizi acquistabili sul mercato e destinati al
consumo finale delle famiglie presenti sul territorio di ogni pae-
se; sono calcolati con riferimento alla struttura dei consumi
dell’intera popolazione. Nel nostro paese si riferiscono quindi ai
consumi di una famiglia “tipo” rappresentativa in “media” del
complesso delle famiglie italiane. Gli indici sono determinati sul-
la base di centinaia di rilevazioni per centinaia di voci effettuate
da centinaia di rilevatori. Periodicamente si provvede a modifi-

care l’insieme dei prodotti di riferimento per determinare gli in-
dici stessi.

Anche se è sempre possibile discutere su questio-
ni tecniche, quali il trattamento riservato ai “nuovi”
prodotti, non è a priori evidente il segno di una possi-
bile distorsione nella misura della variazione dei
prezzi. In ogni caso non vi sono elementi tali da con-
sentire dubbi sulla correttezza del metodo definito e
dei risultati ottenuti.

La frequenza con la quale i beni e i servizi vengo-
no acquistati dalle famiglie è uno dei fattori principali
che spiegano il divario tra l’inflazione percepita e
quella misurata dagli indici ufficiali. Indagini empiri-
che per l’area dell’euro e per l’Italia suggeriscono che
i prezzi dei beni acquistati con maggiore frequenza –
prodotti alimentari, bevande,  giornali, alcuni servizi
– sono anche quelli che più contribuiscono a orientare
la percezione dei consumatori circa l’evoluzione
dell’inflazione, indipendentemente dal loro peso nel
paniere di spesa complessivo della famiglia media. I
consumatori, dopo il passaggio alla nuova moneta,
hanno attraversato una fase di apprendimento delle
quotazioni fissate in euro. Il processo di comprensio-
ne dei nuovi prezzi potrebbe essere stato più rapido
per quei beni e servizi acquistati più frequentemente
e che, nel corso del 2002, hanno subito i rincari mag-
giori (1).

In via di principio è possibile ipotizzare indici dei
prezzi più articolati, riferiti alle spese di tipologie fa-
miliari specifiche, individuate, ad esempio, in base al
reddito.

Da un punto di vista tecnico, il calcolo di tali indici presente-
rebbe difficoltà operative di rilievo, che non riguardano tanto
l’individuazione dei panieri di spesa, per i quali si potrebbero uti-
lizzare le indagini sui consumi delle famiglie disponibili in molti
paesi, quanto l’enorme quantità di quotazioni elementari che an-
drebbero rilevate in ciascun mese. È presumibile, infatti, che le
scelte di acquisto differiscano tra tipologie di consumatori in re-
lazione a molti fattori, quali, ad esempio, il canale distributivo
(hard discount, supermercati, negozi tradizionali, ecc.), l’ubica-
zione dell’esercizio commerciale (centro, periferia, comuni limi-
trofi), le caratteristiche del prodotto (marchi commerciali, primi
prezzi, ecc.). Fattori, questi, che possono causare differenze tanto
nei livelli quanto nella dinamica dei prezzi.

(1) Cfr. il Bollettino Economico del Servizio Studi della Banca
d’Italia dello scorso novembre.
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L’opportunità di rilevare e, soprattutto, diffonde-
re presso il pubblico statistiche ufficiali sui prezzi al
consumo differenziate per fasce di popolazione an-
drebbe valutata tenendo conto, da un lato, del loro
grado di approssimazione, dall’altro, del significato
che tali statistiche potrebbero avere nelle valutazioni
degli operatori economici e nelle relazioni industriali.

In sintesi, non si può certamente sostenere che le
impressioni soggettive non siano reali; potrebbero,
però, non essere indicative dell’andamento generale
dei prezzi.

Quanto al peso effettivo dell’introduzione
dell’euro sulla crescita dei prezzi registrata lo scorso
anno, ricordo che nel corso del 2001 le banche centra-
li e gli istituti di statistica dei paesi dell’Eurosistema
avevano effettuato valutazioni ex ante del possibile
impatto di tale introduzione sui prezzi al consumo.
Tre furono i principali, possibili comportamenti presi
in considerazione.

In primo luogo, molte imprese, dovendo produrre
nuovi listini entro la fine del 2001, avrebbero potuto
cogliere l’occasione del passaggio all’euro per ade-
guare i propri prezzi di vendita, in anticipo o in ritardo
sui tempi consueti, determinando un aumento con-
centrato nel tempo, non dipendente direttamente dal
passaggio all’euro.

In secondo luogo, le imprese avrebbero potuto
cercare di trasferire sui prezzi di vendita, in occasione
del cambio della moneta, i costi “straordinari” affron-
tati per prepararsi a gestire le transazioni in euro, co-
me quelli sostenuti per l’adeguamento dei registratori
di cassa e delle attrezzature informatiche e per la for-
mazione del personale.

Infine i rischi maggiori erano individuati nella
possibilità che il cambio della moneta potesse spinge-
re gli operatori  ad arrotondare i prezzi in euro delle
merci in vendita, al di là di quanto stabilito dalla nor-
mativa comunitaria. Un aggiustamento, peraltro, che
a priori, poteva apparire sia positivo sia negativo.

Sulla base delle analisi disponibili ex ante, la Ban-
ca centrale europea giudicò limitato il rischio di un
forte impatto del cash changeover sui prezzi al consu-
mo; in ciò confortata dalla circostanza che, alla vigilia

dell’introduzione dell’euro, nei paesi aderenti alla
moneta comune si erano realizzati accordi di autodi-
sciplina fra le associazioni imprenditoriali, dei com-
mercianti, degli esercenti di pubblici servizi, dei con-
sumatori e degli altri operatori del mercato per tenere
sotto controllo le variazioni dei prezzi al consumo.
Per i prezzi regolamentati, i Governi si erano poi im-
pegnati ad effettuare la conversione in maniera neu-
trale o comunque a vantaggio dei consumatori.

Con riguardo all’inflazione media dell’area,
l’Eurostat, sulla base di dati sul primo trimestre del
2002, stimò un impatto sull’indice armonizzato del
passaggio all’euro non superiore a 0,2 punti percen-
tuali. Di recente anche la Banca centrale europea, con
una dichiarazione del suo Presidente, Duisenberg, ha
giudicato nel complesso modeste le pressioni sui
prezzi esercitate dal passaggio alla nuova moneta.

Solo per pochi paesi dell’area sono al momento
disponibili stime dell’impatto dell’euro sull’indice
dei prezzi, basate sui dati effettivamente rilevati dagli
istituti di statistica nel corso del 2002. Esse conferma-
no che, se è stato nel complesso limitato, tale impatto
è risultato superiore a quello minimo individuato ne-
gli scenari formulati ex ante. Le analisi sono tuttavia
ancora incomplete, in quanto si basano prevalente-
mente su indici aggregati e sui dati riferiti a una parte
soltanto del 2002. Non si può escludere che vengano
riviste negli studi che prenderanno in considerazione
un intervallo temporale più ampio e che saranno basa-
ti sulle rilevazioni elementari.

Nel nostro paese, sulla base di una recente indagi-
ne relativa al periodo gennaio-ottobre 2002, si può
stimare che l’impatto complessivo del cambio di se-
gno monetario “spieghi” poco più di mezzo punto
percentuale dei 2,4 registrati come incremento cumu-
lato nei dieci mesi dall’indice dei prezzi al consumo
per l’intera collettività nazionale. Secondo queste sti-
me il prolungarsi ai mesi autunnali degli effetti del
passaggio all’euro, mesi in cui si concentrano tradi-
zionalmente le revisioni dei listini, segnala comunque
un processo di adeguamento più lento delle attese.

Va tuttavia sottolineato che non è agevole distin-
guere l’adeguamento di un prezzo in euro motivato
dal fenomeno degli arrotondamenti da quello deter-
minato dall’andamento dei costi e della domanda, che
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si sarebbe quindi osservato indipendentemente dal
cambio di segno monetario.

Le stime relative alle varie tipologie di prodotto indicano
che l’impatto sui prezzi dei servizi è lievemente superiore rispetto
a quello sui beni. Il cambio di segno monetario avrebbe esercita-
to effetti prevalentemente sulle merci vendute tramite i canali di-
stributivi tradizionali: gli arrotondamenti negli esercizi della
grande distribuzione sarebbero stati trascurabili.

Le stime disponibili con riguardo ad altri paesi
dell’area indicano che l’impatto del cash changeover
sui prezzi al consumo sarebbe stato inferiore a quello
riscontrato in Italia. Tale circostanza potrebbe essere
ricondotta al diverso orizzonte temporale preso in
considerazione nelle analisi empiriche ovvero alla di-
versa struttura della distribuzione commerciale, an-
cora caratterizzata in Italia dalla prevalenza di piccoli
esercizi tradizionali.

3. Il ruolo internazionale dell’euro

Importanti benefìci potranno derivare alle econo-
mie dell’Eurosistema dal ruolo internazionale che
l’euro può assumere. L’esperienza degli Stati Uniti
insegna che, nel lungo periodo, il paese che emette
una valuta accettata internazionalmente gode di alcu-
ni vantaggi: in primo luogo, un afflusso di capitali
dall’estero, sovente stabile e a basso costo, che con-
sente in alcune fasi di finanziare gli investimenti – e
quindi la crescita – anche in misura eccedente il ri-
sparmio interno; inoltre, per i residenti, in particolare
per le imprese, si schiude la possibilità di effettuare
transazioni commerciali e finanziarie internazionali
nella propria valuta evitando il rischio di cambio e  ri-
ducendo i costi di transazione.

C’è da chiedersi con quale intensità e in quali mo-
di la moneta unica viene oggi utilizzata all’esterno
dell’Eurosistema in relazione alle tre funzioni tradi-
zionali: riserva di valore, mezzo di pagamento nelle
transazioni, unità di conto per prezzi e contratti.

In proposito è opportuno valutare l’utilizzo
dell’euro nei paesi terzi dapprima nel settore privato
(famiglie, imprese e istituzioni finanziarie) e, succes-

sivamente, da parte delle autorità monetarie. Va preli-
minarmente sottolineato che i dati disponibili sono in-
completi e non perfettamente comparabili tra paesi,
anche per la difficoltà di raccogliere informazioni
sull’utilizzo di una moneta al di fuori dell’area di
emissione.

3.1 L’utilizzo internazionale dell’euro da parte del
settore privato

La quota dell’euro sul mercato internazionale dei
titoli di debito, ossia degli strumenti di mercato mo-
netario e delle obbligazioni emesse da non residenti
fuori dei loro confini nazionali, è aumentata in misura
significativa. A fine giugno 2002, il 29 per cento circa
dello stock di questi titoli di debito era denominato in
euro: la crescita della quota di mercato rispetto alla
somma delle valute confluite nell’euro è stata di circa
10 punti percentuali. Alla stessa data, il 44 per cento
di tali titoli era denominato in dollari e il 14 per cento
in yen.

A un significativo aumento della quota dell’euro
nell’offerta di obbligazioni da parte di non residenti
si è associata una domanda stabile o lievemente ca-
lante di tali titoli da parte degli stessi non residenti: in
altre parole, all’esterno dell’area l’euro è stato utiliz-
zato più da coloro che desideravano indebitarsi che da
coloro che desideravano impiegare i propri risparmi,
segnalando attese di un tendenziale deprezzamento.
Ne è conseguito che una cospicua e crescente quota
di emissioni internazionali di obbligazioni in euro è
stata assorbita da investitori residenti nell’Eurosiste-
ma. Le informazioni disponibili indicano che, tipica-
mente, sono le imprese multinazionali e le istituzioni
finanziarie specializzate nei mutui ipotecari, operanti
negli Stati Uniti e nel Regno Unito, a emettere obbli-
gazioni in euro per diversificare il rischio; questi titoli
vengono sottoscritti anche da investitori dell’area
dell’euro, istituzionali (ad esempio fondi comuni) e
individuali.

Con riguardo alle transazioni commerciali e fi-
nanziarie, le rilevazioni effettuate dalla Banca dei re-
golamenti internazionali mostrano che il ruolo
dell’euro sui mercati valutari è prossimo a quello
svolto in passato dal marco tedesco. Nel 2001, su quei
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mercati circa un quinto delle transazioni a pronti inte-
ressava l’euro, una quota analoga a quella del marco
nel 1998. Il dollaro statunitense rimane comunque la
valuta più utilizzata per le transazioni valutarie; l’ec-
cezione è rappresentata da alcune valute scandinave
e dell’Europa orientale, nei confronti delle quali è
l’euro che sembra svolgere ora questo ruolo.

Ai fini della valutazione del ruolo internazionale
di una moneta assume rilievo il suo utilizzo quale ri-
sulta dai dati sulle valute di fatturazione nel commer-
cio internazionale di beni e di servizi. Le poche cifre
disponibili non consentono un raffronto con la situa-
zione precedente l’avvio dell’euro: forniscono solo
indicazioni sull’evoluzione nel periodo 2000-02. In
quest’arco temporale si è osservato un aumento signi-
ficativo dell’utilizzo dell’euro nel commercio con
paesi terzi; attualmente, circa metà di tale interscam-
bio si può ritenere fatturato in euro. Ad esempio, i dati
relativi al commercio dell’Unione europea con il
Giappone indicano che tra la seconda metà del 2000
e la prima metà del 2002 la quota denominata in euro
delle importazioni dell’Unione europea da quel paese
è salita dal 40 al 52 per cento, quella delle esportazioni
dal 18 al 29 per cento.

In prospettiva, la fatturazione in euro di buona
parte delle importazioni di energia e materie prime –
che rappresentano circa il 20 per cento del totale delle
importazioni dei paesi dell’Eurosistema e che vengo-
no quotate in dollari sui mercati internazionali – con-
sentirebbe di ridurre l’impatto sull’economia
dell’area dell’euro delle oscillazioni del cambio del
dollaro.

Un caso particolare di utilizzo dell’euro da parte
del settore privato, in aggiunta alle tre funzioni classi-
che, è quello di “moneta parallela”.

In molti paesi esterni all’Eurosistema, soprattutto
dell’Europa centrale e orientale, dei Balcani e del ba-
cino del Mediterraneo, l’euro svolge, in “parallelo”
alle valute nazionali, funzioni di mezzo di paga-
mento, riserva di valore, unità di conto e, in alcuni
paesi, transattiva. I dati raccolti in occasione del cash
changeover hanno consentito di quantificare l’am-
montare di banconote in euro circolanti all’esterno
dell’area; essi confermano che la moneta comune ha

sostituito senza difficoltà le precedenti valute dei pae-
si dell’Eurosistema, in particolare il marco tedesco.
Secondo stime della Banca centrale europea, il con-
tante in euro distribuito dalle banche dell’Eurosiste-
ma all’esterno dell’area ammonterebbe a circa 27 mi-
liardi di euro. L’importo è approssimato per difetto,
poiché non include i trasferimenti effettuati da turisti,
emigranti e altri operatori.

Da notare che l’attuale valore di circolante in euro
all’esterno dell’area è inferiore di almeno 10 miliardi
a quello delle preesistenti banconote (segnatamente
marchi tedeschi, franchi francesi e scellini austriaci)
conferite nell’euro. In linea teorica tale differenza
può avere tre spiegazioni: le vecchie banconote non
sono state ancora convertite in euro; esse sono state
convertite in altre valute, come il dollaro, soprattut-
to nel periodo immediatamente precedente il cash
changeover; i detentori delle banconote, poi confluite
nell’euro hanno modificato la composizione per stru-
menti del loro portafoglio, sostituendo le banconote
con depositi bancari in euro.

A quest’ultimo riguardo, da una indagine condot-
ta dalla Banca centrale europea presso le autorità
monetarie dei paesi esterni all’area risulta che lo stock
di depositi bancari denominati in euro è aumentato in
misura significativa nei mesi precedenti il cash
changeover. Tale circostanza sembra suggerire che il
divario rilevato sia essenzialmente riconducibile a
una “sostituzione” tra attività finanziarie, di cui hanno
beneficiato tutte le parti in causa: le autorità dei paesi
interessati, che hanno accolto con favore la crescita
dell’attività di intermediazione dei sistemi bancari na-
zionali; le banche, che hanno ampliato la base della
raccolta; le famiglie, che hanno potuto effettuare il
cambio della moneta a basso rischio e a costi ridotti.

3.2 L’utilizzo “ufficiale” dell’euro da parte delle
autorità di paesi terzi

Di rilievo è l’utilizzo dell’euro da parte delle au-
torità monetarie di paesi terzi.

Attualmente sono circa 50 i paesi esterni all’Eu-
rosistema che utilizzano la moneta comune ai fini
della politica del cambio, oppure come valuta di rife-
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rimento nell’ambito delle strategie di politica mone-
taria. Essi si trovano per lo più nel continente europeo
o nelle regioni confinanti; si tratta tuttavia di econo-
mie che, in buona parte, hanno dimensioni relativa-
mente piccole e complessivamente rappresentano cir-
ca il 4 per cento del prodotto mondiale.

La quota dell’euro nelle riserve valutarie mondia-
li era prossima nel 2001 al 13 per cento, un livello non
dissimile da quello del marco tedesco nel 1998. Tra
gli utilizzi internazionali dell’euro il ruolo di valuta di
riserva è quello che si è meno sviluppato, sia in raf-
fronto alle valute poi confluite nella moneta comune
sia in raffronto al dollaro che costituisce il 68 per cen-
to circa delle riserve valutarie mondiali.

Fra i fattori che spiegano l’ancora limitato peso
dell’euro vi è la circostanza che i paesi dove esso è più
utilizzato, come quelli che entreranno nell’Unione
europea dal 2004, dispongono di un volume di riserve
assai inferiore a quello posseduto, ad esempio, dai
paesi dell’Asia; questi ultimi avendo relazioni econo-
miche più strette con gli Stati Uniti detengono in pro-
porzione più dollari.

Alcuni importanti paesi asiatici, come la Cina,
hanno di recente annunciato l’intenzione di accresce-
re la quota di euro nelle loro riserve valutarie; analogo
orientamento è stato espresso dalle autorità monetarie
russe.

4. Conclusioni

Dopo oltre un anno dall’introduzione nel nostro
paese del nuovo segno monetario si può serenamente
affermare che la sua diffusione, al pari del ritiro del
circolante in lire, si è realizzata con regolarità. L’at-
teggiamento di fiducia del pubblico ha reso agevole
l’utilizzo della moneta comune. Ciò grazie all’infor-
mazione solida e diffusa, con la quale gli italiani sono
giunti al traguardo del 1° gennaio 2002.

Le criticità segnalate nei primi giorni del cambio
circa un’insufficiente disponibilità di taluni tagli di
banconote sono risultate circoscritte e spesso attribui-

bili all’accelerazione, in alcune zone del paese, del
processo di sostituzione.

Il cambio della moneta nazionale con l’euro si è
rivelato un’operazione di notevole impegno, oltre che
per la banca centrale, per tutti gli altri soggetti coin-
volti: Pubblica Amministrazione, sistemi bancario e
postale, grande e piccola distribuzione. L’intero siste-
ma-Italia ha partecipato a un formidabile sforzo pro-
duttivo, distributivo e logistico, che non poteva fare
affidamento su esperienze pregresse.

I rincari dei prezzi osservati nel corso del 2002 in
alcuni comparti, in Italia come in altri paesi dell’area
dell’euro, possono essere ricondotti solo in parte al
cambio del segno monetario: l’evidenza al momento
disponibile indica che l’impatto sarebbe stato mode-
sto. Per l’Italia, un’analisi basata su dati disaggregati
suggerisce un effetto superiore, da mettere probabil-
mente in relazione con una struttura commerciale do-
ve la grande distribuzione ha un’importanza ancora
inferiore a quella di altri paesi.

Un bilancio delle conseguenze derivanti
dall’adozione della moneta unica non può limitarsi
all’analisi dell’impatto del cambio di segno moneta-
rio sui prezzi; in una prospettiva più ampia devono es-
sere considerati anche gli effetti benéfici sull’econo-
mia che proverranno dalla maggiore trasparenza del
sistema dei prezzi, dal più elevato grado di concorren-
za nei mercati dell’area, dal venir meno delle oscilla-
zioni di cambio fra i paesi dell’area dell’euro.

Per quanto concerne il ruolo internazionale
dell’euro, è prematuro stilare bilanci. Nella configu-
razione valutaria mondiale la moneta comune risulta
per il momento diffusa soprattutto nei paesi confinan-
ti. È probabile che tale condizione muti nel tempo ma
l’orizzonte temporale di tale processo è di difficile
quantificazione.

Parte dei risultati positivi che l’euro può assicura-
re ai cittadini europei deve ancora venire. Se i paesi
dell’Eurosistema sapranno ben operare, soprattutto
nell’attuazione di alcune indispensabili riforme strut-
turali, sono sicuro che tali risultati non potranno man-
care.
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AVVERTENZE

Segni convenzionali:

— il fenomeno non esiste;

.... il fenomeno esiste, ma i dati non si conoscono;

.. i dati non raggiungono la cifra significativa dell’ordine minimo
considerato;

( ) i dati sono provvisori; quelli in corsivo sono stimati.

Le Note metodologiche alle tavole sono riportate alle pagg. 47a-53a.
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Tav.  a1
Prodotto interno lordo reale

PAESI

Pesi %
sul PNL
mondiale

nel 2000 (1)

1998 1999 2000 2001 2002 2001
IV trim.

2002
I trim.

2002
II trim.

2002
III trim.

2002
IV trim.

(variazioni percentuali sul periodo precedente in ragione d’anno; dati trimestrali destagionalizzati)

Paesi industriali

Stati Uniti . . . . . . . . . . . . . . . 21,6 4,3 4,1 3,8 0,3 2,4 2,7 5,0 1,3 4,0 1,4

Giappone . . . . . . . . . . . . . . . 7,7 –1,1 0,1 2,8 0,4 0,3 –1,7 0,2 5,3 2,9 2,0

Area dell’euro . . . . . . . . . . . . 15,9 2,9 2,8 3,5 1,4 0,8 –0,9 1,6 1,3 1,6 0,7

di cui: Germania . . . . . . 4,6 2,0 2,0 2,9 0,6 0,2 –1,2 1,2 0,6 1,2 –0,1

Francia . . . . . . . . 3,2 3,4 3,2 3,8 1,8 1,1 –1,1 2,8 1,8 1,2 0,9

Italia . . . . . . . . . . . 3,0 1,8 1,7 3,1 1,8 0,4 –0,5 0,3 0,8 1,3 1,5

Regno Unito . . . . . . . . . . . . . 3,2 2,9 2,4 3,1 2,0 1,6 1,0 0,6 2,5 3,8 1,5

Canada . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,9 4,1 5,4 4,5 1,5 3,4 2,9 6,0 4,4 3,6 1,6

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Paesi emergenti

America latina

Argentina . . . . . . . . . . . . . . . 1,0 3,9 –3,4 –0,8 –4,4 . . . . –10,5 –16,3 –13,5 –10,1 . . . .

Brasile . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,8 0,1 0,8 4,4 1,4 1,5 –0,8 –0,8 1,0 2,5 3,4

Messico . . . . . . . . . . . . . . . . 1,9 4,9 3,7 6,6 –0,3 . . . . –1,6 –2,0 2,1 1,8 . . . .

Asia

Cina . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,1 7,8 7,1 8,0 7,3 8,0 6,6 7,6 8,0 8,1 8,1

Corea del Sud . . . . . . . . . . 1,8 –6,7 10,9 9,3 3,0 . . . . 3,7 5,8 6,4 5,8 . . . .

India . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,3 6,5 6,1 4,4 5,6 . . . . 6,3 6,0 5,8 . . . . . . . .

Indonesia . . . . . . . . . . . . . . 1,3 –13,0 0,3 5,3 3,3 3,6 1,6 2,5 3,8 4,2 3,8

Malesia . . . . . . . . . . . . . . . . 0,4 –7,4 6,1 8,3 0,4 4,2 –0,5 1,3 4,1 5,8 5,5

Tailandia . . . . . . . . . . . . . . . 0,9 –10,5 4,5 4,6 1,9 . . . . 2,5 3,9 5,1 5,8 . . . .

Taiwan . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,6 5,4 5,9 –2,2 3,5 –1,6 1,2 4,0 4,8 4,2

Europa

Polonia . . . . . . . . . . . . . . . . 0,8 4,8 4,1 4,0 1,0 . . . . 0,3 0,5 0,8 1,6 . . . .

Russia . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,6 –4,9 5,4 9,0 5,0 . . . . 4,9 3,7 4,1 4,3 . . . .

Turchia . . . . . . . . . . . . . . . . 1,0 3,2 –4,7 7,3 –7,5 . . . . –10,3 1,8 8,8 7,9 . . . .

(1) Valutati in base alle PPA.
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Tav.  a2
Produzione industriale

PAESI 1999 2000 2001 2002 Agosto
2002

Settembre
2002

Ottobre
2002

Novembre
2002

Dicembre
2002

Gennaio
2003

(variazioni percentuali sul periodo precedente; dati destagionalizzati)

Paesi industriali

Stati Uniti . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,3 4,7 –3,5 –,7 –0,3 –0,1 –0,5 0,2 –0,5 0,7

Giappone . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,9 5,4 –7,5 –1,6 1,4 –0,1 –0,2 –1,6 –0,4 1,5

Area dell’euro . . . . . . . . . . . . . . 1,9 5,5 0,4 –0,8 0,1 –0,1 . . 0,6 –1,7 . . . .

di cui: Germania . . . . . . . . 1,5 6,2 0,5 –1,4 1,4 –0,8 –1,4 2,3 –3,5 . . . .

Francia . . . . . . . . . . 2,0 3,5 0,9 –1,0 0,3 –0,3 . . 0,9 –1,7 . . . .

Italia . . . . . . . . . . . . . 0,1 3,1 –0,7 –2,1 0,4 –0,5 –0,6 0,7 –0,5 . . . .

Regno Unito . . . . . . . . . . . . . . . 0,8 1,7 –2,2 –3,5 –0,1 –0,3 –0,1 –0,4 –0,2 . . . .

Canada . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,1 5,7 –3,4 . . . . –0,1 0,3 0,1 –0,1 . . . . . . . .

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Paesi emergenti

America latina

Argentina . . . . . . . . . . . . . . . . . –5,8 –1,2 –5,3 –8,2 –9,4 –2,2 –4,4 –4,8 9,5 13,1

Brasile . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,7 6,6 1,6 2,4 0,8 5,4 8,8 4,6 5,5 . . . .

Messico . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,2 6,0 –3,5 . . 0,3 –0,5 1,5 –0,4 1,7 . . . .

Asia

Cina . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,9 11,2 9,7 12,8 12,7 13,8 14,2 14,5 14,9 14,8

Corea del Sud . . . . . . . . . . . . 24,2 16,8 1,3 7,3 6,8 . . 11,9 7,2 9,5 3,6

India . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,6 7,4 2,3 4,6 6,0 6,1 6,7 3,7 5,0 . . . .

Indonesia . . . . . . . . . . . . . . . . 18,9 –8,1 –1,1 . . . . – – – – – –

Malesia . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,1 19,1 –4,1 4,2 6,0 8,5 7,4 5,4 8,0 . . . .

Tailandia . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,1 3,1 2,2 7,5 11,8 9,9 10,0 12,0 12,1 13,1

Taiwan . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,7 7,4 –7,3 6,4 5,8 11,8 6,8 7,6 11,2 8,5

Europa

Polonia . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,8 7,5 0,4 1,4 –1,2 6,7 3,3 3,1 5,1 4,2

Russia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,0 11,9 4,9 3,7 3,4 5,5 3,9 0,8 3,2 4,9

Turchia . . . . . . . . . . . . . . . . . . –5,0 5,4 –8,8 9,1 7,0 10,8 12,0 8,2 13,5 . . . .
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Tav.  a3
Prezzi al consumo

PAESI 1998 1999 2000 2001 2002 Settembre
2002

Ottobre
2002

Novembre
2002

Dicembre
2002

Gennaio
2003

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Paesi industriali

Stati Uniti . . . . . . . . . . . . 1,6 2,2 3,4 2,8 1,6 1,5 2,0 2,2 2,4 2,6

Giappone . . . . . . . . . . . . 0,7 –0,3 –0,7 –0.7 –0,9 –0,7 –0,9 –0,4 –0,3 –0,4

Area dell’euro . . . . . . . . . 1,1 1,1 2,3 2,6 2,2 2,1 2,2 2,3 2,3 2,2

di cui: Germania . . . 0,6 0,6 2,1 2,4 1,3 1,1 1,2 1,0 1,1 1,0

Francia . . . . . 0,7 0,6 1,8 1,8 1,9 1,8 1,9 2,1 2,2 1,9

Italia . . . . . . . . 2,0 1,7 2,6 2,7 2,6 2,8 2,8 2,9 3,0 2,9

Regno Unito . . . . . . . . . . 2,7 2,3 2,1 2,1 2,2 2,1 2,3 2,8 2,7 2,7

Canada . . . . . . . . . . . . . . 1,0 1,7 2,7 2,5 2,2 2,3 3,2 4,3 3,9 4,5

Paesi emergenti

America latina

Argentina . . . . . . . . . . . . 0,9 –1,2 –0,9 –1,1 25,9 38,5 39,4 40,6 41,0 39,6

Brasile . . . . . . . . . . . . . . 3,2 4,9 7,0 6,8 8,5 7,9 8,4 10,9 12,5 14,5

Messico . . . . . . . . . . . . . 15,9 16,6 9,5 6,4 5,0 4,9 4,9 5,4 5,7 5,2

Asia

Cina . . . . . . . . . . . . . . . . –0,8 –1,4 0,3 0,7 –0,6 –0,7 –0,8 –0,7 –0,4 0,4

Corea del Sud . . . . . . . 7,5 0,8 2,3 4,3 2,8 3,1 2,8 3,5 3,7 3,8

India . . . . . . . . . . . . . . . . 13,2 4,7 4,0 3,9 4,3 4,3 4,1 3,6 3,2 3,4

Indonesia . . . . . . . . . . . 58,4 20,5 3,7 11,5 11,9 10,5 10,3 10,5 10,0 8,7

Malesia . . . . . . . . . . . . . 5,3 2,7 1,5 1,4 1,8 2,1 2,1 1,6 1,7 1,7

Tailandia . . . . . . . . . . . . 8,1 0,3 1,5 1,7 0,6 0,4 1,4 1,2 1,6 2,2

Taiwan . . . . . . . . . . . . . . 1,7 0,2 1,3 . . –0,2 –0,8 –1,7 –0,6 0,7 0,8

Europa

Polonia . . . . . . . . . . . . . 11,8 7,3 10,1 5,5 1,9 1,3 1,1 0,9 0,8 0,4

Russia . . . . . . . . . . . . . . 27,7 85,7 20,7 21,5 15,8 14,8 14,8 15,2 15,0 14,2

Turchia . . . . . . . . . . . . . 84,6 64,9 54,9 54,4 45,0 37,1 33,5 31,8 29,8 26,3
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Tav.  a4
Saldo del conto corrente

PAESI 1998 1999 2000 2001 2002 2001
IV trim.

2002
I trim.

2002
II trim.

2002
III trim.

2002
IV trim.

(miliardi di dollari; dati trimestrali destagionalizzati)

Paesi industriali

Stati Uniti . . . . . . . . . . . . –203,8 –292,9 –410,3 –393,4 . . . . –95,1 –112,5 –127,6 –127,0 . . . .

Giappone . . . . . . . . . . . . 119,2 114,7 119,6 87,8 113,7 24,7 29,4 29,7 28,7 25,7

Area dell’euro . . . . . . . . . 35,6 –20,6 –55,8 –12,5 60,3 4,2 12,7 9,3 20,5 17,7

di cui: Germania . . . –6,2 –19,4 –20,6 3,7 50,1 5,0 10,0 8,7 17,7 16,7

Francia . . . . . 38,7 42,3 16,7 21,3 28,4 6,9 3,9 9,3 7,7 8,7

Italia . . . . . . . . 22,6 8,1 –5,7 –0,4 –6,6 2,1 –1,5 –0,7 –1,2 . . . .

Regno Unito . . . . . . . . . . –8,0 –31,9 –28,8 –23,5 . . . . –8,1 –3,8 –5,3 –3,4 . . . .

Canada . . . . . . . . . . . . . . –7,8 1,4 18,6 19,5 11,0 2,8 3,4 2,8 2,7 2,1

(miliardi di dollari; dati trimestrali non destagionalizzati)
Paesi emergenti

America latina

Argentina . . . . . . . . . . . . –14,5 –11,9 –8,8 –4,4 . . . . 0,4 1,5 2,7 2,5 . . . .

Brasile . . . . . . . . . . . . . . –33,4 –25,3 –24,2 –23,2 –7,8 –5,8 –3,3 –5,1 1,0 –0,3

Messico . . . . . . . . . . . . . –16,1 –14,0 –18,2 –18,0 –14,1 –6,2 –3,4 –2,8 –3,1 –4,7

Asia

Cina . . . . . . . . . . . . . . . . 31,5 15,7 20,5 17,4 . . . . – – – – –

Corea del Sud . . . . . . . 40,4 24,5 12,2 8,2 . . . . 0,5 1,8 1,8 0,6 . . . .

India . . . . . . . . . . . . . . . . –6,9 –3,2 –4,3 . . . . . . 0,8 2,0 0,3 1,3 . . . .

Indonesia . . . . . . . . . . . 4,1 5,8 8,0 6,9 . . . . 1,1 1,7 . . . . . . . . . . . .

Malesia . . . . . . . . . . . . . 9,5 12,6 8,4 7,2 . . . . 1,5 1,8 1,6 1,8 . . . .

Tailandia . . . . . . . . . . . . 14,3 12,5 9,3 6,2 7,6 2,2 1,9 0,9 2,0 2,9

Taiwan . . . . . . . . . . . . . . 3,5 8,4 8,9 17,9 . . . . 6,7 7,0 5,8 5,0 . . . .

Europa

Polonia . . . . . . . . . . . . . –6,9 –11,6 –9,9 –7,2 –6,7 –1,8 –2,3 –1,6 –0,9 –1,8

Russia . . . . . . . . . . . . . . 0,2 24,6 46,8 34,8 . . . . 6,4 6,9 8,1 9,0 . . . .

Turchia . . . . . . . . . . . . . 2,0 –1,4 –9,8 3,4 . . . . 0,6 –0,3 –0,6 0,9 . . . .
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 Tav.  a5
Tassi di interesse sui mercati monetari
(valori percentuali)

PERIODO Stati Uniti Giappone Area dell’euro Regno Unito Canada

Tassi ufficiali di riferimento
(dati di fine periodo)

1998 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,75 0,50 – 6,25 5,25

1999 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,50 ” 3,00 5,50 5,00

2000 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,50 ” 4,75 6,00 6,00

2001 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,75 0,10 3,25 4,00 2,50

2002 – feb. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ” ” ” ” 2,25

mar. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ” ” ” ” ”

apr. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ” ” ” ” 2,50

mag. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ” ” ” ” ”

giu. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ” ” ” ” 2,75

lug. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ” ” ” ” 3,00

ago. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ” ” ” ” ”

set. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ” ” ” ” ”

ott. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ” ” ” ” ”

nov. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,25 ” ” ” ”

dic. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ” ” 2,75 ” ”

2003 – gen. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ” ” ” ” ”

feb. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ” ” ” 3,75 ”

Tassi di mercato monetario
(dati medi nel periodo)

1999 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,33 0,31 2,96 5,45 4,92

2000 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,46 0,32 4,39 6,11 5,70

2001 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,69 0,16 4,26 4,97 4,00

2002 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,73 0,09 3,32 3,99 2,63

2002 – feb. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,82 0,14 3,36 3,98 2,12

mar. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,92 0,16 3,39 4,06 2,24

apr. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,87 0,07 3,41 4,11 2,40

mag. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,81 0,06 3,47 4,08 2,61

giu. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,81 0,08 3,46 4,11 2,79

lug. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,79 0,10 3,41 3,99 2,88

ago. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,73 0,04 3,35 3,92 2,95

set. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,76 0,07 3,31 3,93 2,92

ott. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,73 0,09 3,26 3,90 2,88

nov. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,39 0,08 3,12 3,91 2,84

dic. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,34 0,09 2,94 3,95 2,86

2003 – gen. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,29 0,09 2,83 3,91 2,87

feb. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,27 0,01 2,69 3,69 2,92



8a

Tav.  a6
Tassi di interesse e indici azionari sui mercati finanziari
(dati medi nel periodo)

PERIODO Stati Uniti Giappone Germania Francia Italia Regno Unito Canada

Tassi sulle obbligazioni
(valori percentuali)

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

2002 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,61 1,27 4,78 4,86 5,03 4,91 5,29

2002 – feb. . . . . . . . . . . . . . . . 4,91 1,52 4,92 4,99 5,20 5,04 5,32

mar. . . . . . . . . . . . . . . 5,28 1,45 5,16 5,24 5,41 5,34 5,67

apr. . . . . . . . . . . . . . . . 5,21 1,39 5,15 5,24 5,40 5,33 5,66

mag. . . . . . . . . . . . . . . 5,16 1,38 5,17 5,26 5,41 5,35 5,60

giu. . . . . . . . . . . . . . . . 4,93 1,36 5,02 5,11 5,26 5,17 5,42

lug. . . . . . . . . . . . . . . . 4,65 1,30 4,87 4,96 5,11 5,02 5,29

ago. . . . . . . . . . . . . . . 4,26 1,26 4,59 4,67 4,83 4,67 5,12

set. . . . . . . . . . . . . . . . 3,87 1,16 4,38 4,46 4,62 4,45 4,89

ott. . . . . . . . . . . . . . . . 3,94 1,09 4,46 4,55 4,76 4,53 5,13

nov. . . . . . . . . . . . . . . 4,05 0,99 4,48 4,53 4,74 4,55 5,09

dic. . . . . . . . . . . . . . . . 4,03 0,97 4,33 4,38 4,55 4,49 4,97

2003 – gen. . . . . . . . . . . . . . . 4,05 0,83 4,18 4,22 4,38 4,31 4,96

feb. . . . . . . . . . . . . . . . 3,90 0,83 3,95 4,01 4,16 4,29 5,01

Indici azionari
(indici 1995=100)

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

2002 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 183,90 70,92 165,23 202,59 205,25 135,17 158,68

2002 – feb. . . . . . . . . . . . . . . . 203,24 70,20 193,74 231,91 223,00 150,33 172,25

mar. . . . . . . . . . . . . . . 212,96 78,57 209,02 245,74 238,32 154,47 177,07

apr. . . . . . . . . . . . . . . . 205,31 78,49 204,90 242,10 239,69 153,72 172,83

mag. . . . . . . . . . . . . . . 199,30 80,00 194,89 233,72 229,38 152,68 172,66

giu. . . . . . . . . . . . . . . . 187,22 76,54 173,81 210,51 209,05 141,21 161,15

lug. . . . . . . . . . . . . . . . 167,23 72,67 158,34 185,52 192,77 125,13 148,97

ago. . . . . . . . . . . . . . . 168,48 69,29 145,94 180,79 190,11 124,90 149,12

set. . . . . . . . . . . . . . . . 160,64 66,37 128,60 163,70 177,68 116,40 139,38

ott. . . . . . . . . . . . . . . . 157,79 63,06 118,44 158,54 169,29 115,52 140,93

nov. . . . . . . . . . . . . . . 168,25 62,05 128,02 170,58 182,02 119,60 148,18

dic. . . . . . . . . . . . . . . . 165,95 61,28 124,19 166,83 182,12 115,35 149,17

2003 – gen. . . . . . . . . . . . . . . 165,31 61,34 118,07 162,51 176,66 111,12 148,16

feb. . . . . . . . . . . . . . . . 154,62 60,98 106,09 150,21 170,00 106,58 147,83
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 Tav.  a7
Quotazioni dell’ecu/euro e dell’oro

Unità di valuta per un euro (per un ecu sino al dicembre 1998)

PERIODO Dollaro
statuni-
tense

Yen
giapponese

Dollaro
canadese

Sterlina
britannica

Corona
danese

Corona
norvegese

Corona
svedese

Franco
svizzero

Oro
(dollari

per oncia)

1997 . . . . . . . . . . . . . . . 1,130 136,62 1,564 0,6903 7,461 7,994 8,627 1,639 290,20

1998 . . . . . . . . . . . . . . . 1,123 146,77 1,667 0,6776 7,513 8,480 8,927 1,625 287,80

1999 . . . . . . . . . . . . . . . 1,066 121,32 1,584 0,6587 7,436 8,310 8,808 1,600 290,25

2000 . . . . . . . . . . . . . . . 0,924 99,47 1,371 0,6095 7,454 8,113 8,445 1,558 274,45

2001 . . . . . . . . . . . . . . . 0,896 108,68 1,386 0,6219 7,452 8,048 9,255 1,511 276,50

2002 . . . . . . . . . . . . . . . 0,946 118,06 1,484 0,6288 7,431 7,509 9,161 1,467 342,75

2000 – IV trim. . . . . . . 0,868 95,30 1,325 0,6005 7,454 8,040 8,602 1,516 274,45

2001 – I trim. . . . . . . 0,923 109,06 1,410 0,6326 7,464 8,202 9,004 1,533 257,70

II ” . . . . . . 0,873 106,93 1,345 0,6144 7,459 8,011 9,126 1,528 270,60

III ” . . . . . . 0,890 108,27 1,374 0,6194 7,444 8,009 9,407 1,507 293,10

IV ” . . . . . . 0,896 110,45 1,416 0,6209 7,441 7,969 9,481 1,473 276,50

2002 – I trim. . . . . . . 0,877 116,07 1,398 0,6147 7,432 7,812 9,159 1,473 301,40

II ” . . . . . . 0,919 116,46 1,428 0,6285 7,434 7,518 9,158 1,465 318,50

III ” . . . . . . 0,984 117,25 1,536 0,6353 7,428 7,399 9,230 1,464 323,70

IV ” . . . . . . 0,999 122,42 1,569 0,6361 7,428 7,319 9,095 1,467 342,75

2002 – feb. . . . . . . . . . 0,870 116,23 1,388 0,6116 7,430 7,785 9,183 1,477 296,85

mar. . . . . . . . . . 0,876 114,75 1,390 0,6157 7,432 7,718 9,059 1,468 301,40

apr. . . . . . . . . . 0,886 115,81 1,401 0,6141 7,434 7,622 9,136 1,466 308,20

mag. . . . . . . . . 0,917 115,86 1,421 0,6282 7,436 7,521 9,221 1,457 326,60

giu. . . . . . . . . . 0,955 117,80 1,463 0,6441 7,433 7,404 9,114 1,472 318,50

lug. . . . . . . . . . 0,992 117,11 1,532 0,6387 7,430 7,405 9,269 1,462 304,65

ago. . . . . . . . . . 0,978 116,31 1,533 0,6363 7,427 7,428 9,249 1,464 312,80

set. . . . . . . . . . 0,981 118,38 1,543 0,6306 7,427 7,362 9,168 1,465 323,70

ott. . . . . . . . . . . 0,981 121,57 1,548 0,6299 7,430 7,341 9,105 1,465 316,90

nov. . . . . . . . . . 1,001 121,65 1,574 0,6371 7,428 7,319 9,082 1,467 319,05

dic. . . . . . . . . . . 1,018 124,20 1,587 0,6422 7,426 7,295 9,096 1,468 342,75

2003 – gen. . . . . . . . . . 1,062 126,12 1,636 0,6571 7,432 7,333 9,173 1,462 367,50

feb. . . . . . . . . . 1,077 128,60 1,630 0,6698 7,432 7,544 9,146 1,467 347,45
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Tav.  a8

Indicatori di competitività (1)
(dati medi nel periodo; indici 1993=100)

PERIODO Stati Uniti Giappone Germania Francia Italia Regno
Unito Canada Svizzera

1997 . . . . . . . . . . . . . . . 105,2 83,1 93,3 96,1 104,0 117,2 101,3 95,9

1998 . . . . . . . . . . . . . . . 108,7 79,7 94,7 96,2 105,5 123,9 97,9 97,8

1999 . . . . . . . . . . . . . . . 107,0 90,4 91,1 93,9 102,5 124,2 97,8 95,4

2000 . . . . . . . . . . . . . . . 113,2 95,3 84,6 90,3 99,0 123,8 97,4 90,0

2001 . . . . . . . . . . . . . . . 118,8 85,5 87,1 90,8 100,4 120,9 94,8 92,6

2002 . . . . . . . . . . . . . . . 114,9 81,1 88,7 92,1 102,1 123,1 94,9 97,0

2000 – IV trim. . . . . . . 117,9 94,3 83,3 89,3 98,1 122,0 95,0 89,8

2001 – I trim. . . . . . . 120,6 86,2 87,1 91,1 101,2 118,8 93,8 91,1

II ” . . . . . . 120,9 84,9 86,3 90,3 99,4 120,7 95,2 90,4

III ” . . . . . . 117,6 85,7 87,3 90,8 100,0 121,5 95,7 92,9

IV ” . . . . . . 116,0 85,2 87,7 91,1 101,0 122,6 94,6 96,1

2002 – I trim. . . . . . . 117,6 80,2 87,9 90,8 100,6 123,7 95,4 95,5

II ” . . . . . . 115,8 80,9 88,1 91,6 101,0 122,1 95,8 96,5

III ” . . . . . . 112,5 83,1 89,0 93,0 102,9 123,1 94,6 98,0

IV ” . . . . . . 113,9 80,2 89,6 93,2 103,7 123,4 93,8 97,8

2001 – dic. . . . . . . . . . . 116,0 83,4 87,9 91,2 101,3 123,2 95,1 96,5

2002 – gen. . . . . . . . . . 117,6 80,1 88,2 91,0 101,1 123,7 94,8 96,1

feb. . . . . . . . . . 117,7 80,0 87,8 90,5 100,5 124,2 95,7 95,1

mar. . . . . . . . . . 117,4 80,7 87,7 90,8 100,1 123,1 95,7 95,4

apr. . . . . . . . . . 118,1 79,8 87,3 91,0 100,1 123,6 95,1 95,5

mag. . . . . . . . . 115,7 81,2 88,0 91,5 100,9 122,2 95,9 97,0

giu. . . . . . . . . . 113,7 81,8 89,1 92,2 102,1 120,6 96,4 97,1

lug. . . . . . . . . . 111,5 83,9 89,3 93,0 103,0 122,8 95,1 98,5

ago. . . . . . . . . . 112,7 83,6 88,8 92,9 102,8 122,6 94,2 97,9

set. . . . . . . . . . 113,2 82,0 88,8 93,0 102,9 123,8 94,4 97,6

ott. . . . . . . . . . . 114,9 79,8 89,1 92,9 103,1 124,1 93,8 97,4

nov. . . . . . . . . . 114,0 80,8 89,6 93,0 103,7 123,2 93,6 97,8

dic. . . . . . . . . . . 112,8 80,0 90,2 93,8 104,3 122,9 94,0 98,2

(1) Gli indicatori di competitività sono calcolati sulla base dei prezzi alla produzione dei manufatti. Un aumento dell’indice indica un peggioramento di competitività.
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Tav.  a9
Conto economico delle risorse e degli impieghi
(variazioni percentuali sul periodo precedente)

Risorse Impieghi

Investimenti fissi lordi

PERIODO Prodotto
interno
lordo

Importa-
zioni Totale

Costruzioni

Macchine,
attrezzature,
prodotti vari

e mezzi
di trasporto

Totale

Spesa per
consumi

delle
famiglie
residenti

Altri
impieghi
interni

Esporta-
zioni

Quantità a prezzi 1995

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 1,5 3,4 9,8

1995 . . . . . . . . . . . . . 2,9 9,7 4,1 0,9 10,6 6,0 1,7 –0,8 12,6

1996 . . . . . . . . . . . . . 1,1 –0,3 0,8 3,6 3,7 3,6 1,2 –2,8 0,6

1997 . . . . . . . . . . . . . 2,0 10,1 3,5 –2,0 5,5 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 . . . . . . . . . . . . . 1,7 5,6 2,5 2,6 6,8 5,0 2,6 3,1 0,1

2000 . . . . . . . . . . . . . 3,1 8,9 4,4 5,9 8,0 7,1 2,7 –4,4 11,7

2001 . . . . . . . . . . . . . 1,8 1,0 1,6 3,2 2,2 2,6 1,0 3,3 1,1

2002 . . . . . . . . . . . . . 0,4 1,5 0,6 0,3 0,6 0,5 0,4 4,1 –1,0

Prezzi impliciti

1992 . . . . . . . . . . . . . 4,5 1,1 3,8 5,1 2,8 4,0 5,5 2,4 0,9

1993 . . . . . . . . . . . . . 3,9 14,8 5,8 3,2 4,9 4,1 5,5 4,5 10,4

1994 . . . . . . . . . . . . . 3,5 4,8 3,6 3,5 3,1 3,2 5,0 1,0 3,3

1995 . . . . . . . . . . . . . 5,0 11,1 6,1 2,5 5,3 3,9 6,0 4,8 8,8

1996 . . . . . . . . . . . . . 5,3 –2,9 3,8 2,5 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 2,1 2,2 1,0

1999 . . . . . . . . . . . . . 1,6 0,2 1,2 1,5 0,9 1,1 2,2 –0,1 . .

2000 . . . . . . . . . . . . . 2,1 12,4 4,0 3,2 1,8 2,3 2,9 10,2 4,3

2001 . . . . . . . . . . . . . 2,7 2,0 2,6 2,6 1,2 1,8 2,7 1,4 3,7

2002 . . . . . . . . . . . . . 2,7 –2,4 1,6 3,9 0,9 2,2 3,0 0,4 –1,0
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Tav.  a10
Produzione industriale e indicatori d’opinione ISAE
(dati destagionalizzati)

Produzione industriale Indicatori congiunturali ISAE

PERIODO Indice Beni di Beni di Beni
Livello degli ordini Domanda

Scorte di
prodotti

generale consumo investi-
mento intermedi

Interno Estero Totale

attesa a
3-4 mesi

finiti
(scarto dal
normale)

(indici 1995=100) (media dei saldi percentuali mensili delle risposte all’inchiesta)

1995 . . . . . . . . . . . . . 100,0 100,0 100,0 100,0 –5,7 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 . . . . . . . . . . . . . 102,4 103,2 103,0 101,9 –14,7 –6,0 –8,5 20,6 –3,1

1998 . . . . . . . . . . . . . 104,3 103,9 102,8 104,9 –15,7 –8,2 –11,3 15,7 0,3

1999 . . . . . . . . . . . . . 104,4 105,1 102,4 104,7 –17,3 –16,1 –14,8 19,9 –1,3

2000 . . . . . . . . . . . . . 107,7 106,1 107,3 108,4 5,1 6,5 8,6 28,4 –7,6

2001 . . . . . . . . . . . . . 107,0 107,4 107,2 106,8 –15,1 –13,3 –13,9 16,0 1,8

2002 . . . . . . . . . . . . . 104,7 104,3 102,9 105,4 –15,4 –17,5 –14,8 19,7 –2,4

1995 – I trim. . . . . 98,9 98,9 94,6 99,3 –2,6 24,6 6,2 23,6 –4,7

II ” . . . . 99,2 99,4 97,8 99,0 –1,4 21,8 5,0 21,6 0,3

III ” . . . . 100,3 100,5 100,1 100,7 –4,8 13,1 1,4 24,0 –1,7

IV ” . . . . 101,6 101,1 107,5 101,0 –13,9 6,7 –7,3 18,6 1,3

1996 – I trim. . . . . 101,1 99,4 103,8 100,7 –24,7 –8,4 –17,8 9,9 5,0

II ” . . . . 98,7 99,6 103,7 97,2 –31,4 –19,8 –24,3 5,4 6,3

III ” . . . . 98,7 99,2 100,8 97,7 –31,5 –19,5 –22,9 6,2 5,7

IV ” . . . . 98,0 100,1 100,6 96,6 –30,8 –19,9 –26,0 8,9 –2,0

1997 – I trim. . . . . 99,0 102,4 101,1 98,6 –20,8 –14,7 –16,1 15,7 –5,0

II ” . . . . 102,2 103,2 103,4 101,5 –14,8 –7,5 –12,3 16,1 . .

III ” . . . . 103,5 103,1 102,4 102,3 –12,6 –2,2 –3,6 23,7 –4,3

IV ” . . . . 104,9 104,1 105,1 105,2 –10,5 0,4 –2,0 26,8 –3,0

1998 – I trim. . . . . 104,3 103,7 103,7 106,0 –7,7 –0,4 –2,1 25,5 –1,7

II ” . . . . 105,2 104,2 104,7 105,6 –14,8 –3,5 –8,3 16,8 1,7

III ” . . . . 104,5 104,2 103,0 104,0 –18,0 –9,9 –14,2 10,2 . .

IV ” . . . . 103,3 103,6 99,6 104,1 –22,3 –18,9 –20,6 10,3 1,3

1999 – I trim. . . . . 103,5 105,2 102,7 104,1 –28,7 –28,1 –27,1 10,2 1,7

II ” . . . . 103,1 103,3 101,4 102,8 –23,8 –21,8 –21,3 14,8 –1,0

III ” . . . . 104,9 106,1 102,1 105,4 –12,0 –10,9 –10,6 24,8 –0,7

IV ” . . . . 106,2 105,9 103,5 106,7 –4,6 –3,6 –0,3 29,7 –5,3

2000 – I trim. . . . . 106,2 103,1 103,6 106,9 4,3 6,9 7,5 30,0 –9,3

II ” . . . . 107,9 106,1 106,5 108,4 6,9 6,9 10,3 29,4 –7,3

III ” . . . . 107,5 105,7 107,6 108,4 7,2 7,1 10,4 29,9 –7,3

IV ” . . . . 109,2 109,6 111,5 110,0 2,1 5,1 6,0 24,2 –6,3

2001 – I trim. . . . . 108,8 107,7 109,8 108,4 –7,4 –2,1 –5,1 20,2 0,3

II ” . . . . 107,4 107,6 108,4 106,9 –12,4 –10,1 –10,3 22,3 4,7

III ” . . . . 106,7 107,9 106,5 107,2 –16,6 –17,2 –15,9 14,1 0,3

IV ” . . . . 105,0 106,2 104,2 104,6 –23,8 –23,9 –24,3 7,4 2,0

2002 – I trim. . . . . 105,2 105,5 103,7 105,3 –17,5 –21,4 –15,8 20,4 1,3

II ” . . . . 104,4 104,8 101,2 105,7 –13,8 –14,8 –12,0 23,8 –1,3

III ” . . . . 105,0 103,1 103,2 105,5 –16,5 –17,5 –16,6 18,9 –4,3
IV ” . . . . 104,4 103,9 103,7 105,1 –13,8 –16,3 –15,0 15,7 –5,3
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Tav. a11
Forze di lavoro, occupazione e disoccupazione
(migliaia di persone; per il tasso di disoccupazione e il tasso di attività, valori percentuali)

Occupati

PERIODO
Agricoltura

Industria
in senso
stretto

Costruzioni Altre
attività Totale

In cerca di
occupazione

Forze
di

lavoro

Tasso di
disoccu-
pazione

Tasso
di attività

15-64 anni

1998 . . . . . . . . . . . . . 1.201 5.186 1.544 12.504 20.435 2.745 23.180 11,8 58,7

1999 . . . . . . . . . . . . . 1.134 5.175 1.575 12.807 20.692 2.669 23.361 11,4 59,3

2000 . . . . . . . . . . . . . 1.120 5.149 1.618 13.193 21.080 2.495 23.575 10,6 59,9

2001 . . . . . . . . . . . . . 1.126 5.133 1.707 13.548 21.514 2.267 23.781 9,5 60,4

2002 . . . . . . . . . . . . . 1.096 5.184 1.748 13.802 21.829 2.164 23.993 9,0 61,0

1997 – I trim. . . . 1.203 5.038 1.511 12.187 19.939 2.716 22.655 12,0 57,4

II ” . . . . . 1.187 5.036 1.549 12.412 20.184 2.752 22.936 12,0 58,1

III ” . . . . . 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 – I trim. . . . 1.198 5.148 1.529 12.276 20.151 2.717 22.868 11,9 57,8

II ” . . . . . 1.175 5.140 1.522 12.521 20.357 2.807 23.165 12,1 58,8

III ” . . . . . 1.219 5.210 1.556 12.654 20.638 2.666 23.304 11,4 59,1

IV ” . . . . . 1.213 5.247 1.569 12.566 20.595 2.787 23.382 11,9 59,3

1999 – I trim. . . . 1.095 5.173 1.516 12.611 20.395 2.752 23.147 11,9 58,8

II ” . . . . . 1.118 5.109 1.566 12.825 20.618 2.729 23.347 11,7 59,3

III ” . . . . . 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 – I trim. . . . 1.084 5.088 1.573 12.872 20.617 2.647 23.264 11,4 59,1

II ” . . . . . 1.095 5.057 1.596 13.182 20.930 2.545 23.475 10,8 59,7

III ” . . . . . 1.137 5.215 1.642 13.328 21.322 2.404 23.726 10,1 60,3

IV ” . . . . . 1.164 5.235 1.662 13.390 21.450 2.383 23.833 10,0 60,5

2001 – I trim. . . . 1.098 5.164 1.659 13.351 21.273 2.379 23.652 10,1 60,1

II ” . . . . . 1.113 5.093 1.690 13.477 21.373 2.271 23.644 9,6 60,1

III ” . . . . . 1.144 5.131 1.740 13.697 21.713 2.193 23.906 9,2 60,7

IV ” . . . . . 1.149 5.145 1.740 13.664 21.698 2.225 23.923 9,3 60,8

2002 –I trim. . . . 1.062 5.144 1.709 13.729 21.644 2.198 23.842 9,2 60,5

II ” . . . . . 1.072 5.160 1.714 13.811 21.757 2.209 23.966 9,2 60,9

III ” . . . . . 1.128 5.214 1.779 13.863 21.984 2.095 24.080 8,7 61,2

IV ” . . . . . 1.122 5.216 1.789 13.806 21.932 2.152 24.084 8,9 61,2
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 Tav. a12
Indici nazionali dei prezzi al consumo: Italia
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Per l’intera collettività nazionale (1)

Per le fami-
glie di ope-
rai e impie-

gati (2)

PERIODO
Beni e servizi a prezzo libero Beni e servizi a prezzo

regolamentato (4) Totale al
Beni non alimentari

e non energetici Beni alimentari
Beni Non Affitti

Totale
generale

Totale al
netto di

alimentari,
Totale

generale

di cui:
netto
auto

Servizi
Trasfor-

mati

Non
trasfor-

mati
Totale

ener-
getici

Totale Energe-
tici

energeti-
ci (5)

Totale (6) energetici
e controllati

(6)

Pesi (3) 31,9 28,2 30,3 9,8 6,9 16,7 3,1 82,0 2,9 12,0 14,9 3,1 100,0 62,2 100,0

1998 . . . . . 1,9 1,8 2,6 0,8 1,6 1,2 –2,7 1,8 . . 3,1 2,3 5,2 2,0 2,2 1,7
1999 . . . . . 1,2 1,2 2,6 0,8 1,1 0,9 4,2 1,8 –2,6 1,9 0,8 3,3 1,7 1,9 1,6
2000 . . . . . 1,5 1,4 2,8 1,2 2,0 1,6 13,2 2,5 9,8 1,2 3,0 2,5 2,5 2,1 2,5
2001 . . . . . 2,0 2,0 3,2 2,4 6,4 4,0 –2,0 2,7 5,8 3,1 3,7 2,3 2,8 2,6 2,7
2002 . . . . . 2,2 2,1 3,9 2,4 5,3 3,6 –1,9 2,9 –3,4 1,3 0,3 2,3 2,5 3,0 2,4

2000 – apr. 1,3 1,2 3,0 1,1 0,9 1,0 11,2 2,3 8,0 1,3 2,7 2,2 2,3 2,1 2,2
mag. 1,4 1,3 2,9 1,2 1,3 1,2 11,4 2,3 10,9 1,5 3,4 2,2 2,5 2,1 2,3
giu. 1,6 1,4 3,0 1,2 1,8 1,5 14,9 2,6 11,0 1,6 3,5 2,2 2,7 2,3 2,7
lug. 1,5 1,4 2,8 1,3 2,5 1,8 13,9 2,6 12,2 0,9 3,2 2,5 2,6 2,1 2,7
ago. 1,6 1,4 2,8 1,3 2,8 1,9 12,1 2,5 12,1 1,1 3,3 2,5 2,6 2,1 2,7
set. 1,5 1,4 2,7 1,3 3,2 2,1 14,0 2,6 11,1 1,0 3,1 2,5 2,6 2,1 2,6
ott. 1,5 1,5 2,7 1,4 3,4 2,2 13,3 2,6 10,3 1,1 3,0 2,4 2,6 2,1 2,6
nov. 1,7 1,7 2,5 1,4 3,6 2,3 14,6 2,7 11,0 1,3 3,4 2,4 2,7 2,1 2,7
dic. 1,8 1,8 2,6 1,5 4,5 2,7 9,9 2,6 11,0 1,3 3,3 2,4 2,7 2,2 2,7

2001 – gen. 1,9 1,8 2,8 1,7 4,9 3,0 5,6 2,6 13,1 3,1 5,2 2,4 3,0 2,3 3,1
feb. 2,0 2,0 2,8 1,8 5,8 3,5 3,4 2,6 13,3 3,1 5,3 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 5,0 2,4 2,8 2,4 2,8
apr. 2,1 2,1 3,2 2,2 5,5 3,6 2,2 2,8 11,8 3,6 5,4 2,2 3,1 2,6 3,1
mag. 2,1 2,0 3,2 2,3 6,1 3,9 3,6 2,9 6,1 3,5 4,0 2,2 3,0 2,6 3,0
giu. 2,0 2,0 3,2 2,4 7,0 4,3 1,8 2,9 6,0 3,4 4,0 2,2 3,0 2,5 2,9
lug. 2,0 2,0 3,4 2,5 7,6 4,6 –1,7 2,9 3,0 3,1 3,1 2,2 2,9 2,6 2,7
ago. 2,0 2,0 3,4 2,6 7,4 4,6 –3,2 2,8 2,9 2,9 2,9 2,2 2,8 2,7 2,7
set. 2,1 2,2 3,4 2,7 6,9 4,4 –6,4 2,7 1,0 2,9 2,5 2,2 2,6 2,8 2,6
ott. 2,1 2,2 3,5 2,7 6,9 4,4 –7,9 2,6 1,5 2,9 2,6 2,2 2,5 2,7 2,6
nov. 1,9 2,0 3,5 2,8 6,7 4,4 –9,9 2,4 0,4 2,9 2,3 2,2 2,4 2,7 2,3
dic. 1,9 2,1 3,7 2,8 6,3 4,2 –9,8 2,5 0,5 2,5 2,0 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 –4,0 1,8 0,6 2,1 2,4 2,8 2,3
feb. 2,2 2,0 3,8 2,6 6,5 4,2 –5,4 2,9 –4,3 1,6 0,4 2,1 2,3 3,0 2,3
mar. 2,2 2,1 3,8 2,6 6,2 4,1 –4,5 2,9 –5,4 1,8 0,3 2,1 2,5 3,0 2,4
apr. 2,1 2,0 3,7 2,4 6,8 4,2 –1,6 2,9 –6,4 1,3 –0,4 2,4 2,3 2,8 2,4
mag. 2,1 2,0 3,8 2,4 6,1 3,9 –3,5 2,8 –4,3 0,5 –0,5 2,4 2,3 2,9 2,3
giu. 2,1 2,0 3,9 2,4 4,5 3,3 –5,1 2,6 –4,3 0,8 –0,2 2,4 2,2 2,9 2,3
lug. 2,2 2,1 4,0 2,3 3,7 2,9 –3,4 2,7 –1,9 0,9 0,4 2,1 2,2 3,0 2,3
ago. 2,2 2,1 4,2 2,3 3,8 2,9 –1,4 2,9 –1,8 1,2 0,6 2,1 2,4 3,1 2,5
set. 2,3 2,2 4,1 2,3 4,4 3,2 –0,5 3,0 –1,5 1,3 0,8 2,1 2,6 3,1 2,6
ott. 2,2 2,1 4,0 2,3 4,6 3,2 2,3 3,1 –1,4 1,3 0,8 2,5 2,7 3,1 2,6
nov. 2,3 2,2 4,2 2,2 4,8 3,3 3,5 3,2 –2,8 1,2 0,4 2,5 2,8 3,2 2,7
dic. 2,2 2,1 4,0 2,2 4,8 3,3 4,3 3,2 –2,9 1,9 0,9 2,5 2,8 3,1 2,7

2003 – gen. 2,2 2,1 3,8 2,1 3,1 2,5 7,2 3,0 1,5 1,3 1,3 2,7 2,8 3,0 2,7

Fonte: elaborazioni su dati Istat.
(1) Indici 1995=100. – (2) Indice dei prezzi al consumo per le famiglie di operai e impiegati, nella versione al netto dei tabacchi. Indici 1995=100. – (3) Dal gennaio 1999 i pesi vengono

modificati ogni anno dall’Istat sulla base della stima dei consumi finali delle famiglie dell’anno precedente. I pesi riportati nella tavola sono quelli del gennaio 2003. – (4) Il calcolo dei sub-indici
si basa sulla disaggregazione a 208 voci di prodotto. – (5)  Include i medicinali, per i quali si considera l’intero aggregato calcolato dall’Istat, circa un terzo del quale riguarda in realtà 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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 Tav. a13
Indice armonizzato dei prezzi al consumo: Italia (1)
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente) (2)

Beni non Totale al netto
Beni alimentari Totale

al netto

PERIODO
alimentari

e non Servizi di alimentari
ed energetici

Beni
energetici di alimentari

freschi

Totale
generale

energetici ed energetici Trasformati Freschi freschi
ed energetici

Pesi 35,1 39,3 74,4 11,2 8,2 19,4 6,2 85,6 100,0

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 1,1 1,0 1,1 1,8 1,7

2000 . . . . . . . . . . . 1,7 2,3 2,0 1,3 1,8 1,5 11,6 1,9 2,6

2001 . . . . . . . . . . . 1,8 2,9 2,4 2,5 5,8 3,9 1,6 2,4 2,7

2002 . . . . . . . . . . . 2,4 3,4 2,9 2,2 4,9 3,4 –2,6 2,8 2,6

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 1,3 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 1,5 1,7 1,5 13,1 2,0 2,7
lug. . . . . . 1,7 2,3 2,0 1,1 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 2,9 1,9 12,6 1,9 2,6
ott. . . . . . . 1,8 2,2 2,0 1,3 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 2,5 2,2 1,5 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 5,1 3,1 5,4 2,1 2,6
apr. . . . . . 2,0 3,0 2,5 2,5 4,9 3,5 6,7 2,5 3,0
mag. . . . . 1,9 3,0 2,5 2,6 5,5 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 3,1 2,5 2,8 6,8 4,5 0,5 2,5 2,8
ago. . . . . . 1,8 3,1 2,5 2,9 6,7 4,5 –0,3 2,5 2,8
set. . . . . . 1,9 3,2 2,6 2,9 6,3 4,4 –3,0 2,6 2,6
ott. . . . . . . 1,8 3,2 2,5 2,9 6,3 4,3 –3,5 2,6 2,5
nov. . . . . . 1,7 3,2 2,5 2,9 6,2 4,3 –5,1 2,5 2,3
dic. . . . . . . 1,7 3,4 2,5 3,0 5,8 4,2 –5,0 2,6 2,3

2002 – gen. . . . . . 1,6 3,3 2,5 2,9 7,1 4,7 –5,3 2,5 2,3
feb. . . . . . 2,7 3,3 3,0 2,8 5,9 4,1 –4,9 2,9 2,7
mar. . . . . . 2,5 3,3 2,9 2,7 5,6 4,0 –4,9 2,9 2,5
apr. . . . . . 2,5 3,1 2,8 1,8 6,2 3,7 –4,0 2,7 2,5
mag. . . . . 2,3 3,3 2,8 1,8 5,7 3,4 –3,9 2,7 2,4
giu. . . . . . 2,3 3,4 2,8 2,0 4,3 3,0 –4,7 2,7 2,2
lug. . . . . . 2,2 3,4 2,8 2,0 3,6 2,7 –2,7 2,7 2,4
ago. . . . . . 2,3 3,6 2,9 2,2 3,6 2,8 –1,6 2,8 2,6
set. . . . . . 2,7 3,6 3,1 2,2 4,1 3,0 –1,0 3,0 2,8
ott. . . . . . . 2,4 3,5 3,0 2,2 4,3 3,1 0,5 2,9 2,8
nov. . . . . . 2,6 3,6 3,1 2,1 4,4 3,1 0,4 3,0 2,9
dic. . . . . . . 2,7 3,5 3,1 2,3 4,3 3,1 0,7 3,0 3,0

2003 – gen. . . . . . 1,8 3,5 2,7 2,3 2,8 2,5 4,4 2,7 2,9

Fonte: Eurostat.
(1) Indici 1996=100. Cfr. la sezione: Note metodologiche. Indice a catena. I pesi vengono modificati ogni anno dall’Istat sulla base della stima dei consumi finali delle famiglie dell’anno

precedente. I pesi riportati nella tavola sono quelli del gennaio 2003. – (2) Dal gennaio 2002 sono calcolate con riferimento agli indici elaborati sulla base delle nuove modalità di rilevazione
delle offerte promozionali introdotte in quel mese dall’Istat in ottemperanza al Regolamento della Commissione europea n. 2602/2000; cfr. la sezione: Note metodologiche.
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 Tav.  a14

Indice armonizzato dei prezzi al consumo: area dell’euro (1)
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente) (2)

Beni non Totale al netto
Beni alimentari Totale

al netto
PERIODO alimentari

e non Servizi di alimentari
ed energetici

Beni
energetici di alimentari

freschi

Totale
generale

energetici ed energetici Trasformati Freschi freschi
ed energetici

Pesi 31,6 40,9 72,5 11,7 7,6 19,3 8,2 84,2 100,0

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

2002 . . . . . . . . . . 1,5 3,2 2,4 3,0 3,0 3,0 –0,7 2,5 2,2

2000 – 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 2,3 1,7 2,0 4,7 3,1 8,2 1,7 2,6

mar. . . . . 1,3 2,3 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 5,3 8,6 2,2 3,4

giu. . . . . 1,5 2,6 2,0 3,0 9,0 5,4 5,5 2,2 3,0

lug. . . . . 1,4 2,6 2,0 3,3 8,7 5,4 2,9 2,2 2,8

ago. . . . . 1,4 2,6 2,0 3,4 7,7 5,1 2,1 2,3 2,7

set. . . . . 1,6 2,7 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 2,8 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

2002 – gen. . . . . 1,6 3,0 2,4 3,8 8,3 5,6 –1,9 2,6 2,6

feb. . . . . 1,8 3,1 2,5 3,4 7,1 4,8 –2,9 2,6 2,5
mar. . . . . 1,6 3,2 2,5 3,4 5,5 4,2 –1,6 2,6 2,5

apr. . . . . 1,6 2,9 2,3 3,3 4,2 3,6 –0,6 2,5 2,3

mag. . . . 1,5 3,2 2,5 3,2 2,0 2,7 –2,8 2,6 2,0

giu. . . . . 1,5 3,2 2,4 3,1 1,2 2,3 –3,6 2,5 1,8

lug. . . . . 1,3 3,2 2,4 3,0 0,9 2,2 –1,6 2,5 2,0

ago. . . . . 1,2 3,3 2,4 3,0 1,4 2,4 –0,4 2,5 2,1

set. . . . . 1,3 3,2 2,4 2,9 1,8 2,4 –0,2 2,4 2,1

ott. . . . . . 1,2 3,2 2,3 2,7 1,6 2,3 2,5 2,4 2,2

nov. . . . . 1,2 3,1 2,3 2,6 1,9 2,4 2,3 2,3 2,3
dic. . . . . 1,2 3,0 2,2 2,7 1,4 2,2 3,8 2,2 2,3

2003 – gen. . . . . 0,6 2,8 1,9 2,8 –0,6 1,4 6,0 2,0 2,2

Fonte: Eurostat.
(1) Media aritmetica ponderata degli indici armonizzati dei paesi dell’area dell’euro. I pesi riportati nella tavola sono quelli del gennaio 2003. – (2) Dal gennaio 2002 sono calcolate con

riferimento agli indici elaborati sulla base delle nuove modalità di rilevazione delle offerte promozionali; cfr. la sezione: Note metodologiche.
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 Tav.  a15

Indice armonizzato dei prezzi al consumo nei maggiori paesi dell’area dell’euro
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente) (1)

ITALIA GERMANIA FRANCIA SPAGNA EURO (2)

PERIODO
Totale

Totale al netto di
alimentari freschi

ed energetici
Totale

Totale al netto di
alimentari freschi

ed energetici
Totale

Totale al netto di
alimentari freschi

ed energetici
Totale

Totale al netto di
alimentari freschi

ed energetici
Totale

Totale al netto di
alimentari freschi

ed energetici

1998 . . . . . . . . . 2,0 2,3 0,6 1,1 0,7 0,9 1,8 2,2 1,1 1,4

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 1,2

2001 . . . . . . . . . 2,7 2,4 2,4 1,5 1,8 1,5 3,7 3,4 2,6 2,1

2002 . . . . . . . . . 2,6 2,8 1,3 1,5 1,9 2,2 3,6 3,9 2,2 2,5

2000 – 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 2,4 1,2

ago. . . . 2,6 1,9 1,8 0,7 2,0 0,6 3,6 2,7 2,4 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 2,9 1,5

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 2,5 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 1,1 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 3,0 2,0

mag. . . 2,9 2,5 3,6 1,6 2,5 1,5 4,2 3,4 3,4 2,2

giu. . . . 2,9 2,4 3,1 1,7 2,2 1,5 4,2 3,4 3,1 2,2

lug. . . . 2,8 2,5 2,6 1,6 2,2 1,7 3,8 3,3 2,8 2,2

ago. . . . 2,8 2,5 2,6 1,6 2,0 1,8 3,8 3,4 2,8 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 2,0 2,4

dic. . . . 2,3 2,6 1,5 1,7 1,4 1,9 2,9 3,6 2,1 2,5

2002 – gen. . . . 2,3 2,5 2,1 1,9 2,5 2,2 3,1 3,5 2,6 2,6

feb. . . . 2,7 2,9 1,7 1,9 2,3 2,1 3,2 3,6 2,5 2,6

mar. . . . 2,5 2,9 1,9 1,9 2,2 2,2 3,2 3,6 2,5 2,6

apr. . . . 2,5 2,7 1,3 1,5 2,1 2,1 3,7 4,0 2,3 2,5

mag. . . 2,4 2,7 1,0 1,7 1,5 2,2 3,7 4,2 2,0 2,6

giu. . . . 2,2 2,7 0,7 1,5 1,5 2,2 3,4 4,2 1,8 2,5

lug. . . . 2,4 2,7 1,0 1,5 1,6 2,3 3,5 4,0 2,0 2,5

ago. . . . 2,6 2,8 1,0 1,4 1,8 2,3 3,7 4,0 2,1 2,5

set. . . . 2,8 3,0 1,1 1,4 1,8 2,2 3,5 3,7 2,1 2,4

ott. . . . . 2,8 2,9 1,2 1,3 1,9 2,1 4,0 3,9 2,2 2,4

nov. . . . 2,9 3,0 1,0 1,1 2,1 2,3 3,9 3,8 2,3 2,3

dic. . . . 3,0 3,0 1,1 1,0 2,2 2,2 4,0 3,7 2,3 2,2

2003 – gen. . . . 2,9 2,7 1,0 0,8 1,9 1,8 3,8 3,3 2,2 2,0

Fonte: Eurostat.
(1) Da gennaio 2002 sono calcolate con riferimento agli indici elaborati sulla base delle nuove modalità di rilevazione delle offerte promozionali; cfr. la sezione: Note metodologiche.

– (2) Media aritmetica ponderata degli indici armonizzati dei paesi dell’area dell’euro (inclusa la Grecia anche per il periodo precedente il 1º gennaio 2001).
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 Tav.  a16
Indici dei prezzi alla produzione dei manufatti venduti sul mercato interno: Italia (1)
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Beni di consumo (2) Beni intermedi

Non alimentari Beni Totale al netto TotalePERIODO
di cui:

al netto degli
autoveicoli

Alimentari
di investimento Non

energetici Energetici
di alimentari
ed energetici generale

Pesi 20,5 18,5 14,5 9,5 41,0 14,5 71,0 100,0

1999 . . . . . . . . . . . . 1,3 1,3 –0,1 1,0 –1,1 –1,0 –0,1 –0,3

2000 . . . . . . . . . . . . 1,9 2,0 1,3 1,1 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

2002 . . . . . . . . . . . . 1,9 1,9 1,3 0,9 0,2 –5,3 0,8 –0,2

2000 – apr. . . . . . . 1,6 1,6 1,5 1,0 4,6 21,1 3,2 5,4

mag. . . . . . 2,0 1,9 2,0 1,1 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 1,1 1,2 5,5 26,6 3,9 6,7

ago. . . . . . . 2,3 2,4 1,0 1,1 5,3 24,7 3,8 6,5

set. . . . . . . 2,2 2,2 1,4 1,2 5,3 26,2 3,8 6,7

ott. . . . . . . . 2,1 2,1 1,3 1,1 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 3,4 6,2

2001 – gen. . . . . . . 2,3 2,4 2,1 1,2 3,9 18,4 3,1 5,4

feb. . . . . . . 2,5 2,5 2,9 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. . . . . . . 2,5 2,5 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 3,1 1,2 0,3 –4,1 0,9 0,4

ott. . . . . . . . 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

2002 – gen. . . . . . . 2,4 2,3 2,1 1,1 –0,8 –9,6 0,4 –1,2

feb. . . . . . . 2,1 2,2 1,1 0,9 –0,9 –9,8 0,3 –1,4

mar. . . . . . . 2,3 2,3 1,4 1,1 –0,8 –9,6 0,4 –1,3

apr. . . . . . . 1,9 2,0 0,3 0,9 –0,5 –9,4 0,4 –1,3

mag. . . . . . 2,0 2,0 0,6 1,0 –0,2 –8,3 0,6 –0,9

giu. . . . . . . 1,8 1,8 0,7 0,9 0,2 –7,8 0,8 –0,7

lug. . . . . . . 1,8 1,8 1,2 0,9 0,3 –4,4 0,8 0,1

ago. . . . . . . 1,8 1,8 1,2 0,9 0,6 –3,6 1,0 0,3

set. . . . . . . 1,7 1,7 1,3 1,0 0,5 –2,4 0,9 0,5

ott. . . . . . . . 1,8 1,8 1,5 1,0 0,9 0,2 1,2 1,1

nov. . . . . . . 1,8 1,7 1,6 0,9 1,2 0,2 1,3 1,2

dic. . . . . . . 1,8 1,7 2,2 0,8 1,4 2,0 1,4 1,5

Fonte: Istat.
(1) Classificazione per destinazione economica dei prodotti. I pesi riportati nella tavola sono quelli relativi alla base 1995=100; cfr. la sezione: Note Metodologiche. – (2) Nella voce

non sono inclusi beni energetici.



19a

 Tav. a17
Indici dei prezzi alla produzione dei manufatti venduti sul mercato interno: maggiori paesi dell’area dell’euro
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

GERMANIA FRANCIA

Beni di consumo Beni intermedi Totale al netto Beni di consumo Beni intermedi Totale al netto
PERIODO al netto

degli alimentari (2)
Non

energetici Energetici

Totale al netto
di alimentari ed

energetici

Totale
generale

Beni di consumo
al netto

degli alimentari (2)
Non

energetici Energetici

Totale al netto
di alimentari ed

energetici

Totale
generale

Pesi (1) (15,2) ( 31,2) (18,1) (69,7) (100,0) (15,7) (28,5) (16,3) (65,0) (100,0)

2000 . . . . . . . . . . . 0,8 3,6 9,9 2,1 3,3 0,6 4,6 25,4 1,1 5,5
2001 . . . . . . . . . . . 1,6 0,7 9,0 1,3 3,0 1,4 2,0 –3,1 1,8 1,3
2002 . . . . . . . . . . . 1,5 –0,5 –3,3 0,3 –0,4 0,3 –0,3 –2,1 0,2 –0,3

2001 – giu. . . . . . 2,0 1,0 14,2 1,7 4,3 1,5 2,1 1,8 1,6 2,3
lug. . . . . . 1,7 0,2 9,9 1,1 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 5,9 0,5 1,9 1,2 0,8 –8,7 1,5 –0,3
ott. . . . . . . 2,1 –1,0 –0,5 0,4 0,6 1,4 0,2 –13,8 1,8 –1,4
nov. . . . . . 1,8 –1,1 –2,3 0,3 0,1 1,0 –0,1 –16,9 1,7 –2,3
dic. . . . . . . 1,7 –1,3 –1,1 0,1 0,1 1,0 –0,4 –13,0 1,3 –1,5

2002 – gen. . . . . . 2,5 –1,6 –2,2 0,1 –0,1 0,4 –1,0 –8,1 0,5 –1,0
feb. . . . . . 2,3 –1,8 –2,6 0,1 –0,3 0,1 –1,2 –7,9 0,1 –1,4
mar. . . . . . 1,8 –1,6 –1,4 0,1 –0,2 . . –1,0 –3,9 . . –0,9
apr. . . . . . 1,7 –1,1 –4,3 0,1 –0,8 0,1 –0,9 –2,3 . . –0,7
mag. . . . . 1,6 –1,1 –5,0 0,2 –0,9 –0,2 –0,6 –5,9 0,3 –1,2
giu. . . . . . 1,2 –0,7 –5,9 0,2 –1,1 . . –0,5 –7,1 0,5 –1,4
lug. . . . . . 1,3 –0,1 –5,4 0,3 –1,0 0,8 0,1 –3,2 0,5 –0,4
ago. . . . . . 1,4 . . –5,6 0,3 –1,0 . . 0,2 –1,2 0,3 –0,1
set. . . . . . 1,1 0,1 –5,7 0,5 –0,9 0,7 0,1 –0,2 0,5 0,3
ott. . . . . . . 0,8 0,4 –0,9 0,7 0,3 0,4 0,2 3,4 . . 0,7
nov. . . . . . 0,9 0,4 –0,5 0,7 0,4 0,5 0,2 4,6 0,1 1,0
dic. . . . . . . 1,0 0,6 1,0 0,9 0,9 0,5 0,4 8,9 –0,1 1,6

SPAGNA EURO (3)

Pesi (1) (18,6) ( 33,8) (14,1) (67,6) (100,0) (15,9) (31,7) (16,8) (66,8) (100,0)

2000 . . . . . . . . . . . 1,7 6,8 22,7 3,3 5,4 1,4 5,0 19,0 3,1 5,5
2001 . . . . . . . . . . . 3,1 1,4 –2,0 1,9 1,7 2,0 1,2 2,8 1,6 2,2
2002 . . . . . . . . . . . 2,0 0,2 –1,3 0,6 0,7 1,6 –0,3 –2,4 0,4 –0,1

2001 – giu. . . . . . 3,6 1,6 2,2 1,9 2,4 2,4 1,5 6,7 1,8 3,1
lug. . . . . . 3,7 1,0 –0,1 1,6 1,9 2,1 0,7 2,8 1,4 2,1
ago. . . . . . 3,2 0,4 –2,4 1,5 1,6 2,0 0,2 1,5 1,2 1,7
set. . . . . . 2,9 –0,3 –7,0 1,4 0,7 1,9 –0,3 –2,0 0,9 0,7
ott. . . . . . . 2,8 –1,1 –11,4 1,0 –0,4 1,6 –0,9 –6,9 0,5 –0,5
nov. . . . . . 2,5 –1,5 –13,3 0,7 –0,9 1,8 –1,3 –9,0 0,5 –1,1
dic. . . . . . . 2,6 –2,0 –11,8 0,4 –0,9 1,9 –1,4 –6,8 0,3 –0,8

2002 – gen. . . . . . 2,3 –1,1 –4,5 –0,1 0,0 2,0 –1,5 –5,0 . . –0,7
feb. . . . . . 1,9 –1,3 –4,3 –0,1 –0,2 1,9 –1,7 –5,3 –0,1 –0,9
mar. . . . . . 1,7 –1,1 –3,4 –0,1 –0,1 1,8 –1,4 –3,7 –0,1 –0,7
apr. . . . . . 1,9 –0,4 –1,9 0,4 0,5 1,6 –1,0 –3,9 . . –0,7
mag. . . . . 1,7 –0,3 –2,9 0,5 0,5 1,4 –0,8 –4,9 0,2 –0,8
giu. . . . . . 1,6 0,2 –5,1 0,7 0,2 1,4 –0,5 –5,6 0,3 –0,9
lug. . . . . . 1,6 0,6 –4,1 0,8 0,4 1,5 0,1 –3,6 0,5 –0,3
ago. . . . . . 2,2 0,9 –1,7 0,9 0,7 1,5 0,3 –2,6 0,5 –0,1
set. . . . . . 2,2 0,8 –0,3 1,0 1,0 1,5 0,4 –2,0 0,7 0,1
ott. . . . . . . 2,1 1,1 3,8 1,1 1,7 1,4 0,7 2,0 0,7 0,9
nov. . . . . . 2,3 1,4 4,1 1,2 1,7 1,5 0,9 2,3 0,8 1,1
dic. . . . . . . 2,3 1,9 6,2 1,3 2,0 1,5 1,0 4,2 0,9 1,5

Fonte: elaborazioni su dati Eurostat.
(1) Pesi relativi alla base 1995=100. – (2) Nella voce non sono inclusi beni energetici. – (3) Media ponderata (in base al PIL) dei 12 paesi dell’area. Cfr. la sezione: Note metodologiche.
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 Tav. a18
Valori medi unitari in lire dei manufatti importati ed esportati: Italia (1)
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Importazioni Esportazioni

PERIODO
Paesi UE Paesi extra UE Totale Paesi UE Paesi extra UE Totale

1997 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,2 3,7 1,4 –0,8 2,1 0,5

1998 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,3 –7,2 –2,7 0,0 2,0 1,0

1999 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –2,0 0,8 –1,0 –0,4 –0,2 –0,3

2000 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,3 26,3 14,1 3,7 7,9 5,5

2001 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,0 1,6 2,1 5,0 3,4 4,3

2000 – gen. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,2 21,2 8,5 2,0 3,9 2,7

feb. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,8 25,4 11,1 2,3 5,3 3,6

mar. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,7 28,7 13,7 2,8 5,9 4,1

apr. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,9 28,8 13,7 3,1 6,9 4,7

mag. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,1 28,4 14,5 3,5 7,8 5,3

giu. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,9 27,0 14,5 3,6 8,4 5,6

lug. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,0 25,4 14,2 3,8 7,6 5,4

ago. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,1 23,2 13,5 4,2 7,1 5,4

set. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,2 21,9 13,2 4,5 7,6 5,9

ott. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,6 23,1 13,9 5,3 9,3 7,0

nov. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,8 26,4 15,3 4,4 10,3 6,9

dic. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,6 27,9 15,1 3,6 9,8 6,2

2001 – gen. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,7 23,9 12,7 2,7 8,6 5,2

feb. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,5 17,4 10,0 4,2 7,1 5,4

mar. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,9 11,5 7,3 5,0 6,3 5,5

apr. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,4 9,7 6,9 5,7 5,9 5,7

mag. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,3 7,6 5,4 5,3 5,3 5,3

giu. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,9 7,5 5,1 5,7 5,1 5,4

lug. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,3 7,3 4,6 5,6 4,6 5,1

ago. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,6 5,6 3,4 4,8 4,1 4,4

set. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,8 2,4 1,5 4,0 2,9 3,4

ott. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,9 –3,6 –1,6 3,7 1,6 2,7

nov. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,9 –8,4 –3,5 4,1 0,9 2,6

dic. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,1 –12,2 –5,0 5,1 0,3 2,8

2002 – gen. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,2 –11,7 –4,6 4,8 –0,3 2,5

feb. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,9 –9,0 –4,5 2,8 –0,7 1,1

mar. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –1,8 –6,9 –4,1 1,3 –0,6 0,4

apr. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –2,8 –4,7 –3,6 –0,5 –1,1 –0,7

mag. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –2,8 –3,1 –2,9 –0,8 –1,6 –1,1

giu. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –3,9 –4,2 –4,0 –2,5 –3,2 –2,8

lug. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –4,9 –6,3 –5,5 –2,4 –3,4 –2,9

ago. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –5,2 –6,9 –5,9 –1,5 –3,9 –2,6

set. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –4,8 –4,8 –4,8 –1,2 –3,3 –2,2

ott. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –4,1 –1,1 –2,8 –1,8 –3,1 –2,4

nov. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –4,3 0,1 –2,4 –2,4 –2,9 –2,6

Fonte: elaborazione su dati Istat.

(1) Per i dati mensili: medie mobili dei 3 mesi terminanti nel periodo di riferimento; cfr. la sezione: Note metodologiche.



21a

Tav.  a19

Bilancia dei pagamenti: conto corrente e conto capitale
(milioni di euro)

Conto corrente Conto capitale

Trasferimenti unilaterali Trasferimenti unilaterali

PERIODO Privati Pubblici
Attività

Pubblici
Merci Servizi Redditi

di cui:
rimesse
emigrati

di cui:
Istituzioni
della UE

Attività
intangibili Privati di cui:

Istituzioni
della UE

1999 . . . . . . . . 22.044 1.125 –10.392 –906 –191 –4.179 –4.684 –3 –7 2.799 3.201

2000 . . . . . . . . 10.368 1.167 –13.099 –698 –200 –4.044 –4.905 –72 162 3.106 3.624

2001 . . . . . . . . 17.403 338 –11.575 –2.760 –390 –3.769 –5.634 –311 65 1.184 1.748

2002 . . . . . . . . (17.763) (–4.374) –(15.737) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

2000 – IV trim. 1.962 –379 –3.171 –233 –60 –1.452 –1.415 42 50 1.541 1.898

2001 – I trim. 1.976 –1.832 –2.288 –669 –91 900 466 –46 87 438 550

II ” 3.048 1.632 –5.148 –566 –74 –1.589 –2.097 –24 –90 280 315

III ” 5.280 1.903 –3.431 –751 –111 –1.102 –1.579 –190 –27 270 285

IV ” 7.099 –1.365 –707 –775 –113 –1.978 –2.423 –51 95 196 598

2002 – I trim. 2.223 –3.042 –2.039 –556 –86 957 376 –8 144 537 661

II ” 4.621 –625 –6.237 –244 –97 –1.700 –2.467 –85 6 325 346

III ” 6.969 1.026 –2.962 –1.446 –153 –331 –2.021 –36 0 215 225

IV ” (3.950) (–1.733) (–4.499) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

2000 – dic. . . 505 –435 –486 –222 –26 –543 –557 72 23 757 892

2001 – gen. . –279 –688 –485 –160 –51 34 –63 –12 11 258 293

feb. . . 807 –424 –963 –237 –19 –3 –135 –6 14 199 236

mar. . 1.448 –721 –840 –272 –21 869 664 –28 62 –20 20

apr. . . 905 –88 –674 –243 –27 –241 –408 –16 –63 76 84

mag. . 860 370 –1.822 –197 –28 –281 –455 –6 3 86 98

giu. . . 1.283 1.351 –2.652 –125 –19 –1.067 –1.234 –1 –29 118 133

lug. . . 3.465 1.399 –1.200 –249 –29 –203 –373 –173 –8 99 99

ago. . 1.670 –66 –1.200 –234 –49 –402 –558 –6 –5 75 75

set. . . 145 570 –1.031 –269 –33 –497 –648 –10 –14 96 111

ott. . . . 3.078 –271 272 –188 –41 –121 –277 –11 –3 217 338

nov. . . 1.925 –372 –236 –172 –36 –412 –568 –31 11 63 158

dic. . . 2.096 –721 –743 –414 –36 –1.445 –1.577 –10 88 –84 102

2002 – gen. . –1.000 –1.134 –541 –32 –31 248 66 2 105 136 171

feb. . . 1.104 –782 –503 –306 –29 234 52 5 11 153 191

mar. . 2.120 –1.127 –994 –218 –26 475 258 –15 28 248 299

apr. . . 499 –986 –1.264 5 –30 –469 –651 –12 1 83 94

mag. . 2.411 –338 –2.782 –82 –35 –486 –730 –29 2 89 99

giu. . . 1.711 699 –2.192 –167 –32 –746 –1.086 –44 2 153 153

lug. . . 3.666 826 –1.062 –396 –42 172 –371 –5 –2 99 99

ago. . 2.043 –383 –672 –575 –72 2 –586 –24 0 93 93

set. . . 1.260 583 –1.228 –474 –40 –505 –1.064 –7 2 23 33

ott. . . . 1.479 –398 –841 –512 –40 –344 –735 –45 –9 15 144

nov. . . (1.563) (–683) (–1.532) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

dic. . . (907) (–652) (–2.126) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
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Tav.  a20

Bilancia dei pagamenti: conto finanziario
(milioni di euro)

PERIODO

Investimenti
diretti

Investimenti
di portafoglio

Altri
investimenti

Derivati

Variazione
delle

PERIODO

all’estero in Italia attività passività attività passività

Derivati riserve
ufficiali

1999 . . . . . . . . . . . . . . –6.309 6.487 –121.493 97.858 –31.471 37.196 1.766 7.099

2000 . . . . . . . . . . . . . . –13.368 14.517 –86.340 60.085 987 28.963 2.501 –3.058

2001 . . . . . . . . . . . . . . –23.995 16.618 –40.070 32.430 1.534 10.587 –477 484

2002 . . . . . . . . . . . . . . (–20.882) (16.872) (–13.363) (27.597) (1.612) (932) (–2.542) (–3.083)

2000 – IV trim. . . . . . –5.175 7.966 –16.355 4.348 1.691 1.956 789 1.202

2001 – I trim. . . . . . –14.414 4.393 –22.326 22.710 –21.303 29.456 –262 –815

II ” . . . . . . –4.685 4.716 –14.068 16.976 –97 4.138 176 –595

III ” . . . . . . . –2.796 3.486 –670 –10.139 13.852 –7.340 36 1.789

IV ” . . . . . . –2.100 4.023 –3.006 2.883 9.082 –15.667 –427 105

2002 – I ” . . . . . . . –4.889 3.376 –8.420 –9.058 12.593 6.335 266 585

II ” . . . . . . –4.904 5.074 –6.085 12.862 –981 –1.705 –172 196

III ” . . . . . . . –5.025 2.917 –509 19.619 544 –15.588 –1.043 –2.099

IV ” . . . . . . (–6.064) (5.505) (1.651) (4.174) (–10.544) (11.890) (–1.593) (–1.765)

2000 – dic. . . . . . . . . –1.534 3.675 –6.893 –1.182 883 2.416 –1.087 45

2001 – gen. . . . . . . . –1.000 1.297 –6.276 2.542 2.489 7.213 –213 –3.001

feb. . . . . . . . . –2.680 1.389 –9.032 13.029 –9.997 5.489 7 1.937

mar. . . . . . . . –10.734 1.707 –7.018 7.139 –13.795 16.754 –56 249

apr. . . . . . . . . –2.486 1.121 –5.083 1.411 5.433 2.992 –138 –321

mag. . . . . . . . –2.336 1.763 –3.341 5.090 10.546 –9.042 505 –523

giu. . . . . . . . . 137 1.832 –5.644 10.475 –16.076 10.188 –191 249

lug. . . . . . . . . –1.611 1.346 –1.039 –803 10.986 –12.408 132 1.416

ago. . . . . . . . –1.570 824 –2.601 –5.358 6.884 373 76 725

set. . . . . . . . . 385 1.316 2.970 –3.978 –4.018 4.695 –172 –352

ott. . . . . . . . . . –296 1.974 –2.852 –660 2.736 –3.870 106 –508

nov. . . . . . . . . –358 735 –484 –283 4.483 –6.105 –463 –128

dic. . . . . . . . . –1.446 1.314 330 3.826 1.863 –5.692 –70 741

2002 – gen. . . . . . . . –2.737 1.527 –6.662 –5.413 8.314 6.222 53 477

feb. . . . . . . . . –706 284 3.935 –5.742 9.385 –7.897 227 216

mar. . . . . . . . –1.446 1.565 –5.693 2.097 –5.106 8.010 –14 –108

apr. . . . . . . . . –1.193 2.203 –7.993 3.188 2.871 2.323 198 –52

mag. . . . . . . . –1.382 1.027 –5.000 –2.488 8.682 338 222 665

giu. . . . . . . . . –2.329 1.844 6.908 12.162 –12.534 –4.366 –592 –417

lug. . . . . . . . . –1.963 1.624 3.690 13.990 –7.221 –12.415 –283 191

ago. . . . . . . . –2.162 529 –4.145 –1.724 10.265 –2.436 –522 77

set. . . . . . . . . –900 764 –54 7.353 –2.500 –737 –238 –2.367

ott. . . . . . . . . . –1.077 812 –166 7.526 –10.158 5.630 –382 –651

nov. . . . . . . . . (–1.233) (662) (2.245) (940) (–7.437) (6.802) (–1.589) (242)

dic. . . . . . . . . (–3.754) (4.031) (–428) (–4.292) (7.051) (–542) (378) (–1.356)
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 Tav.  a21
Formazione del fabbisogno delle Amministrazioni pubbliche
(milioni di euro)

Bilancio Altre operazioni delle
Amministrazioni centrali Fabbisogno Dismissioni

per memoria

PERIODO
Incassi

(1)
Pagamenti

(–) Saldo

di cui:
Fondi

speciali
della

riscossione

aggiuntivo
Amm.ni
locali ed

Enti
previden-

ziali

Fabbisogno
Amministra-

zioni
pubbliche

e altri
proventi

straordinari
del Settore

Statale

Regolazioni
di debiti

pregressi
del Settore

Statale

Fabbisogno
al netto di
regolazioni

e
dismissioni

Fabbisogno
Settore

Statale al
netto di re-
golazioni e
dismissioni

1998 . . . . . . . . . . 307.667 339.578 –31.911 5.621 1.316 –877 –27.166 7.890 –2.463 –32.593 –30.214

1999 . . . . . . . . . . 353.612 393.397 –39.786 32.937 –119 –6.026 –12.875 22.641 –6.259 –29.258 –16.012

2000 . . . . . . . . . . 350.866 387.808 –36.942 18.081 –1.126 –6.167 –25.028 15.450 –4.599 –35.879 –25.472

2001 . . . . . . . . . . 352.007 426.396 –74.389 32.612 432 –1.733 –43.510 4.329 –10.290 –37.550 –34.857

2002 . . . . . . . . . . 353.000 407.737 –54.738 23.074 –400 –5.093 –36.756 2.031 –5.873 –32.914 –25.315

1998 – I trim. . 59.736 58.298 1.438 –14.561 – 339 –12.784 –48 1.859 –14.594 –15.177
II ” . . 59.293 93.521 –34.228 17.907 19.686 2 –16.319 –2.292 –1.612 –12.415 –9.706
III ” . . 89.398 83.207 6.192 –5.057 –18.254 529 1.664 6.550 –1.469 –3.417 –5.573
IV ” . . 99.239 104.551 –5.312 7.331 –116 –1.746 273 3.680 –1.240 –2.167 242

1999 – I trim. . 67.863 71.574 –3.711 –10.180 250 –895 –14.786 283 –996 –14.073 –13.784
II ” . . 69.902 89.606 –19.704 –5.070 –399 –1.563 –26.337 123 –1.338 –25.122 –20.994
III ” . . 85.388 87.754 –2.367 10.088 1.880 –232 7.490 – –2.610 10.100 11.256
IV ” . . 130.459 144.463 –14.004 38.099 –1.850 –3.337 20.758 22.235 –1.315 –162 7.511

2000 – I trim. . 73.190 81.696 –8.506 –2.779 –671 –1.515 –12.799 22 –3.095 –9.726 –7.206
II ” . . 70.049 88.282 –18.233 6.006 17.259 –766 –12.993 40 –329 –12.704 –9.028
III ” . . 88.533 77.471 11.062 –17.258 –14.625 208 –5.988 54 –152 –5.890 –7.555
IV ” . . 119.094 140.359 –21.265 32.112 –3.089 –4.094 6.753 15.335 –1.023 –7.559 –1.684

2001 – I trim. . 73.661 97.057 –23.396 8.316 1.232 –238 –15.318 4.263 –2.289 –17.292 –17.355
II ” . . 68.753 83.893 –15.140 2.558 17.737 636 –11.946 57 –3.539 –8.463 –9.247
III ” . . 97.754 119.170 –21.416 15.433 –18.406 634 –5.349 1 –1.334 –4.016 –3.427
IV ” . . 111.840 126.276 –14.437 6.304 –130 –2.766 –10.898 8 –3.128 –7.779 –4.829

2002 – I trim. . 63.905 78.188 –14.282 –6.404 –668 –1.792 –22.479 95 –522 –22.052 –21.048
II ” . . 75.128 85.128 –9.999 2.677 16.644 –777 –8.099 83 –388 –7.794 –7.604
III ” . . 88.577 107.588 –19.011 3.402 –16.377 538 –15.071 – –2.362 –12.709 –12.700
IV ” . . 125.389 136.834 –11.445 23.399 1 –3.062 8.893 1.854 –2.601 9.640 16.037

2002 – gen. . . . 24.387 24.030 357 –3.439 –624 –1.199 –4.281 77 –48 –4.311 –3.271
feb. . . . . 18.935 30.016 –11.081 8.018 201 138 –2.926 18 –137 –2.806 –3.324
mar. . . . 20.583 24.141 –3.558 –10.983 –245 –731 –15.272 – –337 –14.935 –14.453
apr. . . . . 22.322 24.066 –1.745 –3.361 162 224 –4.881 77 –19 –4.939 –6.595
mag. . . . 23.988 27.851 –3.863 –6.615 –11 –954 –11.432 6 –65 –11.373 –10.412
giu. . . . . 28.819 33.211 –4.392 12.653 16.493 –47 8.214 – –304 8.518 9.403
lug. . . . . 44.659 50.518 –5.859 2.984 –16.322 612 –2.264 – –400 –1.864 –2.500
ago. . . . 13.991 30.808 –16.816 13.619 18.124 251 –2.946 – –520 –2.426 –3.002
set. . . . . 29.927 26.263 3.664 –13.201 –18.179 –324 –9.861 – –1.442 –8.419 –7.198
ott. . . . . 22.415 24.742 –2.327 –5.385 –207 –782 –8.494 – –392 –8.103 –8.302
nov. . . . 29.898 27.606 2.292 –4.613 493 –260 –2.581 172 –70 –2.683 1.840
dic. . . . . 73.077 84.486 –11.409 33.398 –286 –2.020 19.968 1.682 –2.139 20.425 22.500

(1) Cfr. la sezione: Note metodologiche.
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 Tav.  a22
Copertura del fabbisogno delle Amministrazioni pubbliche
(milioni di euro)

Titoli a medio
e lungo termine Titoli a breve termine Impieghi bancari Altre operazioni

PERIODO
di cui:

emessi
all’estero

di cui:
emessi

all’estero

Raccolta
postale

Banche
residenti

Banche
non

residenti

di cui:
variazioni
c/c con

Banca d’Italia

Fabbisogno

1998 . . . . . . . . . . 42.824 861 –18.267 – 3.305 –2.001 –7.124 8.428 8.046 27.166

1999 . . . . . . . . . . 23.006 –2.753 –17.681 368 8.996 1.977 –891 –2.531 –7.255 12.875

2000 . . . . . . . . . . 34.930 16.078 –17.703 –237 4.660 –2.799 –3.560 9.501 9.708 25.028

2001 . . . . . . . . . . 24.147 10.278 11.494 202 10.919 –2.442 –1.322 713 –2.119 43.510

2002 . . . . . . . . . . 30.702 8.556 –180 –333 7.380 –1.806 –1.135 1.796 212 36.756

1998 – I trim. . 17.810 746 –8.664 – 437 –798 –2.014 6.013 6.012 12.784
II ” . . 18.420 626 –1.182 – –96 404 –357 –869 –988 16.319
III ” . . 11.980 –2.071 –2.509 – 727 –2.512 –1.244 –8.106 –8.275 –1.664
IV ” . . –5.386 1.561 –5.912 – 2.238 906 –3.508 11.389 11.296 –273

1999 – I trim. . 13.962 –3.519 233 412 2.978 –263 –37 –2.086 –2.155 14.786
II ” . . 23.345 3.035 –2.132 403 1.494 861 22 2.747 2.770 26.337
III ” . . 5.810 –2.243 –5.427 –79 2.082 –1.467 –348 –8.140 –8.186 –7.490
IV ” . . –20.111 –27 –10.355 –369 2.442 2.845 –527 4.948 316 –20.758

2000 – I trim. . 21.250 5.221 –4.339 272 1.991 –3.780 –1.622 –702 603 12.799
II ” . . 19.582 5.770 –300 2.787 235 –129 –488 –5.906 –5.822 12.993
III ” . . 2.515 4.495 –1.800 –3.008 430 –1.854 –166 6.863 6.934 5.988
IV ” . . –8.417 593 –11.264 –287 2.004 2.963 –1.284 9.246 7.992 –6.753

2001 – I trim. . 22.251 5.815 13.507 692 2.408 –1.211 –24 –21.613 –20.548 15.318
II ” . . 10.793 –1.049 6.028 502 965 –426 –449 –4.966 –5.073 11.945
III ” . . –10.872 580 2.461 –330 2.146 –3.050 –205 14.869 14.197 5.349
IV ” . . 1.975 4.932 –10.502 –663 5.400 2.245 –645 12.424 9.305 10.898

2002 – I trim. . 26.556 7.294 14.997 –222 2.557 606 –91 –22.146 –23.866 22.479
II ” . . 552 –4.544 8.162 1.392 –202 –1.450 –708 1.745 2.885 8.099
III ” . . 7.813 2.752 –3.461 99 1.135 –1.909 –31 11.525 10.507 15.071
IV ” . . –4.219 3.054 –19.878 –1.601 3.890 947 –305 10.672 10.686 –8.893

2002 – gen. . . . 7.474 2.589 9.009 –57 1.488 27 –34 –13.683 –15.489 4.281
feb. . . . . 4.282 665 2.716 –199 1.200 20 – –5.293 –5.313 2.926
mar. . . . 14.800 4.040 3.272 34 –131 558 –57 –3.170 –3.064 15.272
apr. . . . . 641 787 2.516 – 76 –1.497 –96 3.241 3.377 4.881
mag. . . . –2.029 –5.741 3.914 743 30 –591 – 10.108 10.988 11.432
giu. . . . . 1.940 410 1.732 649 –308 638 –612 –11.604 –11.480 –8.214
lug. . . . . 6.808 –20 –3.075 7 299 –2.345 – 576 –791 2.264
ago. . . . –578 285 –1.857 149 798 –592 – 5.175 5.423 2.946
set. . . . . 1.582 2.487 1.471 –57 38 1.027 –31 5.773 5.874 9.861
ott. . . . . 6.839 918 1.812 297 695 –753 –163 64 104 8.495
nov. . . . 4.676 613 –866 –155 471 1.163 –67 –2.795 –5.339 2.581
dic. . . . . –15.734 1.524 –20.823 –1.742 2.724 537 –75 13.403 15.921 –19.968
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 Tav.  a23
Consistenza del debito delle Amministrazioni pubbliche
(milioni di euro)

Per memoria
Titoli

a medio e Titoli
a breve Raccolta Impieghi

Passività
presso la Altri debiti Attività presso Banca d’Italia  (1)

DebitoPERIODO lungo
termine sul

mercato

termine sul
mercato

postale bancari Banca
d’Italia

(1)

interni Totale

Conto
disponibilità

Fondo
ammorta-

mento

delle Ammi-
nistrazioni

centrali

1997 . . . . . . . . 831.000 148.324 90.999 80.662 79.965 2.134 1.233.084 30.469 27.655 2.188 1.207.166

1998 . . . . . . . . 878.318 137.340 94.304 71.795 63.693 2.319 1.247.769 22.294 21.728 69 1.221.008

1999 . . . . . . . . 910.612 119.777 103.300 73.114 59.400 7.016 1.273.219 29.151 29.047 5 1.240.185

2000 . . . . . . . . 942.771 101.997 107.960 66.855 62.493 8.323 1.290.399 19.554 15.126 4.219 1.251.175

2001 . . . . . . . . 962.997 113.570 118.879 63.396 64.326 13.085 1.336.253 23.550 21.287 176 1.295.244

2002 . . . . . . . . 988.637 113.329 126.259 60.312 41.187 12.617 1.342.342 21.332 20.618 633 1.296.505

1997 – mar. . 780.013 182.109 87.279 83.086 93.802 2.094 1.228.382 29.111 25.953 1.350 1.204.275
giu. . . 802.805 169.822 88.234 83.160 89.174 2.118 1.235.314 32.517 31.495 363 1.210.475
set. . . 826.856 160.087 89.253 81.652 81.947 2.154 1.241.950 32.539 31.597 429 1.217.923
dic. . . 831.000 148.324 90.999 80.662 79.965 2.134 1.233.084 30.469 27.655 2.188 1.207.166

1998 – mar. . 853.810 140.490 91.436 77.922 74.087 2.188 1.239.934 24.501 22.046 1.784 1.214.349
giu. . . 871.336 142.400 91.339 77.868 69.963 2.250 1.255.156 25.436 24.632 187 1.229.580
set. . . 895.581 137.211 92.066 74.266 56.912 2.307 1.258.343 33.594 25.727 7.367 1.233.327
dic. . . 878.318 137.340 94.304 71.795 63.693 2.319 1.247.769 22.294 21.728 69 1.221.008

1999 – mar. . 895.109 137.691 97.282 71.594 61.314 2.336 1.265.326 24.067 23.840 112 1.237.434
giu. . . 919.889 135.559 98.776 72.431 60.315 2.354 1.289.325 21.298 20.733 449 1.259.847
set. . . 925.868 130.133 100.858 70.564 61.402 2.346 1.291.170 29.430 28.916 453 1.261.474
dic. . . 910.612 119.777 103.300 73.114 59.400 7.016 1.273.219 29.151 29.047 5 1.240.185

2000 – mar. . 930.914 115.437 105.291 67.789 61.995 7.061 1.288.487 28.491 28.407 42 1.253.915
giu. . . 949.267 115.061 105.526 67.175 62.994 7.037 1.307.060 34.373 32.883 1.388 1.271.692
set. . . 954.706 113.261 105.956 65.230 62.934 6.969 1.309.056 27.442 25.290 2.046 1.273.881
dic. . . 942.771 101.997 107.960 66.855 62.493 8.323 1.290.399 19.554 15.126 4.219 1.251.175

2001 – mar. . 965.100 115.505 110.368 65.628 61.899 7.220 1.325.720 40.076 28.260 11.632 1.286.235
giu. . . 976.267 121.611 111.333 64.799 63.331 7.966 1.345.306 45.775 43.004 1.962 1.306.409
set. . . 963.492 124.071 113.480 61.529 63.235 7.929 1.333.735 30.873 29.642 1.126 1.295.500
dic. . . 962.997 113.570 118.879 63.396 64.326 13.085 1.336.253 23.550 21.287 176 1.295.244

2002 – gen. . 973.438 122.700 120.367 63.402 62.219 12.917 1.355.044 37.087 36.748 205 1.312.832
feb. . . 977.655 125.416 121.567 63.418 62.435 12.895 1.363.387 42.358 42.061 205 1.321.315
mar. . 991.579 128.690 121.436 63.913 63.014 12.791 1.381.424 45.423 45.124 205 1.338.625
apr. . . 991.708 131.206 121.512 62.309 63.293 12.823 1.382.851 42.215 41.747 205 1.340.288
mag. . 989.125 135.122 121.542 61.700 63.588 11.743 1.382.819 31.026 30.759 205 1.339.317
giu. . . 989.672 136.854 121.234 61.621 64.020 11.632 1.385.032 42.518 42.239 205 1.341.504
lug. . . 996.242 133.776 121.533 59.292 64.319 12.968 1.388.130 43.282 43.026 209 1.345.204
ago. . 995.182 131.877 122.331 58.694 64.731 12.726 1.385.541 37.865 37.603 209 1.342.869
set. . . 995.990 133.283 122.369 59.687 65.016 12.625 1.388.970 31.998 31.728 209 1.345.973
ott. . . 1.002.320 135.054 123.064 58.766 65.241 12.619 1.397.065 31.931 31.624 209 1.353.259
nov. . 1.006.484 134.160 123.535 59.854 65.318 15.112 1.404.464 37.223 36.963 209 1.360.407
dic. . . 988.637 113.329 126.259 60.312 41.187 12.617 1.342.342 21.332 20.618 633 1.296.505

(1) Dal dicembre 1998 i dati fanno riferimento unicamente al bilancio della Banca d’Italia, e non già al consolidamento dei bilanci BI-UIC, poiché in quel mese si è concluso
il processo di trasferimento alla Banca d’Italia delle riserve detenute dall’UIC ai sensi dei Decreti legislativi 10 marzo 1998, n. 43 e 26 agosto 1998, n. 319. A quella data le passività
verso l’UIC sono stimabili in circa 1.200 milioni di euro e le attività in circa 350.
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 Tav. a24
Tassi di interesse della BCE
(valori percentuali)

DATA

Operazioni attivabili
su iniziativa delle controparti Operazioni di rifinanziamento principali

Per memoria:
Tasso ufficiale di riferimento per gli strumenti
giuridici indicizzati alla cessata ragione norma-
le dello sconto

DI ANNUNCIO

Data
Depositi
overnight Operazioni di Data Tasso fisso

Tasso minimo
di offerta

Provvedimento del Governatore

di decorrenza presso
l’Eurosistema

rifinanziamento
marginale

di decorrenza (per aste
a tasso fisso)

(per aste
a tasso variabile) Data Decorrenza

Tasso

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

5.12.2002 6.12.2002 1,75 3,75 11.12.2002 – 2,75 6.12.2002 11.12.2002 2,75

6.3.2003 7.3.2003 1,50 3,50 12.03.2003 – 2,50 7.3.2003 12.3.2003 2,50
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 Tav. a25
Tassi di interesse dei BOT e del mercato interbancario (1)
(valori percentuali)

Rendimenti lordi dei BOT Tassi interbancari (2)

PERIODO
BOT a
3 mesi

BOT a
6 mesi

BOT a
12 mesi

Altre
emissioni Medio Overnight 1 mese 3 mesi 6 mesi 12 mesi

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

2002 . . . . . . . . . . 3,15 3,25 3,37 3,47 3,26 3,27 3,30 3,32 3,35 3,49

2001 – 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

feb. . . . . 3,16 3,35 3,49 3,45 3,38 3,27 3,33 3,35 3,40 3,60

mar. . . . . 3,23 3,53 3,68 3,70 3,54 3,25 3,34 3,39 3,48 3,80

apr. . . . . 3,24 3,46 3,78 3,54 3,54 3,31 3,32 3,40 3,53 3,88

mag. . . . 3,29 3,60 3,61 3,42 3,52 3,31 3,36 3,46 3,61 3,95

giu. . . . . 3,37 3,46 3,84 – 3,55 3,34 3,38 3,47 3,58 3,84

lug. . . . . 3,19 3,30 3,62 – 3,38 3,30 3,36 3,41 3,48 3,53

ago. . . . . 2,97 3,26 3,27 – 3,20 3,28 3,33 3,34 3,37 3,45

set. . . . . 3,14 3,03 3,21 3,21 3,13 3,31 3,31 3,30 3,25 3,20

ott. . . . . . 2,97 3,03 2,89 – 2,97 3,29 3,30 3,26 3,17 3,10

nov. . . . . 2,88 2,87 2,87 – 2,87 3,29 3,22 3,11 3,04 2,99

dic. . . . . . – 2,73 2,76 – 2,74 3,06 2,99 2,96 2,95 2,97

2003 – gen. . . . . 2,59 2,61 2,42 2,54 2,54 2,79 2,85 2,84 2,75 2,73

(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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 Tav.  a26
Tassi di interesse bancari: operazioni di raccolta in lire/euro dalla clientela residente
(valori percentuali)

Depositi Certificati di deposito Obbligazioni

PERIODO
Medio sulle

Medio sulle
emissioni a Medio sulle Medio sulle Medio sulle

Medio in c/c Medio Massimo consistenze meno di 6
mesi

emissioni da
18 a 24 mesi consistenze emissioni a

tasso fisso

1999 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,22 1,52 2,88 3,85 2,40 2,99 4,45 4,68

2000 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,08 2,20 4,71 3,94 3,52 3,82 4,96 4,76

2001 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,38 1,47 3,53 3,27 2,55 2,92 4,28 4,02

2002 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,25 1,30 3,13 2,72 2,32 2,59 3,90 3,38

2002 – gen. . . . . . . . . . . . . . . 1,37 1,45 3,43 3,15 2,55 2,87 4,20 3,75

feb. . . . . . . . . . . . . . . 1,36 1,44 3,36 3,05 2,54 2,92 4,14 3,72

mar. . . . . . . . . . . . . . . 1,36 1,44 3,34 2,98 2,54 2,97 4,14 3,93

apr. . . . . . . . . . . . . . . 1,39 1,45 3,32 2,92 2,53 2,99 4,07 3,92

mag. . . . . . . . . . . . . . 1,40 1,46 3,32 2,88 2,55 3,07 4,06 4,03

giu. . . . . . . . . . . . . . . 1,42 1,47 3,33 2,86 2,55 3,13 4,07 3,85

lug. . . . . . . . . . . . . . . 1,43 1,48 3,34 2,85 2,55 3,14 4,08 3,97

ago. . . . . . . . . . . . . . . 1,40 1,45 3,33 2,83 2,53 3,02 4,06 3,78

set. . . . . . . . . . . . . . . 1,38 1,44 3,31 2,81 2,49 2,86 4,03 3,54

ott. . . . . . . . . . . . . . . . 1,34 1,39 3,26 2,79 2,47 2,75 4,04 3,40

nov. . . . . . . . . . . . . . . 1,35 1,39 3,25 2,75 2,43 2,69 3,98 3,30

dic. . . . . . . . . . . . . . . . 1,25 1,30 3,13 2,72 2,32 2,59 3,90 3,38

2003 – gen. . . . . . . . . . . . . . . 1,15 1,20 2,96 2,66 2,15 2,40 3,81 3,23
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 Tav.  a27
Tassi di interesse bancari: operazioni di prestito in lire/euro alla clientela residente
(valori percentuali)

Consistenze Erogazioni

PERIODO Minimo Medio Medio Medio Medio Medio
a m/l termine

Prime rate
ABI

a breve
termine

a breve
termine su prestiti in c/c a m/l termine a m/l termine

a imprese a famiglie
consumatrici

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

2002 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,28 5,66 6,63 5,27 4,42 5,36 7,38

2002 – gen. . . . . . . . . . . . . . . 3,51 5,84 6,73 5,61 4,59 6,00 7,25

feb. . . . . . . . . . . . . . . 3,47 5,81 6,73 5,59 4,81 5,98 7,25

mar. . . . . . . . . . . . . . . 3,47 5,77 6,70 5,52 4,75 5,91 7,25

apr. . . . . . . . . . . . . . . 3,48 5,76 6,69 5,50 4,73 5,94 7,25

mag. . . . . . . . . . . . . . 3,50 5,76 6,68 5,49 4,80 5,92 7,25

giu. . . . . . . . . . . . . . . 3,53 5,79 6,73 5,45 4,79 5,87 7,25

lug. . . . . . . . . . . . . . . 3,51 5,81 6,77 5,46 4,89 5,75 7,38

ago. . . . . . . . . . . . . . . 3,50 5,79 6,75 5,45 4,93 6,08 7,38

set. . . . . . . . . . . . . . . 3,50 5,76 6,71 5,42 4,81 5,79 7,38

ott. . . . . . . . . . . . . . . . 3,47 5,79 6,75 5,37 4,67 5,71 7,38

nov. . . . . . . . . . . . . . . 3,45 5,77 6,71 5,35 4,67 5,66 7,38

dic. . . . . . . . . . . . . . . . 3,28 5,66 6,63 5,27 4,42 5,36 7,38

2003 – gen. . . . . . . . . . . . . . . 3,15 5,54 6,56 5,05 4,39 5,50 7,38
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 Tav. a28
Banche e fondi comuni monetari: situazione patrimoniale
(consistenze di fine periodo in milioni di euro)
Attivo

Prestiti Titoli diversi da azioni,

Residenti in Italia
Residenti in altri paesi dell’area

dell’euro Residenti in Italia

PERIODO Cassa

IFM
Ammini-
strazioni
pubbliche

Altri
settori IFM

Ammini-
strazioni
pubbli-

che

Altri
settori

Resto
del mondo

IFM
Ammini-
strazioni
pubbliche

Altri
settori

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 60.549 862.250 58.760 111 15.770 69.308 43.388 146.097 7.936

2001 . . . . . . . . . 8.687 205.076 58.003 922.575 49.945 124 13.771 65.094 42.488 149.149 13.509

2002 – gen. . . . 20.214 182.749 57.869 922.274 52.519 124 13.192 60.914 41.780 156.823 12.520
feb. . . . 14.794 181.531 57.915 921.851 53.232 124 13.393 63.670 43.305 158.086 12.347
mar. . . . 9.705 195.219 58.399 925.028 56.219 124 14.595 67.652 44.717 164.851 12.443
apr. . . . 9.214 200.850 56.929 927.103 63.098 123 14.262 66.729 45.418 162.379 12.694
mag. . . 8.141 213.522 56.344 935.849 62.247 113 13.645 65.141 46.001 164.999 12.162
giu. . . . 7.386 198.060 57.029 944.310 65.683 110 13.559 62.324 47.646 160.476 12.181
lug. . . . 7.834 224.352 54.634 948.654 64.517 113 14.070 66.138 45.084 154.146 12.329
ago. . . . 7.282 229.632 54.080 940.650 64.309 110 12.861 60.409 45.447 151.310 12.089
set. . . . 7.421 226.512 55.165 943.326 71.627 115 12.602 60.278 46.654 154.690 12.292
ott. . . . . 7.084 237.307 54.344 948.231 71.992 116 12.454 70.945 46.959 154.637 12.284
nov. . . . 6.989 252.786 55.528 950.676 74.464 115 12.387 67.864 47.456 151.392 12.123
dic. . . . . 9.566 285.834 56.363 979.584 72.827 110 13.876 71.406 48.040 145.094 13.127

2003 – gen. . . . 6.799 295.607 56.635 990.458 76.340 111 15.194 66.953 49.040 163.587 15.297

Passivo

Depositi

Residenti in Italia Residenti in altri paesi dell’area dell’euro
PERIODO

IFM
Amministrazione

Centrale

Altre
amministrazioni pub-
bliche - altri settori

IFM
Amministrazione

Centrale

Altre
amministrazioni pub-
bliche - altri settori

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 . . . . . . . . . . . 192.934 7.214 636.656 109.572 291 5.525

2002 – gen. . . . . 181.823 7.456 619.412 118.392 925 8.978
feb. . . . . . 180.686 6.935 629.600 109.548 103 9.463
mar. . . . . 196.211 7.156 636.801 113.440 162 9.873
apr. . . . . . 204.908 6.953 639.421 111.725 59 11.725
mag. . . . . 214.662 6.953 646.726 116.572 87 11.074
giu. . . . . . 199.792 7.335 647.141 118.039 11 12.701
lug. . . . . . 222.491 6.896 646.495 114.695 9 9.827
ago. . . . . 230.182 7.083 637.360 113.903 733 10.418
set. . . . . . 225.096 7.325 644.071 113.342 9 9.925
ott. . . . . . 239.599 6.777 647.404 113.168 14 11.105
nov. . . . . 255.832 6.788 648.580 114.837 30 9.836
dic. . . . . . 285.275 7.109 689.068 111.654 8 9.279

2003 – gen. . . . . 283.330 7.357 662.436 122.007 808 11.696
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Tav.  a28

al valore di mercato Azioni e partecipazioni

Residenti in altri paesi
dell’area dell’euro Residenti in Italia

Residenti in altri paesi
dell’area dell’euro Immobiliz-

IFM
Ammini-
strazioni

Pubbliche

Altri
settori

Resto
del mondo

IFM
Altri

settori IFM
Altri

settori

Resto
del mondo

zazioni Altre
attività

Totale
attività

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 4.581 5.355 15.392 40.803 26.636 5.947 8.239 7.318 46.283 158.053 1.781.201

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

4.763 4.258 6.540 12.592 43.071 30.957 6.470 10.386 7.196 47.723 188.960 1.883.897
4.776 4.365 6.864 12.591 42.798 30.843 6.206 10.305 7.038 47.771 170.548 1.864.354
4.493 4.612 7.353 12.776 43.406 33.329 6.097 10.522 7.548 47.392 169.554 1.896.032
4.577 4.551 7.487 12.619 44.548 39.288 6.214 10.633 9.021 47.230 165.584 1.910.551
4.753 4.440 7.698 12.592 42.766 40.564 6.164 10.486 9.784 47.232 160.164 1.924.807
5.034 3.808 7.186 12.104 39.913 43.919 6.075 11.420 7.506 46.800 167.368 1.919.896
5.249 4.738 7.183 11.830 47.185 35.981 6.164 11.013 8.087 46.899 170.132 1.946.332
5.474 6.209 7.098 12.048 47.251 35.406 6.146 11.839 8.174 47.599 159.802 1.925.226
5.346 8.012 7.390 11.902 46.769 34.580 6.331 11.020 7.940 48.008 161.999 1.939.977
4.757 7.984 7.409 12.015 47.156 35.660 6.343 11.545 8.738 48.757 156.458 1.963.177
4.802 6.661 7.290 12.035 46.516 40.867 6.350 11.615 8.816 48.887 172.427 1.998.046
4.456 5.692 8.333 11.354 42.179 38.105 6.692 11.073 6.818 49.992 185.600 2.066.123

5.767 13.771 9.551 13.611 41.892 38.389 6.611 10.649 7.673 49.575 200.088 2.133.598

Resto
Quote dei fondi comuni

monetari Obbligazioni
Capitale
e riserve

Altre
passività

Totale
passività

del mondo

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

171.121 26.164 334.672 133.633 260.372 1.878.155

165.597 27.891 336.453 136.123 280.848 1.883.897
161.776 29.174 340.214 136.181 260.674 1.864.354
163.338 30.752 344.768 136.712 256.820 1.896.032
160.028 32.247 347.324 138.216 257.945 1.910.551
153.328 33.769 352.296 138.183 251.157 1.924.808
146.856 35.140 358.666 138.909 255.306 1.919.896
143.365 36.080 357.821 145.747 262.905 1.946.332
139.601 38.126 359.830 145.719 242.269 1.925.226
141.453 39.200 362.980 146.216 250.360 1.939.977
145.017 40.376 364.077 147.720 247.920 1.963.177
147.219 41.387 364.817 147.019 261.700 1.998.046
146.026 41.966 367.969 146.172 261.601 2.066.129

147.042 88.060 367.584 148.098 295.734 2.134.152
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 Tav.  a29
Banche: depositi e obbligazioni
(consistenze di fine periodo in milioni di euro)

Depositi in euro e nelle denominazioni nazionali dell’euro
Residenti in Italia

Obbligazioni emesse in euro e
nelle denominazioni nazionali

dell’euro
PERIODO

Depositi Depositi con durata prestabilita Depositi Pronti contro
in c/c

fino a 2 anni oltre i 2 anni
rimborsabili

con preavviso termine
fino a 2 anni oltre i 2 anni

1999 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 377.194 57.548 16.596 61.159 50.033 11.276 255.953

2000 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 400.004 48.889 11.021 57.107 68.243 12.799 285.320

2001 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 438.230 44.577 5.818 57.148 76.075 12.481 317.688

2002 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 479.412 38.914 3.497 61.701 89.165 13.962 350.937

2001 – 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. . . . . . . . . . . . . . . . . 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. . . . . . . . . . . . . . . . . 420.241 44.036 3.606 58.710 77.418 12.441 319.483

feb. . . . . . . . . . . . . . . . . 424.441 44.060 3.553 59.001 82.045 12.608 323.461

mar. . . . . . . . . . . . . . . . . 425.999 43.837 3.469 58.534 88.304 12.723 327.775

apr. . . . . . . . . . . . . . . . . 432.881 43.053 3.421 58.639 85.143 13.028 330.118

mag. . . . . . . . . . . . . . . . 435.902 42.132 3.503 58.675 89.578 13.533 334.642

giu. . . . . . . . . . . . . . . . . 440.256 41.374 3.298 59.016 86.866 13.855 340.904

lug. . . . . . . . . . . . . . . . . 435.155 41.701 3.507 59.262 90.655 14.019 339.902

ago. . . . . . . . . . . . . . . . . 424.033 41.163 3.644 59.719 91.286 14.085 341.875

sett. . . . . . . . . . . . . . . . . 436.817 40.465 3.512 59.889 86.955 14.846 344.851

ott. . . . . . . . . . . . . . . . . . 438.558 40.006 3.475 59.989 88.908 13.917 346.886

nov. . . . . . . . . . . . . . . . . 440.355 39.074 3.427 59.956 88.493 14.030 347.633

dic. . . . . . . . . . . . . . . . . . 479.412 38.914 3.497 61.701 89.165 13.962 350.937

2003 – gen. . . . . . . . . . . . . . . . . 453.509 37.315 3.372 61.279 91.052 13.803 350.783
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 Tav.  a30
Banche: impieghi e titoli
(consistenze di fine periodo in milioni di euro)

Impieghi a residenti in Italia

PERIODO
A breve A medio

e a lungo termine
Totale

Impieghi
a non

Sofferenze
ed effetti

propri

Per memoria:
sofferenze

di cui:
in lire/euro

di cui:
in lire/euro

di cui:
in lire/euro

residenti
in Italia insoluti

e al protesto

al valore
di realizzo

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 . . . . . . . . . . . . . . . . . 464.196 439.226 461.569 455.866 925.765 895.092 21.212 45.356 21.216

2002 – mar. . . . . . . . . . . 454.494 428.729 472.521 466.739 927.015 895.467 21.537 45.325 20.253

apr. . . . . . . . . . . . 451.200 426.686 478.243 472.407 929.443 899.093 20.881 45.388 19.715

mag. . . . . . . . . . . 452.028 429.574 484.462 478.790 936.490 908.364 20.203 45.834 19.970

giu. . . . . . . . . . . . 456.657 436.486 487.613 482.158 944.270 918.644 19.896 45.188 20.040

lug. . . . . . . . . . . . 459.268 439.926 488.865 483.320 948.134 923.246 20.529 45.434 20.257

ago. . . . . . . . . . . 448.121 429.121 490.908 485.346 939.029 914.466 19.045 45.707 20.555

set. . . . . . . . . . . . 446.333 427.433 495.747 490.203 942.079 917.636 19.689 46.151 20.927

ott. . . . . . . . . . . . 443.282 424.686 504.739 499.140 948.021 923.825 18.873 46.550 21.263

nov. . . . . . . . . . . 444.243 426.255 506.176 500.636 950.419 926.891 18.437 46.629 21.532

dic. . . . . . . . . . . . 465.483 449.378 514.770 509.183 980.253 958.561 20.153 46.298 21.160

Titoli al valore contabile

Titoli di Stato italiani Altri titoli

PERIODO
di cui: di cui:

obbligazioni Totale

BOT e BTE CTZ CCT BTP Totale
emesse

da banche

1999 . . . . . . . . . . . . . . . . . 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 . . . . . . . . . . . . . . . . . 116.933 12.010 3.459 60.934 38.225 40.827 36.113 157.760

2001 – 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. . . . . . . . . . . . 116.933 12.010 3.459 60.934 38.225 40.827 36.113 157.760

2002 – mar. . . . . . . . . . . 124.342 15.618 5.339 59.780 41.548 43.152 38.516 167.494

apr. . . . . . . . . . . . 119.936 16.320 5.394 58.567 37.581 43.898 39.296 163.834

mag. . . . . . . . . . . 120.157 19.721 5.655 59.102 33.756 44.440 39.833 164.597

giu. . . . . . . . . . . . 114.883 19.132 6.478 56.130 31.282 45.890 41.294 160.773

lug. . . . . . . . . . . . 109.102 17.960 5.193 54.353 29.762 44.504 40.147 153.606

ago. . . . . . . . . . . 104.108 16.312 5.295 54.129 26.474 44.791 40.326 148.898

set. . . . . . . . . . . . 106.500 17.373 5.377 54.233 27.661 45.276 40.787 151.776

ott . . . . . . . . . . . . 104.964 17.815 5.443 52.878 27.780 46.017 41.381 150.981

nov. . . . . . . . . . . 99.939 17.949 5.350 50.149 25.491 46.876 41.825 146.816

dic. . . . . . . . . . . . 93.746 16.091 4.430 47.676 24.569 47.831 42.195 141.577
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Tav. a31
Fondi comuni mobiliari di diritto italiano: portafoglio titoli e patrimonio netto (1)

(milioni di euro; valori di mercato di fine periodo)

Titoli di residenti

Titoli di Stato
PERIODO

di cui: Obbligazioni Azioni Totale

BOT CTZ BTP CCT

2000 . . . . . . . . . . . 125.957 4.111 9.484 84.634 25.621 8.773 44.275 179.004

2001 . . . . . . . . . . . 122.306 14.162 3.878 76.156 26.081 10.793 26.053 159.152

2002 (2) . . . . . . . . 129.505 17.260 8.040 67.665 33.821 10.342 18.123 157.970

2000 – IV trim. . . 125.957 4.111 9.484 84.634 25.621 8.773 44.275 179.004

2001 – I trim. . . 118.167 5.013 6.270 80.222 24.588 7.957 37.259 163.383

II ” . . 112.445 8.041 4.650 74.082 23.508 8.140 34.917 155.502

III ” . . 118.087 11.464 4.539 73.210 26.812 9.677 25.102 152.866

IV ” . . 122.306 14.162 3.878 76.156 26.081 10.793 26.053 159.152

2002 – I trim. . . 121.306 16.698 6.045 66.745 28.682 10.064 26.866 158.236

II ” . . 122.096 17.851 7.507 61.523 32.295 10.160 23.307 155.563

III ” . . 125.071 16.716 7.784 62.146 35.545 10.101 17.756 152.929

IV ”  (2) 129.505 17.260 8.040 67.665 33.821 10.342 18.123 157.970

2001 – dic. . . . . . . 122.306 14.162 3.878 76.156 26.081 10.793 26.053 159.152

2002 – gen. . . . . . 120.701 14.329 4.616 72.393 27.306 10.405 26.071 157.176

feb. . . . . . 123.105 15.591 5.794 70.941 27.626 9.916 25.696 158.716

mar. . . . . . 121.306 16.698 6.045 66.745 28.682 10.064 26.866 158.236

apr. . . . . . 115.180 17.227 6.473 59.428 29.035 9.474 26.206 150.859

mag. . . . . 121.111 17.903 6.901 61.271 32.030 10.020 24.747 155.878

giu. . . . . . 122.096 17.851 7.507 61.523 32.295 10.160 23.307 155.563

lug. . . . . . 124.216 19.259 7.638 61.118 33.248 10.106 21.267 155.589

ago. . . . . . 127.368 17.070 7.576 65.668 34.119 10.070 21.220 158.657

set. . . . . . 125.071 16.716 7.784 62.146 35.545 10.101 17.756 152.929

ott.  (2) . . 129.797 20.189 8.491 63.761 34.546 9.893 18.761 158.451

nov. (2) . . 132.601 20.329 8.553 65.519 35.392 9.834 20.155 162.590

dic. (2) . . . 129.505 17.260 8.040 67.665 33.821 10.342 18.123 157.970

(1) Cfr. la sezione: Note metodologiche. – (2) Dati provvisori.



35a

Tav. a31

Titoli di non residenti Per memoria:

Altre attività Portafoglio Patrimonio
di cui:
azioni

finanziarie totale netto Raccolta
lorda

Raccolta
netta

PERIODO

238.401 135.174 178 417.584 449.931 335.768 –6.895 2000. . . . . . . . . . . . . . 

210.577 102.854 151 369.881 403.689 218.576 –20.365 2001. . . . . . . . . . . . . . 

158.322 64.556 108 316.400 360.557 190.253 –12.339  (2) 2002. . . . . . . . . . . 

238.401 135.174 178 417.584 449.931 60.750 –1.355 IV trim. – 2000. . . . . 

230.058 115.744 177 393.618 424.262 63.390 –9.548 I trim. – 2001. . . . . 

234.345 122.346 187 390.034 425.139 47.583 –4.099 II ”. . . . . 

196.040 89.663 89 348.995 386.634 51.299 –9.320 III ”. . . . . 

210.577 102.854 151 369.881 403.689 56.304 2.602 IV ”. . . . . 

208.284 104.990 171 366.691 403.645 50.368 –1.065 I trim. – 2002. . . . . 

182.171 83.572 144 337.878 376.276 47.031 –7.376 II ”. . . . . 

162.545 64.681 111 315.585 387.475 46.198 –2.937 III ” . . . . . 

158.322 64.556 108 316.400 360.557 46.656 –962  (2) IV ” . . 

210.577 102.854 151 369.881 403.689 15.881 124 dic. – 2001. . . . . . . . 

210.392 100.788 156 367.724 402.125 15.652 –74 gen. – 2002. . . . . . . . 

206.086 99.860 159 364.961 400.421 16.080 –379 feb.. . . . . . . . 

208.284 104.990 171 366.691 403.645 18.636 –611 mar.. . . . . . . . 

194.027 97.460 164 345.051 397.012 16.196 –1.029 apr.. . . . . . . . 

196.195 93.966 155 352.229 389.915 15.324 –2.578 mag.. . . . . . . . 

182.171 83.572 144 337.878 376.276 15.511 –3.768 giu.. . . . . . . . 

171.125 76.040 137 326.850 366.145 17.357 –2.609 lug.. . . . . . . . 

172.422 74.934 136 331.216 369.445 12.274 1.702 ago.. . . . . . . . 

162.545 64.681 111 315.585 387.475 16.567 –2.030 set.. . . . . . . . 

164.008 68.226 112 322.571 361.973 19.004 –1.202  (2) ott.. . . . 

166.473 71.879 117 329.181 367.618 14.053 357  (2) nov.. . . . 

158.322 64.556 108 316.400 360.557 13.599 –117  (2) dic.. . . . 
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Tav. a32
Fondi comuni mobiliari di diritto italiano: acquisti netti di titoli (1)

(milioni di euro; valori di mercato di fine periodo)

                                                                                                                          Titoli di residenti

Titoli di Stato
PERIODO

di cui: Obbligazioni

BOT CTZ BTP CCT

2000 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –31.053 –2.890 –11.481 –5.307 –11.150 536

2001 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –3.404 9.936 –5.841 –8.528 1.124 2.049

2002 (2) . . . . . . . . . . . . . . . . 6.314 3.036 4.079 –8.608 7.815 1.011

2000 – IV ” . . . . . . . . . . –2.667 –3.053 –1.870 4.747 –2.347 48

2001 – I trim. . . . . . . . . . . –8.065 877 –3.304 –4.823 –733 –780

II ” . . . . . . . . . . –4.819 2.983 –1.715 –5.211 –930 166

III ”  . . . . . . . . . 4.843 3.409 –128 –1.741 3.371 1.413

IV ” . . . . . . . . . . 4.637 2.667 –694 3.248 –584 1.250

2002 – I trim. . . . . . . . . . . –832 2.539 2.253 –8.459 2.605 –14

II ” . . . . . . . . . . 991 1.149 1.374 –5.070 3.584 537

III ”  . . . . . . . . . 1.730 –1.159 212 –437 3.226 244

IV ”  (2) . . . . . . . 4.425 507 240 5.357 –1.599 243

2001 – dic. . . . . . . . . . . . . . . –3.125 –889 172 –898 –1.485 1.040

2002 – gen. . . . . . . . . . . . . . –1.348 173 754 –3.491 1.227 321

feb. . . . . . . . . . . . . . 1.528 1.267 1.169 –1.401 308 –475

mar. . . . . . . . . . . . . . –1.012 1.099 330 –3.567 1.069 140

apr. . . . . . . . . . . . . . –1.463 555 407 –3.327 817 –67

mag. . . . . . . . . . . . . 1.738 667 384 –1.614 2.410 –13

giu. . . . . . . . . . . . . . 716 –73 583 –129 357 617

lug. . . . . . . . . . . . . . 1.729 1.377 103 –695 955 226

ago. . . . . . . . . . . . . . 2.786 –2.152 –77 4.208 848 –43

sett. . . . . . . . . . . . . . –2.785 –384 186 –3.950 1.423 62

ott. (2) . . . . . . . . . . . 5.120 3.442 711 1.956 –951 –168

nov. (2) . . . . . . . . . . 2.743 123 57 1.714 830 –71

dic. (2) . . . . . . . . . . . –3.439 –3.059 –528 1.688 –1.478 484

(1) Cfr. la sezione: Note metodologiche. – (2) Dati provvisori.
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Tav. a32

Titoli di non residenti

Azioni Totale di cui:
azioni

Altre
attività

finanziarie

Portafoglio
totale PERIODO

–1.996 –32.513 35.526 39.693 126 3.139 2000. . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

–5.767 –7.122 –7.563 –12.374 1.613 –13.072  2001. . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

–4.400 2.925 –15.916 –2.617 1.548 –11.443  (2) 2002. . . . . . . . . . . . . . . . 

531 –2.088 6.663 9.433 6 4.581 IV trim. – 2000. . . . . . . . . . 

–1.954 –10.799 5.821 –3.539 –463 –5.441 I trim. – 2001. . . . . . . . . . 

59 –4.594 –6.918 –4.877 389 –11.123 II ”. . . . . . . . . . 

–2.297 3.959 –8.917 –4.832 403 –4.555 III ”. . . . . . . . . . 

–1.575 4.312 2.451 874 1.284 8.047 IV ”. . . . . . . . . . 

–457 –1.303 –1.527 1.577 –24 –2.854 I trim. – 2002. . . . . . . . . . 

645 2.173 –4.106 614 547 –1.386 II ”. . . . . . . . . . 

–3.528 –1.554 –4.759 –1.946 534 –5.779 III ”. . . . . . . . . . 

–1.060 3.608 –5.525 –1.634 491 –1.426  (2) IV ”. . . . . . . 

–572 –2.657 1.900 1.825 856 99 dic. – 2001. . . . . . . . . . . . . . 

46 –981 1.220 –195 133 372 gen.– 2002. . . . . . . . . . . . . . 

–198 855 –2.591 554 –320 –2.056 feb.. . . . . . . . . . . . . . 

–305 –1.177 –156 1.218 163 –1.170 mar.. . . . . . . . . . . . . . 

138 –1.392 386 –761 24 –982 apr.. . . . . . . . . . . . . . 

184 1.909 –1.134 371 289 1.064 mag.. . . . . . . . . . . . . . 

323 1.656 –3.357 –224 234 –1.467 giu.. . . . . . . . . . . . . . 

–18 1.937 –4.528 –359 484 –2.107 lug.. . . . . . . . . . . . . . 

–47 2.696 798 –687 46 3.540 ago.. . . . . . . . . . . . . . 

–3.463 –6.186 –1.030 –900 4 –7.212 set.. . . . . . . . . . . . . . 

–450 4.502 –3.110 –1.687 –76 1.316  (2) ott.. . . . . . . . . . 

–253 2.419 –1.255 –50 15 1.179  (2) nov.. . . . . . . . . . 

–357 –3.312 –1.158 103 552 –3.918  (2) dic.. . . . . . . . . . 
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Tav. a33
Attività di gestione patrimoniale (1)
(milioni di euro; valori di mercato di fine periodo)

Titoli di Stato

PERIODI di cui:
Obbligazioni Titoli azionari

BOT BTP CCT Italiane Estere Italiani Esteri

2000 - III trim.
Banche . . . . . . . . . . . 48.328 1.598 24.693 16.977 5.093 12.362 9.107 5.205
SIM . . . . . . . . . . . . . . 8.911 151 5.525 2.504 1.062 2.614 2.548 1.420
SGR . . . . . . . . . . . . . 42.722 940 28.837 10.692 13.759 5.558 11.093 4.151

Totale . . . 99.961 2.689 59.055 30.173 19.914 20.534 22.748 10.776

2000 - IV trim.
Banche . . . . . . . . . . . 43.267 1.277 22.472 15.529 4.868 12.290 8.766 4.477
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 . . . 98.996 2.070 62.768 27.173 22.851 19.324 22.043 9.636

2001 - I trim.
Banche . . . . . . . . . . . 40.809 1.083 21.496 14.467 4.410 13.445 7.872 4.287
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 . . . 105.819 2.046 71.093 26.402 27.704 19.593 23.735 9.878

2001 - II trim.
Banche . . . . . . . . . . . 41.746 1.135 22.435 14.736 4.190 13.452 7.741 4.437
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 . . . 107.960 2.149 70.296 29.488 29.333 19.337 22.061 9.561

2001 - III trim.
Banche . . . . . . . . . . . 41.218 1.089 20.971 15.729 4.207 13.074 6.142 2.723
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 . . . 120.282 2.378 79.284 31.536 34.912 19.061 18.236 6.344

2001 - IV trim.
Banche . . . . . . . . . . . 41.295 942 20.795 16.503 3.553 12.538 6.556 3.170
SIM . . . . . . . . . . . . . . 6.546 200 4.188 1.801 717 2.375 1.412 958
SGR . . . . . . . . . . . . . 76.310 1.250 59.429 12.437 29.201 3.124 13.030 3.757

Totale . . . 124.151 2.392 84.412 30.741 33.471 18.037 20.998 7.885

2002 - I trim. (2)
Banche . . . . . . . . . . . 38.791 821 19.294 15.941 3.415 12.232 6.492 4.003
SIM . . . . . . . . . . . . . . 7.468 420 4.186 2.047 717 3.128 1.383 1.238
SGR . . . . . . . . . . . . . 79.758 1.272 59.137 15.863 30.255 3.248 12.859 3.586

Totale . . . 126.017 2.513 82.617 33.851 34.387 18.608 20.734 8.827

2002 - II trim.  (2)
Banche . . . . . . . . . . . 39.258 1.477 17.453 17.447 3.126 13.409 4.877 3.462
SIM . . . . . . . . . . . . . . 8.122 583 4.223 2.287 749 3.991 1.173 1.150
SGR . . . . . . . . . . . . . 84.750 2.122 63.306 15.772 31.311 3.340 11.001 2.692

Totale . . . 132.130 4.182 84.982 35.506 35.186 20.740 17.051 7.304

2002 - III trim. (2)
Banche . . . . . . . . . . . 40.797 1.885 17.322 18.463 3.266 14.017 3.263 2.620
SIM . . . . . . . . . . . . . . 7.318 536 3.659 2.106 776 4.413 885 803
SGR . . . . . . . . . . . . . 92.538 2.626 68.273 18.132 33.624 3.260 8.206 2.176

Totale . . . 140.653 5.047 89.254 38.701 37.666 21.690 12.354 5.599

(1) Cfr. la sezione: Note metodologiche. – (2) Dati provvisori.
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Tav. a33

Quote di fondi comuni Altre attività
finanziarie

Portafoglio
totale

Patrimonio
gestito

Per memoria
PERIODI

Italiani Esteri Raccolta lorda Raccolta netta

2000 - III trim.
118.385 19.676 1.524 219.681 226.072 15.644 –1.367 Banche. . . . . . . . . . 
11.291 12.632 169 40.647 42.037 3.124 854 SIM. . . . . . . . . . . . . . 
49.362 2.129 1.668 130.442 134.825 10.296 4.848 SGR. . . . . . . . . . . . . 

179.038 34.437 3.361 390.770 402.934 29.064 4.335 . . . Totale

2000 - IV trim.
110.419 21.535 2.032 207.654 213.367 16.347 –6.903 Banche. . . . . . . . . . 
10.466 12.090 150 37.895 39.346 3.199 –1.186 SIM. . . . . . . . . . . . . . 
49.861 2.155 88 136.095 139.399 20.100 8.338 SGR. . . . . . . . . . . . . 

170.746 35.780 2.270 381.644 392.112 39.646 249 . . . Totale

2001 - I trim.
99.509 22.850 1.693 194.876 201.333 14.230 –7.746 Banche. . . . . . . . . . 
9.588 13.175 818 36.569 37.533 3.902 –565 SIM. . . . . . . . . . . . . . 

48.670 1.859 94 153.539 157.989 37.493 20.371 SGR. . . . . . . . . . . . . 

157.767 37.884 2.605 384.984 396.855 55.625 12.060 . . . Totale

2001 - II trim.
95.471 25.445 1.597 194.076 199.261 13.457 –2.865 Banche. . . . . . . . . . 
9.470 16.848 813 40.333 41.373 6.193 3.548 SIM. . . . . . . . . . . . . . 

50.107 2.034 112 155.740 159.843 9.577 955 SGR. . . . . . . . . . . . . 

155.048 44.327 2.522 390.149 400.477 29.227 1.638 . . . Totale

2001 - III trim.
81.797 24.510 1.170 174.842 184.069 9.315 –6.846 Banche. . . . . . . . . . 
8.259 16.036 780 37.824 38.904 3.470 682 SIM. . . . . . . . . . . . . . 

50.351 1.709 92 170.871 175.915 31.998 22.298 SGR. . . . . . . . . . . . . 

140.407 42.255 2.042 383.537 398.888 44.783 16.134 . . . Totale

2001 - IV trim.
79.060 30.064 1.793 178.027 184.076 27.431 –4.934 Banche. . . . . . . . . . 
8.239 17.489 639 38.376 39.429 3.864 –812 SIM. . . . . . . . . . . . . . 

54.461 2.287 73 182.242 186.901 13.703 3.257 SGR. . . . . . . . . . . . . 

141.760 49.840 2.505 398.645 410.406 44.998 –2.489 . . . Totale

2002 - I trim. (2)
73.359 32.571 1.996 172.858 179.760 21.019 –5.126 Banche. . . . . . . . . . 
8.339 18.372 97 40.741 41.925 5.532 2.472 SIM. . . . . . . . . . . . . . 

57.399 2.000 55 189.161 195.152 18.264 6.496 SGR. . . . . . . . . . . . . 

139.097 52.943 2.148 402.760 416.837 44.815 3.842 . . . Totale

2002 - II trim. (2)
62.701 35.230 1.485 163.549 170.761 17.232 –3.290 Banche. . . . . . . . . . 
7.738 17.050 83 40.054 41.719 5.237 1.938 SIM. . . . . . . . . . . . . . 

55.828 1.722 54 190.699 196.226 17.852 6.054 SGR. . . . . . . . . . . . . 

126.267 54.002 1.622 394.302 408.706 40.321 4.702 . . . Totale

2002 - III trim. (2)
56.164 32.353 1.967 154.449 161.448 21.787 –4.402 Banche. . . . . . . . . . 
5.425 14.855 216 34.687 36.212 1.726 –3.870 SIM. . . . . . . . . . . . . . 

53.530 1.704 58 195.096 201.953 26.536 8.073 SGR. . . . . . . . . . . . . 

115.119 48.912 2.241 384.232 399.613 50.049 –199 . . . Totale
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Tav. a34

Componenti italiane degli aggregati monetari dell’area dell’euro: residenti nell’area
(consistenze di fine periodo in milioni di euro)

Depositi
Depositi

con durata Depositi rimborsabili
PERIODO Circolante

in conto corrente
Totale prestabilita

fino a 2 anni

con preavviso
fino a 3 mesi

Totale

1999 . . . . . . . . . . . 66.110 389.876 455.986 65.747 128.860 650.593

2000 . . . . . . . . . . . 69.680 412.275 481.955 57.611 125.783 665.349

2001 – gen. . . . . 65.489 389.132 454.621 56.889 126.774 638.284

feb. . . . . . 65.057 385.168 450.225 56.240 127.108 633.573

mar. . . . . 65.879 391.770 457.649 56.764 126.894 641.307

apr. . . . . . 66.319 397.354 463.673 54.600 127.631 645.904

mag. . . . . 66.184 403.462 469.646 56.277 126.945 652.868

giu. . . . . . 66.745 405.827 472.572 56.853 127.381 656.806

lug. . . . . . 66.461 403.797 470.258 54.880 127.651 652.789

ago. . . . . 64.508 392.514 457.022 55.369 128.571 640.962

set. . . . . . 63.573 414.263 477.836 55.327 129.590 662.753

ott. . . . . . 61.645 418.813 480.458 53.580 130.616 664.654

nov. . . . . 59.768 411.798 471.566 53.319 131.171 656.056

dic. . . . . . 57.506 450.832 508.338 52.623 135.123 696.084

2002 – gen. . . . . 53.189 432.785 485.974 56.117 141.801 683.892

feb. . . . . . 43.082 438.361 481.443 56.221 143.102 680.766

mar. . . . . 46.994 439.998 486.992 56.689 142.506 686.187

apr. . . . . . 47.581 446.301 493.882 57.723 143.035 694.640

mag. . . . . 50.002 450.332 500.334 55.920 143.096 699.350

giu. . . . . . 52.482 454.026 506.508 56.475 143.181 706.164

lug. . . . . . 53.924 447.546 501.470 55.280 143.678 700.428

ago. . . . . 54.836 437.842 492.678 55.383 144.821 692.882

set. . . . . . 55.448 449.462 504.910 54.198 144.576 703.684

ott. . . . . . 57.210 451.851 509.061 54.327 145.014 708.402

nov. . . . . 58.265 453.651 511.916 52.874 144.967 709.757

dic. . . . . . 61.543 493.380 554.923 50.668 147.748 753.339

2003 – gen. . . . . (58.082) (467.332) (525.414) (51.101) (152.012) (728.527)
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Tav. a34

Pronti Quote di
fondi comuni

Obbligazioni
con scadenza fino

Totale
passività

Contributo agli aggregati monetari dell’area
escluso il circolante

contro termine
monetari a 2 anni e titoli

di mercato monetario
monetarie

M1 M2 M3

50.754 13.058 9.904 724.309 389.876 584.483 658.199

68.303 10.039 11.137 754.828 412.275 595.669 685.148

75.203 10.392 11.354 735.233 389.132 572.795 669.744

77.405 11.406 11.291 733.675 385.168 568.516 668.618

81.622 12.613 10.919 746.461 391.770 575.428 680.582

79.932 14.448 10.700 750.984 397.354 579.585 684.665

87.344 14.991 10.481 765.684 403.462 586.684 699.500

82.567 15.763 10.234 765.370 405.827 590.061 698.625

84.899 16.791 10.523 765.002 403.797 586.328 698.541

90.837 17.892 10.624 760.315 392.514 576.454 695.807

82.027 21.881 10.723 777.384 414.263 599.180 713.811

83.692 23.500 10.641 782.487 418.813 603.009 720.842

82.740 24.356 10.302 773.454 411.798 596.288 713.686

76.213 26.103 10.118 808.518 450.832 638.578 751.012

77.548 27.822 10.087 799.349 432.785 630.703 746.160

82.222 29.110 9.991 802.089 438.361 637.684 759.007

88.435 30.684 9.983 815.289 439.998 639.193 768.295

85.319 32.189 9.739 821.887 446.301 647.059 774.306

89.779 33.712 10.180 833.021 450.332 649.348 783.019

87.257 35.082 10.601 839.104 454.026 653.682 786.622

90.955 36.039 10.695 838.117 447.546 646.504 784.193

91.405 38.083 10.826 833.196 437.842 638.046 778.360

87.139 39.008 11.213 841.044 449.462 648.236 785.596

89.080 40.161 10.172 847.815 451.851 651.192 790.605

88.709 41.147 9.659 849.271 453.651 651.492 791.006

89.309 41.690 9.814 894.152 493.380 691.796 832.609

(91.252) (87.811) (9.880) (917.470) (467.332) (670.445) (859.388)
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Tav. a35
Attività finanziarie dei residenti in Italia
(consistenze di fine periodo in milioni di euro)

Titoli a medio e lungo termine

Totale

BOT

Titoli di Stato Altre obbligazioni

PERIODO attività
monetarie

Altri
depositi di cui:

detenuti da
fondi comuni
non monetari

di cui:
detenuti da

fondi comuni
non monetari

di cui:
detenute da
fondi comuni
non monetari

1999 . . . . . . . . . 719.635 52.708 35.642 5.996 408.617 146.686 232.825 7.695

2000 . . . . . . . . . 748.965 48.150 31.167 2.979 413.739 113.326 260.835 8.764

2001 – gen. . . 729.182 47.278 39.049 2.268 426.209 109.958 263.327 7.892

feb. . . . 727.963 46.812 38.829 2.223 422.343 105.661 266.819 7.839

mar. . . 738.655 46.001 41.347 1.867 422.018 103.424 272.891 7.929

apr. . . . 746.290 45.485 40.937 2.706 426.654 102.570 277.790 7.778

mag. . . 760.321 44.685 40.135 2.833 431.722 97.586 284.436 8.233

giu. . . . 759.158 44.310 38.542 3.797 429.135 96.036 289.826 8.041

lug. . . . 759.490 43.674 39.360 3.926 431.982 96.283 293.448 9.316

ago. . . 755.039 42.841 41.148 4.892 436.224 95.974 295.306 9.606

set. . . . 769.463 42.822 44.123 5.289 431.671 96.448 298.507 9.775

ott. . . . . 776.690 42.701 46.593 5.864 432.914 99.121 301.208 9.930

nov. . . . 769.302 42.653 46.065 6.661 432.832 99.311 303.837 9.809

dic. . . . 805.761 43.370 36.929 5.772 424.772 96.807 311.047 10.836

2002 – gen. . . 791.245 (41.157) 47.236 6.365 441.483 95.235 313.857 10.051

feb. . . . 793.735 (41.102) 50.059 6.655 453.275 94.913 318.838 9.516

mar. . . 806.684 (41.018) 54.585 7.900 462.802 92.801 322.893 9.774

apr. . . . 811.987 (40.964) 52.652 9.475 464.054 85.873 323.503 9.308

mag. . . 823.843 (41.045) 51.196 10.383 466.128 90.757 327.905 9.460

giu. . . . 828.159 (40.830) 50.526 10.293 459.284 90.543 332.604 9.595

lug. . . . 830.235 (41.034) 47.713 10.569 461.278 84.425 337.634 8.993

ago. . . 824.742 (41.170) 43.310 5.544 467.791 72.110 338.725 8.263

set. . . . 833.547 (41.037) 42.470 5.256 455.623 70.418 339.943 8.288
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Tav. a35

Altre attività
sull’interno Altre attività Totale attività

Attività finanziarie sull’estero

Totale

Per memoria:
quote di fondi comuni

detenute da fondi
comuni

non monetari

finanziarie finanziarie
sull’interno di cui:

detenute

attività
finanziarie di cui:

da fondi comuni
non monetari

fondi comuni
non monetari

44.642 905 1.494.975 678.654 231.718 2.173.629 475.301 462.243

44.280 937 1.548.074 722.514 239.260 2.270.588 449.931 439.891

44.833 950 1.550.827 736.608 255.367 2.287.435 453.793 443.401

40.143 950 1.543.861 727.185 240.319 2.271.046 433.916 422.510

37.259 963 1.559.136 736.397 234.523 2.295.533 424.262 411.649

39.191 964 1.577.312 754.219 243.357 2.331.531 433.291 418.843

36.750 968 1.599.016 759.341 242.939 2.358.358 432.961 417.970

34.917 961 1.596.849 755.382 239.364 2.352.231 425.139 409.376

33.680 986 1.602.711 737.114 229.339 2.339.824 417.640 400.849

31.147 1.008 1.602.712 718.129 217.938 2.320.841 408.625 390.733

25.102 1.003 1.612.691 701.953 200.622 2.314.644 386.634 364.752

25.526 1.001 1.626.632 714.772 205.639 2.341.404 396.166 372.666

26.258 1.004 1.621.951 729.311 212.828 2.351.262 402.451 378.095

26.053 984 1.648.916 732.995 216.010 2.381.911 403.689 377.586

26.071 (1.014) (1.662.062) 735.593 215.511 (2.397.654) 402.125 374.303

25.696 (986) (1.683.690) 719.054 211.802 (2.402.744) 400.421 371.311

26.866 (972) (1.715.820) 721.864 213.650 (2.437.683) 403.645 372.961

24.397 (984) (1.718.541) 714.084 207.170 (2.432.625) 397.012 364.823

24.747 (1.002) (1.735.868) 700.866 201.019 (2.46.734) 389.915 356.203

23.307 (990) (1.735.700) 670.919 186.530 (2.406.619) 376.276 341.194

21.267 (997) (1.740.158) 641.062 158.341 (2.381.220) 366.145 330.106

21.220 (999) (1.737.957) 658.717 171.942 (2.396.674) 369.445 331.362

17.756 (996) (1.731.372) 642.896 161.667 (2.374.268) 387.475 348.467
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Tav. a36
Credito ai residenti in Italia
(consistenze di fine periodo in milioni di euro)

Finanziamenti agli “altri residenti”

PERIODO
Prestiti bancari Obbligazioni collocate sull’interno

Totale
finanziamenti interni

Finanziamenti
esteri Totale

A B

di cui:
detenute da
IFM italiane C=A+B D E=C+D

1999 . . . . . . . . . . 761.349 14.047 5.450 775.396 158.535 933.932

2000 . . . . . . . . . . 862.250 17.579 7.995 879.829 180.508 1.060.338

2001 – gen. . . . . 860.542 17.430 8.120 877.972 182.729 1.060.702

feb. . . . . . 859.900 16.146 8.018 876.045 185.083 1.061.128

mar. . . . . 874.951 18.060 7.883 893.011 185.727 1.078.738

apr. . . . . . 881.074 18.473 8.314 899.547 187.218 1.086.765

mag. . . . . 873.099 22.678 9.627 895.776 193.268 1.089.044

giu. . . . . . 887.530 25.680 9.608 913.209 192.233 1.105.442

lug. . . . . . 896.686 27.095 9.594 923.781 191.812 1.115.593

ago. . . . . 890.320 26.521 9.825 916.841 197.501 1.114.342

set. . . . . 896.353 27.860 9.932 924.213 198.924 1.123.136

ott. . . . . . 902.153 30.215 9.841 932.638 202.508 1.134.876

nov. . . . . 917.127 30.340 10.444 947.467 200.744 1.148.211

dic. . . . . 922.575 38.519 13.629 961.094 207.731 1.168.825

2002 – gen. . . . . 922.274 38.176 12.639 960.450 208.922 1.169.372

feb. . . . . . 921.851 40.656 12.466 962.506 213.423 1.175.929

mar. . . . . 925.028 40.671 12.564 965.699 217.805 1.183.504

apr. . . . . . 927.103 40.476 12.809 967.579 219.715 1.187.294

mag. . . . . 935.849 40.311 12.277 976.160 221.102 1.197.261

giu. . . . . . 944.310 40.382 12.244 984.692 224.353 1.209.045

lug. . . . . . 948.654 43.999 12.395 992.653 225.572 1.218.225

ago. . . . . 940.650 44.217 12.155 984.867 226.796 1.211.663

set. . . . . 943.326 44.284 12.351 987.610 226.962 1.214.573
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Tav. a36

Debito delle Amministrazioni pubbliche Credito

di cui: sull’interno Totale interno Totale
Per memoria:
azioni emesse

sull’interno

F G

di cui:
detenuto da
IFM italiane G+C E+F

detenute da
IFM italiane

1.273.219 1.202.485 300.126 1.977.882 2.207.150 28.559

1.290.399 1.206.019 269.893 2.085.849 2.350.737 34.641

1.302.809 1.215.517 270.992 2.093.490 2.363.510 34.704

1.313.409 1.223.140 272.882 2.099.186 2.374.537 34.425

1.325.720 1.234.472 271.796 2.127.482 2.404.458 35.759

1.332.697 1.238.549 276.350 2.138.096 2.419.463 38.646

1.341.587 1.244.032 273.901 2.139.808 2.430.631 39.585

1.345.306 1.253.271 275.830 2.166.481 2.450.758 39.482

1.337.667 1.243.890 269.912 2.167.672 2.453.260 36.737

1.331.061 1.238.545 267.402 2.155.386 2.445.403 35.312

1.333.735 1.243.357 273.205 2.167.570 2.456.871 32.516

1.343.420 1.248.861 276.231 2.181.229 2.478.296 33.929

1.345.467 1.249.585 274.933 2.197.052 2.493.678 35.781

1.336.253 1.242.203 272.208 2.203.298 2.505.078 36.882

(1.355.044) (1.258.064) 277.561 (2.218.514) (2.524.416) 37.262

(1.363.387) (1.266.145) 279.092 (2.228.651) (2.539.316) 37.011

(1.381.424) (1.280.162) 286.792 (2.245.861) (2.564.928) 39.628

(1.382.851) (1.281.510) 283.183 (2.249.088) (2.570.146) 45.340

(1.382.819) (1.286.997) 285.488 (2.263.156) (2.580.081) 46.403

(1.385.032) (1.290.174) 282.172 (2.274.866) (2.594.077) 49.418

(1.388.130) (1.292.709) 273.825 (2.285.362) (2.606.355) 41.189

(1.385.541) (1.289.734) 270.955 (2.274.601) (2.597.204) 40.693

(1.388.970) (1.291.176) 275.813 (2.278.786) (2.603.542) 39.265
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Tav.  a37
Patrimonio di vigilanza e requisiti patrimoniali (segnalazioni consolidate) (1)
(milioni di euro)

Patrimonio supplementare Coefficiente Deficienze patrimoniali

PERIODO Patrimonio
di base

di cui:
passività

subordinate

Patrimonio
di

vigilanza

di
solvibilità

(valori
percentuali)

Eccedenze
patrimoniali Numero

banche Ammontare

Quota
attività

di rischio in
eccesso (2)

Giugno 2000

Banche del Centro Nord . . . 87.459 27.536 23.303 110.068 10,4 25.995 5 627 0,8

Banche del Mezzogiorno . . 5.451 780 663 6.108 14,2 2.663 1 . . . .

                           Totale . . . 92.910 28.316 23.965 116.176 10,5 28.658 6 627 0,8

Dicembre 2000

Banche del Centro Nord . . . 87.808 32.629 27.653 114.706 10,1 24.022 1 8 . .

Banche del Mezzogiorno . . 3.611 392 247 3.901 17,2 2.086 2 1 . .

                           Totale . . . 91.419 33.021 27.900 118.607 10,2 26.108 3 9 . .

Giugno 2001

Banche del Centro Nord . . . 94.420 35.598 30.821 123.366 10,4 29.631 1 19 . .

Banche del Mezzogiorno . . 3.723 378 230 3.973 18,1 2.212 – – –

                           Totale . . . 98.143 35.976 31.051 127.339 10,6 31.843 1 19 . .

Dicembre 2001

Banche del Centro Nord . . . 94.472 38.907 34.104 125.996 10,5 31.671 3 482 0,5

Banche del Mezzogiorno . . 2.974 273 183 3.233 18,1 1.817 3 10 . .

                           Totale . . . 97.446 39.180 34.287 129.229 10,6 33.488 6 492 0,5

Giugno 2002

Banche del Centro Nord . . . 94.842 40.777 36.121 130.556 11,1 37.436 3 38 . .

Banche del Mezzogiorno . . 2.933 220 146 3.149 18,5 1.789 2 3 . .

                           Totale . . . 97.775 40.997 36.267 133.704 11,2 39.225 5 41 . .

(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. a1

Fonte: Eurostat, Istat e statistiche nazionali.

Per l’India: PIL  al costo dei fattori, anno fiscale (aprile-
marzo).

Tav. a2

Fonte: FMI, Eurostat, Istat e statistiche nazionali.

Per l’Italia: cfr. la nota metodologica alla tavola a10.

Per la Cina: valore aggiunto dell’industria; per Indone-
sia e Tailandia: settore manifatturiero.

Tav. a3

Fonte: FMI, Eurostat, Istat e statistiche nazionali.

Per l’area dell’euro, la Germania, la Francia e l’Italia:
prezzi al consumo armonizzati; per il Regno Unito: prezzi
al consumo al netto degli interessi sui mutui ipotecari.

Tav. a4

Fonte: FMI, OCSE, BCE e statistiche nazionali.

I dati annuali del saldo del conto corrente non coincido-
no necessariamente con la somma dei dati trimestrali desta-
gionalizzati.

Tav. a5

Fonte: BCE e statistiche nazionali.

Tassi ufficiali di riferimento. Per gli Stati Uniti: tasso
obiettivo sui  federal funds; per il Giappone: tasso di scon-
to; per l’area dell’euro: tasso sulle operazioni di rifinanzia-
mento principali; per il Regno Unito: tasso pronti contro
termine; per il Canada: official bank rate.

Tassi di mercato monetario. Per gli Stati Uniti: tasso sui
certificati di deposito a 3 mesi; per  il Giappone: call rate
(uncollateralized) a 3 mesi; per  l’area dell’euro: Euribor a
3 mesi; per  il Regno Unito: tasso interbancario a 3 mesi;
per il Canada: prime corporate paper a 3 mesi.

Tav. a6

Fonte: statistiche nazionali.

Tassi sulle obbligazioni: rendimenti lordi (mercato se-
condario). Per gli Stati Uniti: titoli e obbligazioni del Tesoro
a 10 anni; per la Germania: obbligazioni pubbliche a 9-10
anni; per il Giappone, la Francia, il Regno Unito e il Canada:

obbligazioni pubbliche a 10 anni; per l’Italia: rendimento
sui BTP guida a 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 della Borsa valori di Tokio; per la Germania: indice
Faz Aktien; per la Francia: indice CAC 40; per l’Italia: in-
dice MIB; per il Regno Unito: FTSE All-Share; per il Cana-
da: indice composito della Borsa valori di Toronto (quota-
zione alla chiusura).

Tav. a7
Fonte: per le quotazioni dell’oro, FMI.
Dati medi nel periodo, eccetto che per le quotazioni

dell’oro (dati di fine periodo).

Tav. a8
Fonte: elaborazioni su dati FMI, OCSE, Eurostat e stati-

stiche nazionali.
Nella tavola sono riportati gli indicatori di competitività

calcolati sulla base dei prezzi alla produzione dei manufat-
ti di 25 paesi. Per il metodo di calcolo cfr. la nota: Nuovi
indicatori di tasso di cambio effettivo nominale e reale, in
Bollettino Economico, n. 30, 1998.

Tav. a9
Fonte: Istat.
Dati basati sul Sistema europeo dei conti SEC95. La vo-

ce “Altri impieghi interni” include la spesa per consumi
delle Amministrazioni pubbliche e delle Istituzioni senza
scopo di lucro al servizio delle famiglie, la variazione delle
scorte e degli oggetti di valore, le discrepanze statistiche.

Tav. a10
Fonte: elaborazioni su dati Istat e ISAE.

Gli indici della produzione industriale sono rettificati
per tener conto delle variazioni nel numero di giornate la-
vorative. La destagionalizzazione delle serie di produzione
industriale per destinazione economica e dell’indice gene-
rale viene effettuata separatamente mediante la procedura
TRAMO - SEATS. Questo implica che il dato aggregato
destagionalizzato può differire dalla media ponderata delle
componenti destagionalizzate. Per le scorte di prodotti fini-
ti sono riportati dati grezzi.

Tavv. a12 e a13

Da alcuni anni l’Istat pubblica tre indici dei prezzi al
consumo: per l’intera collettività nazionale (NIC); per le
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famiglie di operai e impiegati (FOI); l’indice armonizzato
(IPCA). I tre indicatori sono costruiti sulla base di un’unica
rilevazione dei dati. Gli indici (per ciascun livello di aggre-
gazione) sono calcolati, dal gennaio 1999, con il metodo
del concatenamento. La “base di calcolo” dell’indice (il pe-
riodo al quale sono riferiti i prezzi utilizzati al denominato-
re degli indici “semplici”) è il dicembre dell’anno prece-
dente; la “base di riferimento dei pesi” (il periodo rispetto
al quale si calcolano i pesi) è data dalla struttura dei consu-
mi delle famiglie nella media dell’anno precedente; infine,
la “base di riferimento dell’indice” (il periodo nel quale es-
so è posto pari a 100) è attualmente il 1995 per il NIC e il
FOI e il 1996 per l’IPCA. Gli indici NIC e FOI si differen-
ziano dall’IPCA soprattutto per la definizione di prezzo
che viene considerata: nel caso in cui il prezzo di vendita
di alcune voci sia diverso da quello effettivamente pagato
dal consumatore (per esempio i medicinali per i quali c’è
un contributo da parte del Sistema sanitario nazionale) gli
indici NIC e FOI considerano il prezzo pieno di vendita,
mentre l’IPCA il prezzo effettivamente pagato. Il FOI è or-
mai utilizzato quasi esclusivamente a fini legislativi (ade-
guamento dei canoni di locazione, dei contratti, ecc.), nella
versione al lordo delle variazioni delle imposte indirette e
al netto dei consumi di tabacchi. Le differenze nella com-
posizione dei panieri del NIC e dell’IPCA – gli indici at-
tualmente più utilizzati nell’analisi dell’inflazione – sono
molto contenute. Dal gennaio 2002, però, nella costruzione
dell’IPCA è stato recepito il Regolamento della Commis-
sione europea 2602/2000, che impone di rilevare le ridu-
zioni temporanee di prezzo (ad esempio, saldi e offerte pro-
mozionali) purché esse abbiano durata non inferiore ai 15
giorni. Questa novità (in precedenza la soglia temporale
per il nostro paese era di un mese) da un lato induce pronun-
ciate variazioni mensili nell’IPCA, dall’altro introduce una
differenza tra la dinamica infrannuale di questo indicatore
e quella del NIC, al quale non è stato applicato il nuovo Re-
golamento comunitario, che è vincolante solo per l’IPCA.
Quest’ultimo indice, inclusivo delle riduzioni temporanee
di prezzo è stato ricostruito anche per il 2001 per rendere
possibile nel 2002 il calcolo delle variazioni rispetto all’an-
no precedente. Tale accorgimento non è però sufficiente
per una stima affidabile della stagionalità indotta nella nuo-
va serie; pertanto, per l’analisi dell’inflazione, occorre fare
riferimento innanzitutto al NIC, la cui serie storica non è af-
fetta da discontinuità di questa portata.

Per il NIC, l’individuazione delle voci i cui prezzi sono
regolamentati fa riferimento alla situazione vigente a mag-
gio 2002; la composizione dei “beni e servizi a prezzo rego-
lamentato” è la seguente:

energetici: energia elettrica, gas.

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 radiotele-
visivo, concorsi e pronostici, servizi medici, servizi
dentistici, certificati e bolli, istruzione secondaria, istruzio-
ne universitaria, raccolta rifiuti, spese per il culto.

Infine, la composizione del sub-indice relativo ai “beni
alimentari non trasformati” è la seguente: carne fresca, pe-
sce fresco, frutta e ortaggi freschi, latte, uova.

Tavv. a14 e a15

Gli indici dei prezzi al consumo armonizzati per i paesi
dell’Unione europea sono diffusi dall’Eurostat. I dati sono
disponibili dal gennaio del 1995 e sono rilevati ed elaborati
dai singoli Istituti nazionali di statistica sulla base di metodi
omogenei. Di conseguenza, tali indicatori si prestano me-
glio a essere utilizzati nella comparazione dell’inflazione
al consumo tra i diversi paesi. In ciascuno di essi la struttura
e l’articolazione degli indici riflette sostanzialmente quella
dell’indice nazionale dei prezzi al consumo: di fatto, nella
maggior parte dei casi, le differenze tra i due indicatori so-
no minime. Dal gennaio 2002 gli indici di Italia e Spagna
e, di conseguenza, quello medio dell’area sono costruiti te-
nendo conto delle riduzioni temporanee di prezzo delle du-
rata di almeno 15 giorni (Regolamento della Commissione
europea 2602/2000). Questa novità ha determinato una for-
te variabilità nella dinamica mensile delle serie e ha intro-
dotto una discontinuità negli indicatori. L’IPCA compren-
sivo delle riduzioni temporanee di prezzo è stato ricostruito
solo per il 2001, al fine di consentire il calcolo delle varia-
zioni percentuali nel 2002 rispetto all’anno precedente.
Questo accorgimento non è però sufficiente a consentire
una stima affidabile della stagionalità indotta nell’IPCA.
Pertanto non è possibile utilizzare un’unica serie storica per
l’analisi dell’inflazione nei due paesi interessati e nell’area
dell’euro. Occorre invece fare affidamento sulle vecchie
serie (senza riduzioni temporanee di prezzo) per il calcolo
della dinamica inflativa fino a tutto il 2001 e sulle nuove per
il periodo successivo.

Tavv. a16 e a17

Gli indici dei prezzi alla produzione misurano l’evolu-
zione dei prezzi che si formano nelle transazioni relative a
merci vendute dai produttori industriali sul mercato inter-
no. In tutti i paesi le voci incluse nel paniere dell’indice so-
no classificate in base sia alla destinazione economica del
prodotto (beni di consumo, di investimento e intermedi) sia
al settore produttivo. Diversamente dall’indice armonizza-
to dei prezzi al consumo, i prezzi alla produzione non sono
stati oggetto di un processo di armonizzazione completa e
vi sono differenze importanti nella composizione dei pa-
nieri tra i vari paesi. Tali prezzi sono però stati oggetto di
un processo di parziale armonizzazione operata dall’Euro-



NOTE METODOLOGICHEBOLLETTINO ECONOMICO - N. 40, MARZO 2003

49a

stat, che attualmente elabora gli indici per i paesi della UE
sulla base dei dati trasmessi mensilmente dagli Istituti na-
zionali di statistica, seguendo una classificazione per bran-
ca di attività economica omogenea tra paesi e definita in ba-
se ai gruppi NACE rev. 1. Gli indici vengono inoltre
rielaborati dall’Eurostat secondo una classificazione per
destinazione economica basata sul criterio della “destina-
zione prevalente”. Questa scelta è alla base delle differenze
che si riscontrano tra gli indici per destinazione economica
relativi all’Italia pubblicati dall’Eurostat e dall’Istat, che
invece fa riferimento alla “destinazione effettiva” dei sin-
goli prodotti.

La classificazione per destinazione economica dei pro-
dotti che viene diffusa dall’Eurostat non è sufficientemente
articolata ai fini dell’analisi congiunturale dell’inflazione;
in particolare all’interno dei beni di consumo non distingue
tra alimentari e non. Per i maggiori paesi dell’area dell’eu-
ro, Italia, Francia, Germania e Spagna e per la media
dell’area si è ricostruita una classificazione per destinazio-
ne economica più significativa, utilizzando, oltre ai dati per
destinazione economica, anche quelli per branca di attività
produttiva, e comprendente: l’indice generale, i beni ali-
mentari, i beni energetici, i beni di investimento, i beni in-
termedi non energetici, i beni di consumo al netto di ali-
mentari ed energetici, e l’indice generale al netto di
energetici e alimentari.

Un confronto significativo tra paesi deve essere effet-
tuato sulla base di questi dati parzialmente armonizzati. Per
l’Italia, invece, è opportuno utilizzare gli indici diffusi
dall’Istat per lo studio dell’evoluzione interna dei nostri
prezzi e quelli pubblicati dall’Eurostat per compiere valu-
tazioni comparative con i partner dell’Unione.

Tav. a18

Fonte: Istat.

Gli indici del commercio con l’estero forniscono infor-
mazioni sintetiche relative agli scambi che avvengono tra
operatori appartenenti a un determinato paese o a un’area
geografica o geoeconomica e operatori di paesi o aree este-
re. Gli istituti di statistica nazionali producono tre tipi di in-
dici del commercio con l’estero: dei valori, dei valori medi
unitari, delle quantità. Similmente ai prezzi alla produzio-
ne, anche queste statistiche non sono pienamente armoniz-
zate a livello europeo e i confronti tra paesi possono non
risultare affidabili. L’Eurostat calcola gli indici del com-
mercio con l’estero sulla base dei dati grezzi rilevati dai
paesi dell’Unione europea; questi indicatori dovrebbero
essere meglio confrontabili tra loro, ma sono generalmente
diversi da quelli dei singoli istituti di statistica. Ai fini della
produzione di serie che mantengano nel corso del tempo un
buon livello di rappresentatività l’Eurostat utilizza il meto-

do del concatenamento, considerando come periodo di ba-
se l’anno precedente a quello di riferimento degli indici; lo
stesso metodo è seguito dall’Istat. In conformità con gli ac-
cordi internazionali, le importazioni sono espresse in valori
cif e le esportazioni in valori fob.

Gli indici dei valori medi unitari sono ottenuti per fasi
successive di aggregazione di indicatori elementari riferiti
a singole categorie merceologiche e aree geografiche. Il
punto di partenza per il calcolo degli indici elementari sono
i valori medi unitari delle specifiche voci, calcolati come
rapporto tra il valore delle movimentazioni di merce avve-
nute nel mese corrente e la rispettiva quantità. Per ciascuna
sottovoce, l’indice elementare è quindi calcolato rappor-
tando il valore medio unitario del mese corrente alla media
dei valori medi unitari dell’anno precedente. Gli indici dei
valori medi unitari per livelli di aggregazione superiori so-
no indici di Fisher, ottenuti tramite la media geometrica dei
corrispondenti indici di Laspeyres e di Paasche. Nel calco-
lo dell’indice di Paasche la ponderazione delle voci ele-
mentari è variabile, si basa cioè sui valori delle merci del
mese corrente; l’indice aggregato di Laspeyres utilizza in-
vece una ponderazione fissa costituita dai valori delle mer-
ci riferiti all’intero anno. L’aggregazione degli indici ele-
mentari relativi a ciascuna sottovoce in indici di ordine
superiore viene effettuata utilizzando varie classifica-
zioni: tipologia commerciale (SITC rev. 3); settore econo-
mico (NACE rev. 1, ATECO91); destinazione economica
(BEC); raggruppamenti di paesi o aree geografiche o geo-
economiche di interscambio più ampie.

Tavv. a21, a22 e a23

I dati relativi al fabbisogno e al debito delle Amministra-
zioni Pubbliche tengono conto della decisione Eurostat del
3 luglio del 2002 riguardante il trattamento contabile delle
operazioni di cartolarizzazione. Eurostat ha stabilito che: a)
le cartolarizzazioni di flussi futuri di entrate sono da consi-
derarsi sempre prestiti; b) le cartolarizzazioni di attività, fi-
nanziarie e reali, sono da considerarsi prestiti se il prezzo
inizialmente pagato dalla Società veicolo è inferiore all’85
per cento del valore di mercato delle attività medesime.

Le indicazioni dell’Eurostat sono state immediatamente
applicate alle operazioni di cartolarizzazione degli incassi
del lotto e dell’enalotto e degli immobili dello Stato e di al-
tri enti pubblici effettuate nel dicembre 2001. Entrambe le
operazioni sono state contabilizzate come prestiti: la prima
in quanto riguardava flussi futuri di entrate, la seconda
perché il pagamento iniziale era inferiore all’85 per cento
del valore di mercato dei beni ceduti.

In occasione della notifica alla Commissione Europea
prevista nell’ambito della Procedura dei disavanzi eccessi-
vi (febbraio 2003) si è provveduto a estendere l’applicazio-
ne dei criteri individuati da Eurostat alle altre operazioni ef-
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fettuate nel quadriennio 1999–2002; queste includono tre
operazioni relative ai crediti contributivi INPS (cosiddette
INPS1, INPS2 e INPS3), una relativa ai crediti contributivi
INAIL, una per i crediti vantati dalla Cassa depositi e pre-
stiti nei confronti di enti esterni alle Amministrazioni pub-
bliche, una riguardante beni immobili dello Stato e di altri
enti pubblici e una relativa ai trasferimenti dello Stato alla
Regione Lazio a valere sul fondo sanitario nazionale.

Quest’ultima operazione è stata considerata come pre-
stito in quanto relativa a flussi futuri di entrate.

Le operazioni INPS1 e INAIL sono state contabilizzate
come prestiti poiché il prezzo pagato dalle Società veicolo
era inferiore all’85 per cento del valore dei crediti ceduti.

Le operazioni INPS2 e INPS3 hanno riguardato in parte
crediti contributivi maturati successivamente all’operazio-
ne INPS1 e in parte la rivalutazione dei crediti già ceduti:
relativamente ai nuovi crediti, INPS2 è stata contabilizzata
come prestito poiché il prezzo pagato dalle Società veicolo
era inferiore all’85 per cento del valore dei crediti ceduti,
mentre INPS3 è stata contabilizzata come vendita effettiva;
relativamente alla rivalutazione dei crediti già ceduti, si è
considerato come prestito solo la quota del pagamento ef-
fettuato dalla Società veicolo che, al momento dell’opera-
zione, eccedeva la giacenza sul conto di Tesoreria ad essa
intestato (la giacenza rifletteva gli incassi relativi al recupe-
ro dei crediti ceduti con l’operazione INPS1; tali incassi,
essendo l’operazione INPS1 contabilizzata come prestito,
sono di pertinenza delle Amministrazioni pubbliche).

L’operazione relativa ai crediti vantati dalla Cassa depo-
siti e prestiti nei confronti di enti esterni alle Amministra-
zioni pubbliche e quella concernente beni immobili dello
Stato e di altri enti pubblici, effettuate negli ultimi mesi del
2002, sono state contabilizzate come vendite effettive.

Rispetto ai dati finora diffusi, il complesso delle revisio-
ni apportate ha comportato le seguenti variazioni ai dati sul
fabbisogno e sul debito delle Amministrazioni pubbliche:
a) il debito è aumentato di 4,1 miliardi nel 1999, di 3,5 nel
2000 e di 0,8 nel 2001; b) il fabbisogno è aumentato di 4,1
miliardi nel 1999, è diminuito di 0,6 miliardi nel 2000 e di
2,7 nel 2001.

Le operazioni di cartolarizzazione considerate come
prestiti sono incluse nella voce: “Altre operazioni delle
Amministrazioni centrtali” (tav. a21); “Altre operazioni”
(tav. a22); “Altri debiti interni” (tav. a23).

Tav. a21

I 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 settore o si traducono in meri giri contabili tra bi-
lancio e tesoreria statale.

Le entrate tributarie incluse negli incassi di bilancio ri-
portati in questa tavola non corrispondono all’ammontare
dei tributi erariali effettivamente versati. I flussi mensili
sono, infatti, rilevati al momento della contabilizzazione
in bilancio che, dal maggio 1998, non avviene più conte-
stualmente al versamento. A partire da tale data, in seguito
all’introduzione del versamento unificato (D.lgs. 9.7.97,
n. 241) e della procedura di delega unica (DM 22.5.98, n.
183), i principali tributi dello Stato vengono versati in un
unico fondo (insieme all’IRAP e ai contributi sociali) in
Tesoreria (contabilità speciale “Fondi della riscossione”)
e solo successivamente contabilizzati nei relativi capitoli
di bilancio dello Stato. Inoltre, per effetto del nuovo siste-
ma di riscossione, gli andamenti mensili delle serie degli
incassi e dei pagamenti correnti risentono di contabilizza-
zioni non contestuali dei rimborsi d’imposta e dei com-
pensi della riscossione. I flussi registrati nella voce “Fon-
di della riscossione” indicano le variazioni delle entrate in
attesa di contabilizzazione relative ai 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 segnala che le contabilizzazioni effet-
tuate nel mese superano le entrate affluite nella contabili-
tà; un flusso positivo segnala che le contabilizzazioni so-
no inferiori rispetto alle entrate.

Alla formazione del fabbisogno delle Amministrazioni
centrali concorrono le transazioni con gli altri enti delle
Amministrazioni pubbliche; il fabbisogno aggiuntivo delle
Amministrazioni locali e degli Enti di previdenza riflette
pertanto unicamente necessità di finanziamento aggiuntive
rispetto a quelle coperte dai trasferimenti statali.

Per memoria viene riportato anche il fabbisogno del set-
tore statale al netto delle regolazioni debitorie e dei proven-
ti straordinari connessi principalmente con le dismissioni.
I dati relativi alle regolazioni debitorie e ai proventi straor-
dinari del settore statale sono utilizzati per fornire una sti-
ma del fabbisogno netto delle Amministrazioni pubbliche.

Tav. a22

Gli impieghi bancari di banche non residenti escludono
i mutui contratti indirettamente per il tramite delle banche
residenti. La voce “Variazioni c/c con Banca d’Italia” in-
clude il Conto disponibilità del Tesoro (cfr. L. 26.11.93, n.
483) e il Fondo per l’ammortamento dei titoli di Stato (cfr.
L. 27.10.93, n. 432 e L. 6.3.97, n. 110). Nei titoli a medio
e a lungo termine e negli impieghi bancari sono inclusi i ri-
spettivi strumenti finanziari connessi con operazioni poste
in essere dalle Ferrovie con onere a carico dello Stato.
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Tav. a23

La consistenza del debito (dati di fine periodo) è valutata
ai valori nominali (facciali). Per i debiti espressi in valuta
si utilizzano i tassi di cambio di fine periodo; si tiene conto
di eventuali operazioni di swap. Le voci “Titoli a medio e
a lungo termine sul mercato”, “Titoli a breve termine sul
mercato” e “Passività verso la Banca d’Italia” includono
solo i titoli relativi a operazioni definitive. Tra i titoli sono
inclusi quelli emessi all’estero e le obbligazioni emesse dal
Crediop per conto del Tesoro e delle ex aziende autonome;
l’ammontare di tali obbligazioni viene sottratto dagli im-
pieghi delle banche in favore degli stessi enti. I titoli a me-
dio e a lungo termine includono, inoltre, i BTP assegnati al-
la Banca d’Italia nel 1993 in conversione delle passività in
essere sul conto corrente di tesoreria e oggetto di un’opera-
zione di concambio nel dicembre del 2002. I titoli a medio
e a lungo termine e i BOT escludono quelli di proprietà de-
gli enti di previdenza e di altri enti appartenenti alle Ammi-
nistrazioni pubbliche. Fino al dicembre 1998 la raccolta
postale comprende i conti correnti, al netto di quelli “di ser-
vizio” e dei versamenti della Tesoreria ai Comuni e alle
Province che rimangono in giacenza presso le Poste; i Buo-
ni postali sono contabilizzati al valore facciale di emissio-
ne. La consistenza degli impieghi delle banche residenti è
tratta dalla Matrice dei conti, quella delle banche non resi-
denti è fornita direttamente dagli enti utilizzatori. Come per
il fabbisogno, anche nel caso del debito nei titoli a medio
e a lungo termine e negli impieghi bancari  sono inclusi i
rispettivi strumenti finanziari connessi con operazioni po-
ste in essere dalle Ferrovie con onere a carico dello Stato.
Nel dicembre 1998 si è concluso il processo di
trasferimento alla Banca d’Italia delle riserve detenute
dall’UIC ai sensi dei Decreti legislativi 10.3.98, n. 43 e
26.8.98, n. 319; i titoli nel portafoglio dell’UIC, pertanto,
a partire da quel mese sono inclusi nella voce “Titoli a
medio e a lungo termine sul mercato”.

Tav. a24

I tassi d’interesse sui “depositi overnight presso l’Euro-
sistema” e sulle “operazioni di rifinanziamento marginale”
sono fissati dal Consiglio direttivo della BCE e costituisco-
no rispettivamente il limite inferiore e quello superiore del
corridoio dei tassi ufficiali.

Il giorno 8 giugno 2000 il Consiglio direttivo della BCE
ha deciso che, a decorrere dall’operazione del 28 giugno
2000, le operazioni di rifinanziamento principali dell’Eu-
rosistema vengano condotte mediante aste a tasso variabi-
le; per tali operazioni il Consiglio fissa un tasso minimo di
offerta, che assume il ruolo di indicatore dell’orientamento
della politica monetaria svolto nel precedente regime dal
tasso fisso.

In base al D. lgs. 24.6.98, n. 213, dal 1° gennaio 1999,
per un periodo massimo di 5 anni, la Banca d’Italia deter-
mina periodicamente “il tasso di riferimento per gli stru-
menti giuridici indicizzati alla cessata ragione normale del-
lo sconto”, la cui misura sostituisce quella del tasso
ufficiale di sconto. Detto tasso è modificato con provvedi-
mento del Governatore, tenendo conto delle variazioni ri-
guardanti lo strumento monetario adottato dalla BCE che
la Banca d’Italia considera più comparabile al tasso ufficia-
le di sconto.

Tav. a25

Il tasso medio sui BOT è la media ponderata, sulla base
delle quantità assegnate, dei tassi composti di aggiudica-
zione alle aste dei BOT a tre, sei e dodici mesi e dei BOT
con altre scadenze. Per il calcolo dei rendimenti viene uti-
lizzato l’anno commerciale (360 giorni) al posto dell’anno
civile (365 giorni).

I tassi interbancari (overnight, a uno, tre, sei e dodici me-
si), rilevati giornalmente sul MID, sono tassi medi ponde-
rati lettera-denaro.

Tavv. a26 e a27

I dati annuali sono relativi al mese di dicembre.
Le informazioni sono tratte dalla rilevazione decadale

entrata in vigore nel gennaio 1995. Il campione è composto
dalle banche partecipanti alla segnalazione nelle singole
date di riferimento.

La dizione “lire/euro” indica che i dati comprendono an-
che l’euro e le denominazioni nazionali dell’euro.

Tav. a28

La tavola riporta le segnalazioni statistiche per la Banca
centrale europea di banche e fondi comuni monetari. Con
l’avvio della terza fase dell’Unione economica e moneta-
ria, gli operatori soggetti agli obblighi di segnalazione sta-
tistica nell’area dell’euro sono identificati come istituzioni
finanziarie monetarie (IFM). In questa categoria sono com-
prese le banche centrali, le banche e tutte le altre istituzioni
finanziarie residenti, la cui attività consista nel ricevere de-
positi e/o fondi altamente sostituibili ai depositi da enti di-
versi dalle IFM e nel concedere crediti e/o fare investimenti
in titoli in conto proprio. Per maggiori indicazioni si riman-
da all’appendice metodologica e alle note alle tavole del
Supplemento al Bollettino Statistico. Istituzioni finanziarie
monetarie: banche e fondi comuni monetari.

I dati sono segnalati dalle banche secondo le definizioni
armonizzate per l’area dell’euro adottate dal SEBC. I pre-
stiti comprendono, oltre agli impieghi, le operazioni pronti
contro termine attive e le sofferenze.

I depositi includono i conti correnti, i depositi con durata
prestabilita e rimborsabili con preavviso, le operazioni
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pronti conto termine passive. Le obbligazioni delle banche
includono anche gli strumenti emessi per la raccolta di pas-
sività subordinate. La voce “capitale e riserve” è composta
dal capitale sociale, dalle riserve, dal fondo per rischi ban-
cari generali e dal saldo tra avanzi e perdite risultante dagli
esercizi precedenti.

Tav. a29

I dati si riferiscono a tutte le banche residenti in Italia.

I dati annuali sono relativi al mese di dicembre.

La raccolta in depositi è quella da altre Amministrazioni
pubbliche e altri settori. I depositi in conto corrente com-
prendono anche gli assegni circolari, mentre non compren-
dono i conti correnti vincolati. I depositi con durata presta-
bilita includono i certificati di deposito, i conti correnti
vincolati e i depositi a risparmio vincolati. I depositi rim-
borsabili con preavviso corrispondono ai depositi a rispar-
mio liberi.

Le obbligazioni considerano il totale dei titoli di debito
emessi dalle banche e comprendono anche le obbligazioni
emesse per la raccolta di passività subordinate. Dal dicem-
bre 2000 la serie storica comprende i reverse convertible
nei titoli emessi con scadenza fino a due anni.

Tav. a30

I dati si riferiscono a tutte le banche residenti in Italia.

I dati annuali sono relativi al mese di dicembre.

Gli altri titoli si riferiscono alle obbligazioni emesse da
residenti in lire e valuta nel portafoglio delle banche.

La dizione “lire/euro” indica che i dati comprendono
l’euro e le denominazioni nazionali dell’euro.

Tav. a31

Nelle “Altre attività finanziarie” sono compresi i certifi-
cati di deposito, le accettazioni bancarie e la carta commer-
ciale. La differenza tra patrimonio netto e portafoglio totale
è costituita da altri attivi netti (principalmente conti corren-
ti e pronti contro termine). Sono incluse le Sicav. I dati si
riferiscono ai soli fondi armonizzati. Eventuali mancate
quadrature sono dovute agli arrotondamenti.

Tav. a32

Nelle “Altre attività finanziarie” sono compresi i certifi-
cati di deposito, le accettazioni bancarie e la carta commer-
ciale. I dati si riferiscono ai soli fondi armonizzati. Even-
tuali mancate quadrature sono dovute agli arrotondamenti.

Tav. a33

Per ciascuna tipologia di intermediario considerata, i da-
ti si riferiscono alle gestioni proprie. Nelle “Altre attività
finanziarie” sono compresi i certificati di deposito, le ac-
cettazioni bancarie e la carta commerciale. La raccolta net-
ta è calcolata come somma di flussi mensili. Per le SGR, la
suddivisione tra titoli italiani e titoli esteri si riferisce a
quella tra titoli denominati in euro e titoli denominati in al-
tre valute.

Tav. a34

Tutte le voci della tavola sono riferite alle passività delle
IFM italiane e delle Poste Italiane S.p.A. nei confronti del
“settore detentore delle attività monetarie” dell’intera area
dell’euro, incluse in M3. Questo settore, adottato dal SEBC
nel contesto dell’armonizzazione degli schemi statistici na-
zionali, comprende tutti i soggetti residenti nell’area
dell’euro che non rientrano tra le IFM o le Amministrazioni
pubbliche centrali. Esso pertanto include le “altre Ammini-
strazioni pubbliche” (enti locali e di previdenza) e gli “altri
residenti” (fondi comuni non monetari, altre istituzioni fi-
nanziarie, imprese non finanziarie, imprese di assicurazio-
ne, famiglie, istituzioni senza scopo di lucro al servizio del-
le famiglie).

Dal gennaio 2002 gli aggregati monetari italiani inclu-
dono la circolazione di monete  e banconote denominate in
euro.

Per effetto della migrazione delle banconote e delle mo-
nete in euro tra i paesi dell’area, la circolazione nazionale
non è più identificabile con le quantità emesse in ciascun
paese. Nei dati presentati, ai fini della misurazione della
circolazione viene adottata una convenzione, consistente
nell’attribuire alla Banca d’Italia una quota dell’emissione
delle banconote in euro proporzionale alla quota da questa
versata nel capitale della BCE (Capital Share Mechanism).
Le quote di partecipazione al capitale della BCE sono pari
alla media semplice del peso percentuale della popolazione
e del reddito di ogni paese nell’area.

Fino al dicembre 2001 la voce “circolante” è costituita
dai biglietti in lire della Banca d’Italia e dalle monete in lire
emesse dal Tesoro al netto della parte detenuta dalle banche
italiane; dal gennaio 2002, la componente italiana del cir-
colante include, oltre al controvalore della circolazione in
lire, la quota di circolante convenzionale in euro. Questa
differisce dalle evidenze contabili armonizzate sulla circo-
lazione delle banconote in euro in quanto calcolata secondo
il meccanismo di ripartizione del 100% della circolazione
complessiva di banconote in euro dell’area, in base alle
quote di partecipazione al capitale della BCE. Include, per-
tanto, anche la quota di banconote (8%) distribuita dalle
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BCN ma attribuita contabilmente alla BCE. Dal gennaio
2003 esclude le banconote e monete in lire.

I “depositi in conto corrente” comprendono i conti cor-
renti liberi presso le IFM residenti sul territorio nazionale
e le Amministrazioni postali; i certificati di deposito banca-
ri rimborsabili fino a 24 mesi sono inclusi nei “depositi con
durata prestabilita fino a 2 anni”; i libretti postali liberi e i
buoni postali fruttiferi ordinari sono ricompresi nei “depo-
siti rimborsabili con preavviso fino a 3 mesi”. Le banche re-
sidenti non emettono passività  classificabili come titoli di
mercato monetario. I fondi comuni monetari sono definiti
come quegli organismi di investimento collettivo le cui
quote siano sostituibili ai depositi in termini di liquidità e/o
investano in strumenti di debito trasferibili con una vita re-
sidua pari a o inferiore all’anno.

I contributi agli aggregati monetari dell’area sono calco-
lati escludendo gli ammontari di banconote e monete in eu-
ro e nelle altre denominazioni nazionali.

Tav. a35

Tutte le voci della tavola sono riferite alle attività finan-
ziarie del “settore detentore delle attività monetarie” dei so-
li residenti in Italia (cfr. Aggregati monetari e creditizi
dell’area dell’euro: le componenti italiane in Supplementi
al Bollettino Statistico. Note metodologiche e informazioni
statistiche, Anno X, n. 33, 12 giugno 2000); per ciascuna
voce viene evidenziata la quota detenuta dai fondi non mo-
netari.

Il “totale delle attività monetarie” include il circolante,
i depositi in conto corrente, i depositi con durata prestabili-
ta fino a 2 anni, i depositi rimborsabili con preavviso fino
a 3 mesi, i pronti contro termine, le quote di fondi comuni
monetari, i titoli di mercato monetario e le obbligazioni con
scadenza fino a 2 anni.

Gli “altri depositi” sono costituiti dai depositi con dura-
ta prestabilita oltre i 2 anni, dai depositi rimborsabili con
preavviso oltre i 3 mesi e dai buoni postali fruttiferi a ter-
mine, le cui consistenze sono rilevate in base al valore di
emissione.

I “titoli di Stato” includono CCT, BTP, CTZ, CTE e altri
titoli di Stato a medio e a lungo termine al valore nominale.
La voce si riferisce al portafoglio definitivo: sono esclusi
i titoli di Stato acquistati pronti contro termine; sono inclusi
i titoli venduti pronti contro termine.

Le “altre attività finanziarie” includono i depositi cau-
zionali di imprese; le “altre attività finanziarie nel portafo-
glio di fondi comuni non monetari” comprendono le azioni
emesse da residenti in Italia.

Le statistiche di bilancia dei pagamenti, utilizzate nel
calcolo delle componenti delle attività finanziarie e del cre-

dito, a partire dai dati relativi al gennaio 1999, seguono i
criteri previsti dal Sistema europeo dei conti SEC95.

Tav. a36

Le “obbligazioni collocate sull’interno” sono quelle
emesse da “altri residenti”, da cui sono detratti gli ammon-
tari detenuti da residenti in altri paesi dell’area dell’euro e
del resto del mondo.

I “finanziamenti esteri” includono i prestiti erogati e le
obbligazioni sottoscritte da residenti in altri paesi dell’area
dell’euro e nel resto del mondo, a favore di “altri residenti”.

Il “debito delle Amministrazioni pubbliche” è al valore
nominale e viene calcolato, secondo la definizione della
UE, al lordo delle attività del Tesoro nei confronti della
Banca d’Italia (giacenze sul Conto disponibilità, sul Fondo
ammortamento e su altri conti minori).

Le statistiche di bilancia dei pagamenti, utilizzate nel
calcolo delle componenti delle attività finanziarie e del cre-
dito, seguono i criteri previsti dal Sistema europeo dei conti
SEC95.

Tav. a37

Fonte: Segnalazioni di vigilanza.

I dati si riferiscono al patrimonio di vigilanza e al coeffi-
ciente di solvibilità calcolati su base consolidata.

Il patrimonio di vigilanza è calcolato come somma alge-
brica di una serie di elementi positivi e negativi, la cui com-
putabilità è ammessa con o senza limitazioni, a seconda dei
casi, nel patrimonio di base e in quello supplementare.

Il capitale versato, le riserve, il fondo per rischi bancari
generali e gli strumenti innovativi di capitale – al netto del-
le azioni o quote proprie in portafoglio, delle attività imma-
teriali e delle perdite di esercizio – costituiscono il patrimo-
nio di base, aggregato che viene ammesso nel computo del
patrimonio di vigilanza senza limitazioni. Le riserve di ri-
valutazione, i fondi rischi, gli strumenti ibridi di patrimo-
nializzazione e le passività subordinate – al netto delle mi-
nusvalenze sui titoli immobilizzati e di altri elementi
negativi – costituiscono il patrimonio supplementare, che
è ammesso nel computo entro il limite massimo rappresen-
tato dall’ammontare del patrimonio di base.

La disciplina sul coefficiente di solvibilità prevede l’os-
servanza da parte dei gruppi bancari e delle banche non ap-
partenenti a gruppi di un requisito patrimoniale dell’8 per
cento, definito come rapporto minimo tra l’ammontare del
patrimonio di vigilanza e quello delle operazioni attive in
bilancio e fuori bilancio, ponderate secondo percentuali
correlate alla loro rischiosità potenziale.

I dati sul coefficiente di solvibilità tengono conto dei re-
quisiti prudenziali per i rischi di mercato.
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Indice cronologico dei principali provvedimenti di politica economica

DM 20.11.2002 (G.U. 5.12.2002, n. 285)

Determinazione della percentuale di variazione per il
calcolo della perequazione automatica delle pensioni
per l’anno 2002, e determinazione del valore definitivo
per l’anno 2001.

L. 22.11.2002, n. 265 (G.U. 23.11.2002, n. 275)

Conversione in legge, con modificazioni, del DL
24.9.2002, n. 209, recante disposizioni urgenti in
materia di razionalizzazione della base imponibile, di
contrasto all’elusione fiscale, di crediti d’imposta per le
assunzioni, di detassazione per l’autotrasporto, di adem-
pimenti per i concessionari della riscossione e di impo-
sta di bollo.

L. 22.11.2002, n. 266 (G.U. 23.11.2002, n. 275)

Conversione in legge, con modificazioni, del DL
25.9.2002, n. 210, recante disposizioni urgenti in mate-
ria di emersione del lavoro sommerso e di rapporti di la-
voro a tempo parziale.

L. 22.11.2002, n. 268 (G.U. 25.11.2002, n. 276)

Conversione in legge, con modificazioni, del DL
25.9.2002, n. 212, recante misure urgenti per la scuola,
l’università, la ricerca scientifica e tecnologica e l’alta
formazione artistica e musicale.

DM 27.11.2002 (G.U. 9.12.2002, n. 288)

Termini e modalità di pagamento dell’accisa per l’anno
2002, adottato ai sensi dell’art. 3, comma4, del testo uni-
co delle disposizioni legislative concernenti le imposte
sulla produzione e sui consumi, approvato con D.lgs.
26.10.1995, n. 504.

DM 29.11.2002 (G.U. 2.12.2002, n. 282)

Limitazione agli impegni e all’emissione dei titoli di pa-
gamento per le Amministrazioni centrali dello Stato

nonché riduzione delle spese di funzionamento per gli
enti e organismi pubblici non territoriali.

Decisione del Consiglio direttivo della BCE del
5.12.2002

Il tasso minimo di offerta sulle operazioni di rifinanzia-
mento principali dell’Eurosistema è  ridotto di 0,50 pun-
ti percentuali, al 2,75 per cento, con effetto dall’opera-
zione con regolamento l’11 dicembre 2002. Con effetto
dal 6 dicembre 2002 sono ridotti di 0,50 punti percentua-
li il tasso sulle operazioni di rifinanziamento marginale,
al 3,75 per cento, e quello sui depositi presso le banche
centrali, all’1,75 per cento.

Provvedimento del Governatore del 6.12.2002 (G.U.
11.12.2002, n. 290)

Con provvedimento del 6 dicembre 2002, il Governato-
re della Banca d’Italia visto l’art. 2, comma 1, del D.lgs
24 giugno 1998, n. 213, e vista la delibera del Consiglio
direttivo della BCE del 5 dicembre 2002, ha diminuito
il tasso ufficiale di riferimento per gli strumenti giuridici
indicizzati alla cessata ragione normale dello sconto dal
3,25 al 2,75 per cento, con decorrenza dall’11 dicembre
2002.

DM 23.12.2002 (G.U. 27.12.2002, n. 302)

Modifica della percentuale del versamento a titolo di ac-
conto dell’accisa relativa alle immissioni in consumo
degli oli minerali.

L. 27.12.2002, n. 289 (Suppl. ord. G.U. 31.12.2002, n.
305)

Disposizioni per la formazione del bilancio annuale e
pluriennale dello Stato (legge finanziaria 2003).

L. 16.1.2003, n. 3 (Suppl. ord. G.U. 20.1.2003, n. 15)

Disposizioni ordinamentali in materia di pubblica am-
ministrazione.



PROVVEDIMENTI DI POLITICA ECONOMICABOLLETTINO ECONOMICO - N. 40, MARZO 2003

55a

D.lgs. 17.1.2003, n. 6 (Suppl. ord. G.U. 22.1.2003, n. 17)

Riforma organica della disciplina delle società di capita-
li e società cooperative, in attuazione della L. 3.10.2001,
n. 366.

L. 3.2.2003, n. 14 (Suppl. ord. G.U. 7.2.2003, n. 31)

Disposizioni per l’adempimento di obblighi derivanti
dall’appartenenza dell’Italia alle Comunità europee.
Legge comunitaria 2002.

L. 14.2.2003, n. 30 (G.U. 26.2.2003, n. 47)

Delega al Governo in materia di occupazione e mercato
del lavoro.

L. 21.2.2003, n. 27 (Suppl. ord. G.U. 22.2.2003, n. 44)

Conversione in legge, con modificazioni, del DL
24.12.2002, n. 282, recante disposizioni urgenti in mate-
ria di adempimenti comunitari e fiscali, di riscossione e
di procedure di contabilità.

Decisione del Consiglio direttivo della BCE del
6.3.2003

Il tasso minimo di offerta sulle operazioni di rifinanzia-
mento principali dell’Eurosistema è  ridotto di 0,25 pun-
ti percentuali, al 2,50 per cento, con effetto dall’opera-
zione con regolamento il 12 marzo 2003. Con effetto dal
7 marzo 2003 sono ridotti di 0,25 punti percentuali il tas-
so sulle operazioni di rifinanziamento marginale, al 3,50
per cento, e quello sui depositi presso le banche centrali,
all’1,50 per cento.

Provvedimento del Governatore del 7.3.2003

Con provvedimento del 7 marzo 2003, il Governatore
della Banca d’Italia visto l’art. 2, comma 1, del D.lgs 24
giugno 1998, n. 213, e vista la delibera del Consiglio di-
rettivo della BCE del 6 marzo 2003, ha diminuito il tasso
ufficiale di riferimento per gli strumenti giuridici indi-
cizzati alla cessata ragione normale dello sconto dal
2,75 al 2,50 per cento, con decorrenza dal 12 marzo
2003.
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