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1. | mercati finanziari

In pit occasioni, da marzo dell’anno 2000, avevamo richiamato |’ atenzione del
rigparmiatori, degli operatori, degli intermediari sulla non congruenza nel principdi
mercdi tra vaori ddle azioni da un lato, utili e dividendi etes e livelo de tass di

interesse alungo termine dall’ dtro.

Soltanto tass di crescita degli utili e dei dividendi doppi o tripli rispetto a quelli
attes per il prodotto interno avrebbero giudtificato i livelli delle quotazioni di borsa. Per la
componente di rischio ipotizzavamo vadori inferiori a qudli empiricamente rilevati nd
lungo periodo.

Ne mes immediatamente successvi iniziava la caduta dei cord nel comparto
tecnologico; I'indice generde s riducevana principdi mercati in misuraminore; in ltdiail
cao eradd 14 per cento. Riprendeva ndl’ estate I’ aumento delle quotazioni, stimolato
dall’ abbondante liquidita e, ancora, sulla scorta del buon andamento del ciclo economico

mondiae nella secondameta del 1999 e nel primi mes dell’ anno 2000.

Alla fine d maggio delo seso ano avevamo ripetuto I'avvertimento sulla

incongruenza tra quotazioni di borsa e condizioni di fondo delle economie.

Diveniva anche sempre pit evidente che I’ accelerazione dell’ attivita economica nel

biennio 1999-2000 era stessa legata al’ abbondanza di liquidita



Avvetimmo che, in assenza di aggiustamenti Srutturdi nelle economie europes,
I"aumento della domanda, generando pressioni inflazionigtiche, avrebbe vanificato le
agpettative di espansone dd|’ attivita produttiva. Gli sviluppi successivi hanno confermato
quelle vautazioni.

Nella prima meta ded 2001 le economie industridi, guidate da quella degli Stati
Uniti, hanno manifestato un netto ralentamento.

| cord dei titali gpparivano ndla primavera di quest’anno ridimensionati rispetto
agli di un anno prima, ma giudtificati, ancora, soltanto da una rgpida e intensa

ripresa delle economie.

Ne mes edtivi il ralentamento congiunturale determinava aspettative sempre meno
favorevali; continuava il dedlino dei cord, che s faceva piu rgpido negli ultimi giorni di
agosto e nella prima decade di settembre.

Gli attentati terrorigtici accentuavano il declino. Le indicazioni sempre piul negetive
aull’ andamento congiunturde e le difficolta di dcuni importanti settori provocavano una
nuova ondata di vendite. Le quotazioni in dcuni comparti raggiungevano liveli d di sotto
di qudli di equilibrio, simati su una vautazione prudente dei parametri fondamentali.

Dopo lameta di settembre i cors sui principai mercati erano diminuiti in media di
un quinto rispetto a un mese prima, dd 30 per cento ripetto ala primavera, dd 40
rigoetto dle punte de primi mes ddll’anno 2000. L’ azione fiscale espangva negli Stati
Uniti e il tempestivo dlentamento delle condizioni monetarie favorivano la ripresa delle

quotazioni.

Sul mercato itdiano |I'andamento de cors degli ultimi quaranta giorni ha riportato
le quotazioni a un livello che risulta non fuori linea rispetto a vaori di equilibrio in base

dle tendenze di lungo periodo.



Va rilevata, sui principai mercati, una riduzione gdrutturde del coefficiente di
rischio.

E prevasanegli ultimi tre o quattro anni una sorta di assuefazione dle tendenze del

passato, unamiopiaper gli sviluppi futuri.

Varibadito il richiamo, rivolto in primo luogo ad andisti e operatori, avautare con
redismo i angali titoli, con riferimento dle prospettive di sviluppo e a profitti redizzabili
in ciascun settore, inquadrando le vautazioni nel contesto generde definito dai livelli del

tass di interese e ddI’inflazione e dalla crescita ddlle economie.

La reputazione degli intermediari e degli operatori S fonda sulla loro capecita di
discernimento di fronte a movimenti del cors generdizzati e prolungati, in aumento come
in diminuzione. Gli andamenti ossarvati su tutti | merceti, in misura rilevante anche su
qudlo itdiano, presentano chiaramente le caratteristiche di bolle speculative che hanno
coinvolto operatori imprudenti; ne sono derivati danni per il riparmio, per |’armonico
svolgers ddl’ativita sui mercati finanziari, per il finanziamento degli investimenti, per le

economie.

I livello dei cors & competibile con aspettative pogtive per il 2002 e per gli anni
futuri. Queste vanno verificate dla luce dela possibile evoluzione del’ativita nel paes
indugtridi. Le politiche debbono essere volte dla redizzazione di tali aspettative per le

economie, per quelaitdianain particolare.

2. Lacongiuntura

La crescita dell’economia dtaunitense, in cdo ddla meta dd 2000, s e
soganzidmente arrestata ndl primo semestre di quest’ anno, risentendo della forte caduta
degli investimenti, in particolare di quelli ad dto contenuto tecnologico.



Le atese a breve termine delle imprese manifatturiere e quelle dei consumatori
erano migliorate negli scors mes edtivi, segndando la possibilita di una inversone del
cido gia ndl’ ultima parte dell’anno, anche per effetto degli sgravi fiscdli decis in maggio

edd cao da tass di interesse.

Nell’area dell’ euro, nd primo semestre dd 2001, il ritmo di crescita dd prodotto
interno lordo € sceso dAl’1,8 per cento in ragione d'anno, quas la meta di qudlo
registrato nella media del 2000. Pur in presenza di una lieve accelerazione del consumi
ddle famiglie, che hanno beneficiato di misure fiscdi espansve na principdi paed, la
domanda interna ha rallentato, trascinata dalla caduta degli investimenti, particolarmente
accentuata in Germania.

In Itdiail prodotto interno nel primo semestre € aumentato in ragione d anno del
25 per cento, a fronte del 2,0 registrato nel s&i mes precedenti; la crescita 9 €
concentrata nel primo trimestre; nel secondo |’ attivita ha ristagnato. 1l ritmo di aumento
ne primi s8 mes e gato leggermente superiore a quello osservato negli dtri principdi
paes del’areg; hanno influito gli sgravi fiscai introdotti dla fine dello scorso anno el
positivo andamento dell’ occupazione.

Gli investimenti hanno regidraio una flessone nd trimedre primaverile
Ndl'indeme de primi s& med sono cresciuti ddll’ 1,2 per cento; pur scontando una
ripresa nella seconda meta del’ano, nd complesso del 2001 s registrerebbe
I incremento piu basso dal 1994.

Da maggio era emerso un miglioramento delle aspettative di domanda da parte
ddle imprese; in luglio I'indicatore daborato ddla Banca d' Itdia e ddl'|ISAE migliorava
per il terzo mese consecutivo, segnalando la possibilita di unaripresadal’inizio del 2002.

In edtate 9§ € aredaa la caduta ddl’ativita manifaituriera, che rimaneva
dazionaria sui liveli ddla primavera; dopo il cao regidgrato in luglio, I'indice ddla
produzione industride ha recuperato in agosto e, secondo le stime disponibili, sarebbe



rimagto invariato in settembre. Gli ordini, tranne qudli di beni di investimento, hanno

continuato aridurg.

All'inizio di settembre il Fondo monetario internazionde indicava, per I’ economia
mondiae, un aumento dd prodotto del 2,6 per cento nella media dell’ anno in corso, un
vaore di oltre mezzo punto percentuale inferiore a quello previsto acuni mes prima. Per
gi Sati Uniti e per I'area ddl’euro la crescita era stimata dd Fondo monetario,
rispettivamente, nell’1,3 e nell’1,8 per cento; per il Gigppone s prevedeva una caduta
ddlaproduzione dello 0,5 per cento.

Gli dtentati terroristici hanno aumentato grandemente I’ incertezza sulle prospettive
ddll’ economia mondiae. Le banche centrdi de principdi paes indudridi hanno reagito
tempestivamente, con un'azione congiunta che ha portato a un generdizzaio e
sgnificativo dlentamento delle condizioni monetarie.

Negli Stati Uniti gli effetti degli attentati sull’ attivita produttiva sono rilevanti. Ess
sono da ricondurre soprattutto ala temporanea interruzione ddlla produzione in dcuni
sttori direttamente colpiti e ala brusca caduta della domanda di taluni servizi divenut
nella percezione de consumatori particolarmente esposti a pericoli. N mese di
settembre le vendite d dettaglio S sono contratte del 2,4 per cento; S sono ridotti gli
acquidti di beni durevali e voluttuari; € diminuito ancora in ottobre I'indicatore di fiducia
ddlle famiglie. E presumibile che gli investimenti delle imprese, gia in cao ndla prima
parte dell’anno anche in seguito dla contrazione de profitti, abiano iniziao a risentire

ddl’aumento dd I’ incertezza sull’ evoluzione ddla domanda

In Europalafiducia ddle famiglie, dopo I’ 11 settembre, ha continuato a scendere.
In Itdia I'indice & solo lievemente diminuito in settembre ed é rimasto stabile in ottobre.
Indicazioni di mutamenti nelle decisoni di consumo hanno riguardato le spese per dcuni

savizi el’acquigto di automohili.

Sal’indagine ddl’|SAE presso le imprese indudtridi, Sa il sondaggio ddlla Banca



d'ltdia, condotti tra la fine di settembre e gli inizi di ottobre, segnadano un diffuso
deterioramento delle attese sull’ andamento degli ordini, soprattutto nel breve periodo. In
una prospettiva piu lunga le imprese sembrano piul ottimiste, probabilmente scontando un

rgpido superamento ddlacris.

Le banche hanno mantenuto in condizioni distese I offerta di predtiti nella seconda
parte di settembre e in ottobre. | tass attivi a breve termine sono diminuiti; il cao e in

linea.con le variazioni osservate in passato in analoghe fas di riduzione del tass ufficidi.

3. Problemi strutturali

Gli anni novanta sono Sati contrassegnati in tutti | grandi paes indudtridi da rgpido
sviluppo dd progresso tecnologico; innovazioni radicdi nd campo ddl’informética e
delle tdecomunicazioni hanno consentito 1o sviluppo di nuovi prodotti e profondi
mutamenti  nell’organizzazione produttiva. 11 commercio internazionde, dopo |l
rallentamento dei due decenni precedenti, ha registrato una forte espansione, traendo
impulso dagli accordi ddl’Uruguay Round. La liberdizzazione ne sgemi finanziari
naziondi, asseme dl’ gpplicazione ddlle nuove tecnologie ddll’informazione, ha condotto

dl’ afermard di un mercato unico ddlafinanzaalivelo mondide.

Ddl’inizio ddlo scorso decennio |'economia degli Stati Uniti ha redlizzaio un
dgnificativo inndzamento de ritmo di accumulazione di cepitde. La quota degli
investimenti lordi in macchinari e attrezzature rispetto d prodotto € sditafrail 1991 e il
2000 dd 6,1 dl'11,8 per cento. Ndlo stesso periodo gli investimenti nelle nuove
tecnologie sono aumentati a un ritmo medio del 16 per cento; la consistenza del capitde
a tecnologia pit avanzata € passata da 24 d 34 per cento di quella complessiva di

macchinari e attrezzature.
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L’espansione dell’economia datunitense s € rafforzata nella seconda meta del
decennio; il ritmo di crescita della produttivita del lavoro é sdito d 2,5 per cento, contro
I’1,4 nd periodo 1973-1995. Sono dti redizzati rilevanti incrementi dell’ occupazione.
L’andamento favorevole del’attivita produttiva ha concorso, asseme dle misure di
rissnamento drutturale adottate nd 1993, dla correzione dello squilibrio del conti

pubblidi.

Le economie emergenti, soprattutto quelle in grado di produrre beni di media e
dta tecnologia, hanno tratto vantaggio dall’ espansone del commercio. Benefici rilevanti
sono derivati dalo sviluppo e dal’ gpertura dl’ esterno del mercati finanziari naziondi; i
cospicui fluss di capitdi privati esteri hanno permesso di dlentare i vincoli dla crescita
derivanti dal’insufficiente disponibilita di riparmio interno. Negli anni novantaiil ritmo di
espansione delle economie del paes in via di sviluppo e stato pari d 5,4 per cento,
contro il 4,2 nel decennio precedente. In Asia ala maggiore crescitas € anche associata

una riduzione significativa ddla poverta

In talune economie emergenti I abbondanza di fluss finanziari esteri, in un contesto
di inadeguati Ssemi di supervisone bancaria e finanziaria, e il non sempre proficuo
impiego de fondi hanno favorito il protrars di squilibri nelle bilance dei pagamenti
correnti. Ne sono derivate cris finanziarie, che hanno colpito paes ddl’ America lating,

del’Ada e di dtre pati dd mondo, con gravi ripercussoni sul tenore di vita ddle

popolazioni.

Molte economie aretrate in Africa, in America ldina e in Asa non hanno
beneficiato del processo di liberalizzazione, non sussstendo le condizioni di base per
atrarre capitdi priveti; le uniche fonti di finanziamento sono sate quele ufficidi.

In Europa I attivita economica 9 € sviluppata con un ritmo modesto, inferiore di
oltre un punto percentude a quello degli Stati Uniti, il 2,1 per cento contro il 3,2.
Nell’area ddl’euro il disavanzo delle Amminigtrazioni pubbliche & stato ridotto dd 4,2
per cento del prodotto nel 1990 alo 0,7 nel 2000. Cio € avvenuto in misura rilevante
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atraverso I'inasprimento della pressione fiscale, anziché con la diminuzione della spesa
corrente rigpetto d prodotto. Ne sono derivati rifless negativi sulla struttura produttiva e

sulla competitivita

La crescita ddl’ economia italiana negli anni novanta & sata in media dell’ 1,6 per

cento al’anno, valore inferiore a quello, pur modesto, degli dtri paes europe.

Nella prima meta del decennio la caduta della domanda interna, connessa con
I'azione di riequilibrio del bilancio pubblico, aveva trovato compenso nedla forte

espansone delle esportazioni indotta dalla svautazione dellaliradd 1992,

Nella seconda meta non € mancato il sostegno ddla domanda interna, ma le
rigiditane mercati del beni e del fattori hanno ogtacolato larigposta ddl’ offerta.

Sono date avviate riforme, che hanno interessato la liberdizzazione del mercati, la
riduzione dd ruolo ddlo Stato ndlla gestione diretta delle attivita produttive, il riassetto
dd sgema finanziario, la revisone dela politica di sviluppo regionde. Nonodante i
progress compiuti nd recupero de ritardi accumulati nel decenni  precedenti, le
innovazioni introdotte non sono risultate in grado di rimuovere completamente i vincoli

grutturdi che ostacolano il pieno Sfruttamento del potenzide di sviluppo.

In assenza di una correzione incisiva dell’andamento della spesa pubblica, la
pressione fiscde e cresciuta, tra la seconda meta degli anni ottanta e la seconda meta
degli anni novanta, di oltre sei punti, dal 36,9 d 43,0 per cento del prodotto. Non e
aumentata in misura soddisfacente |’ efficienza della pubblica Amministrazione.

La dinamica della produttivita dell’indudtria € stata deludente; la competitivita &
data intaccata anche per |’ affermars di nuovi concorrenti nella gamma di prodotti in cui
sono specidizzate le nostre imprese esportatrici.

Nella prima meta degli anni novanta le esportazioni nette hanno fornito un

contributo positivo, pari in media a un punto percentude dl’anno, dla crescita



complessvadd prodotto; negli anni successvi S € determinato un gpporto negativo, pari

in mediaa 0,4 punti percentudi ogni anno.

Nel decennio la quota di mercato delle eportazioni itdiane S e ridotta di circa un
quinto. Alla perdita hanno inizidmente contribuito drategie di prezzo orientate d
recupero di margini di profitto, a scapito dell’ espansione dei volumi venduti al’ estero. |
rigulteti registrati dale esportazioni itdiane, ancor piu negaivi negli anni successivi dla
cris adatica, sono riconducibili, oltre che dla perdita di competitivita di prezzo, dla
tipologia de prodotti. Le merc itdiane sono prevaentemente caraterizzate da un
contenuto tecnologico medio e quindi pit esposte dla concorrenza dei paes di recente
indugtridizzazione; la domanda di questi prodotti S espande inoltre a tass nettamente
inferiori rigpetto a qudli che contraddistinguono la richiesta di beni tecnologicamente
avanzati.

Nella seconda meta dd decennio I’andamento della domanda interna & tato in
Itdia in linea con quelo degli dtri paes dell’area dell’ euro, crescendo in media a un
ritmo del 2,4 per cento. Hanno contribuito gli investimenti e I’ accelerazione ddla spesa
ddlle famiglie. Negli anni piu recenti I’ dlentars delle restrizioni fiscdi, la moderata ripresa
dela dinamica sdaide e |'dbatimento ddl’inflazione hanno favorito il gradude
recupero ddl reddito disponibile del settore privato.

Dopo il crollo dd 1993 I'accumulazione di capitde ha ritrovato una rapida
dinamica, sulla spinta della ripresa dd ciclo e delle favorevoli condizioni finanziarie delle
imprese. Un ruolo importante € stato svolto dagli incentivi fiscai di natura temporanea
del biennio 1994-95, ddla riforma ddl sstema di tassazione del reddito di impresa
introdotta nel periodo 1997-98 e dadle agevolazioni del 1999-2000. Nella seconda meta
del decennio gli investimenti divers ddle costruzioni hanno redizzato una espansone
superiore d 6 per cento annuo; 10 scorso anno hanno raggiunto la quota del 12 per cento
in rgpporto a prodotto, vaore piu eevato rispetto a quello dei principai paes dell’ area
dell’ euro.
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All’espansione degli investimenti nd periodo 1995-2000 ha contribuito per circa
la meta la componente de macchinari e delle atrezzature. Gli invesimenti in beni
immateridi sono aumentati quas del 10 per cento annuo: I'incidenza sul totae, pur

crescente, é rimastad di sotto del 5 per cento.

La diminuzione dd dissvanzo S € asocida a un ridimensonamento degli
invesimenti pubblici; questi tra il 1990 e il 2000 S sono ridotti di circa un punto
percentuale in rapporto a prodotto interno lordo, d 2,4 per cento. S e interrotta la fase
di recupero del forte divario nelladotazione di infrastrutture rispetto a resto dell’ Europa.

S é accentuata la frammentazione dd ssemaindustride e s € ampliata |’ area del
sommerso. L'ldat stima che tra il 1992 e il 1997 il vaore aggiunto delle tivita che
rientrano in questo ambito Sa aumentato di circa due punti in percentude del prodotto
interno lordo. Negli ultimi anni I'azione di politica economica ha mirao al’emersone
delle ativitairregolari; la quota é simataintorno a 15 per cento per il 1998.

Le ridotte dimensoni azienddi influenzano negativamente la spesa dd settore
privato per ricerca e sviluppo; trail 1990 eil 1999 la spesa é diminuitadallo 0,8 dlo 0,6
per cento del prodotto, aggravando il divario rispetto agli dtri paes europei, dove € pari
inmediadl’ 1,2 per cento ddl prodotto.

Il dualismo territoride S € accentuato a causa della relativa scarsita di capitae
pubblico e di infrastrutture e ddl difficile contesto ambientale nel Mezzogiorno.

In concomitanza con la cris occupazionae dei primi anni novanta s sono ampliate
le dissguaglianze tra i redditi familiari; € sdita I'incidenza, sul totae, de nucle a basso
reddito; € aumentata la quota de lavoratori con retribuzioni di livello pit contenuto.

La ripresa ddl’occupazione dd 1995 ha riguardato soprattutto le forme piu
flessihili, rigpondendo dle riforme nel mercato del lavoro. Trail 1989 eil 1999, la quota
di lavoratori atermine s € inndzatada 6 d 10 per cento del totdle dei dipendenti; quella
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dei lavoratori atempo parzide dal 5 al’8 per cento. E nel contempo aumentata dall’8
17 la percentuae di lavoratori con basse retribuzioni.

Da 2000, mentre rdlentava la diffusone ddle forme contrattudi a tempo
determinato o parzide, s rafforzava lo sviluppo ddl’ occupazione permanente a tempo
pieno, anche per effetto degli sgravi contributivi decis ndll’ ottobre di quell’ anno ed estes
a 2003. Trail luglio 1999 e quello del 2001, I’ occupazione permanente contribuiva per
quas dueterzi dlacrescitadi quellacomplessva

La trasformazione del sstema bancario dala seconda meta degli anni novanta &
stata particolarmente intensa. Trova riscontro, per ampiezza e profondita, solo nei
mutamenti avvenuti negli anni trenta. | processo di concentrazione ha portato ad assetti
dimensionai che consentono dle nodire banche di competere sul mercato internazionale

ed assgere leimpreseitdiane anche ndlaloro espansone dl’ estero.

Prosegue, attraverso un’importante operazione, il processo di consolidamento nel
store creditizio. Vanno rgpidamente risolti 1 problemi relativi @ profili funziondi,
organizzativi e gestiondi de gruppi gia formai. E necessario completare la
rigrutturazione nel segmento dimensonde dto de sistema. Il processo dovra ora

interessare pienamente gli idtituti di medie dimensoni e particolari categorie di aziende.

La solidita patrimonide dd sisema bancario e la sua efficienza cogtituiscono

elementi essenzidi a sostegno di una nuovafase di sviluppo.

Nella redizzazione dei nuovi asti un ruolo determinante € sato svolto ddle
fondazioni. Le loro competenze potranno essere meglio precisate, in relazione d
rafforzamento del decentramento territoride, enfatizzando la funzione di utilita socide e
circoscrivendo, in rigorosa coerenza e con le forme piu adeguate, il rapporto con il

Ssema bancario.
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A due mes dd passaggio d nuovo segno mongaio S e intendficata la
preparazione curata dalla pubblica Amministrazione, dd sstema bancario, ddla Banca
dltdia L’Igituto & impegnato perché la trangzione avvenga in condizioni di piena

funziondita e Scurezza.

4. Leprospettive

| risultati economici del 2001 saranno meno favorevoli di quanto previsto dl’inizio
di settembre. Negli Stati Uniti, secondo le previsoni di idtituti privati, il prodotto ndla
media dell’ anno, riflettendo la debolezza del consumi, crescerebbe soltanto dell’1 per
cento. In Gigppone continua la deflazione; nella media ddl’ano s configura una

riduzione del prodotto di circamezzo punto percentuale.
In Europala crescitarisulterainferiore d 2 per cento.

In Itdia, secondo le gime contenute ndla Relazione previsionale e
programmatica, il prodotto interno lordo dovrebbe crescere nel 2001 del 2 per cento.
In presenza di prezzi ddle materie prime sostanzidmente invaridi, il taso di inflazione
dovrebbe risultare ddl 2,8 per cento in media d' anno, in linea con le previsoni formulate

ng mes scors.

L'atude fase dela congiuntura economica, internazionde e itdiana, €

caratterizzata dd |’ incertezza.

Non ¢ e pessmismo, ¢’ é anzi fiducia nelle possihilita di sviluppo dell’ economia nel
medio termine.
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Le condizioni di fondo della maggiore economia mondide sono tai da permettere
ancora né prossmi anni una crescita a ritmi non discodi da queli sperimenteti nella

seconda meta degli anni novanta.

Gli interventi di bilancio gpprovati subito dopo gli attentati, pari a 80 miliardi di
dollari, vanno ad aggiungers agli sgravi fiscdi per 110 miliardi gia decis ndllo scorso
maggio per il biennio 2001-02. Gli interventi sono dati res posshili ddle buone
condizioni delle finanze pubbliche. E in discussione d Congresso un ulteriore programma
di stimolo per 70 miliardi di dollari. Le misure espandve solleveranno il tasso di crescita
giandlaprimametadd 2002.

La riduzione di quettro punti percentudi ddl’'inizio ddl’ano de tess di
riferimento, dal 6,5 d 2,5 per cento, ha cresto le condizioni per sostenereil reddito delle
famiglie fortemente indebitate, per evitare cadute eccessive del cord azionari, per
rilanciare gli investimenti. La fiducia, interna e internazionale, nel’ economia satunitense

ha preservato laforzade dollaro.

In Europa, I’ economia dd Regno Unito manifesta segni di ripresa ndl’ ultima parte
d quet’anno. Ndl'aea ddl’euro la congiuntura risente ddla debole crescita

dell’ economiatedesca. L’ economia francese continua a espanders lentamente.

In Italia dalla consueta indagine condotta dalla Banca d' Itdia dla fine di settembre
crca le intenzioni di investimento dele imprese indudridi emerge una continuata

propensione ainvestire, aritmi solo moderatamente inferiori rispetto agli anni precedenti.

| sondaggi effettuati dopo gli attentati terroristici rivelano smarrimento, attesa, non
dfiducia. L’incertezza ded momento genera una pausa ddla domanda, non dtera le
prospettive di sviluppo. Vanno poste in atto le azioni necessarie per conseguire nel 2002

un tasso di crescita devato.

Occorre dare sostegno ale aspettative di recupero della attivita produttiva, riflesse

anche ndla gtuazione dai mercati finanziari.
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La digponibilita di credito, a tass di interesse che permangono a liveli
doricamente bass, resta abbondante. | predtiti continuano a espanders a ritmi

nettamente superiori aquelli dd’ attivita economica.

I rilancio della domanda interna dovrebbe discendere da una accelerazione degli
investimenti in infrastrutture dell’ordine di un punto percentude de prodotto interno
lordo. Lo Stato e gli enti decentrati non possono dard carico interamente di tae
aumento.

| fondi previdi ddla legge finanziaria a sostegno degli investimenti debbono agire
da catdizzatore. Vanno definite le procedure per attribuire la titolarita della redizzazione
delle opere.

Occorre migliorare le moddita di progettazione e di assegnazione degli gppalti,
rimuovere gli intrdci ei conflitti di competenza, continuare a garantire la correttezza delle

operazioni e del pagamenti eil ripetto ddll’ ambiente.

Vanno individuati e procedurdmente definiti, anche attraverso la legge obiettivo,
nel Mezzogiorno in particolare, i progetti di eevato vaore infradrutturale che possono
esre rgpidamente avviai. Va evitata la dispersone de fondi ndla redizzazione di
piccole opere che ha cardterizzato gli ultimi anni. Vanno completati i lavori per i qudi la
sopensione de finanziamenti e ddl’ attivita annulla I’ utilita, dal lato ddl’ offerta, di quanto
finora speso.

| provvedimenti diretti a favorire il rientro dei cgpitdi, a far emergere le attivita
sommerse, a incentivare il reinvestimento dei profitti acquistano efficacia nd contesto di

una ativita economicain espansione. Contribuiscono a sostenerla e ad accelerarla

Come abbiamo gia avuto modo di rilevare di fronte d Parlamento, il disegno di
politica economica acquista vaenza e compiutezza soltanto s 9 inserisce in un

programma di riforme, volto a ridurre I'incidenza della spesa pubblica corrente sul
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prodotto nazionde e a creare le condizioni per una progressiva, sgnificativa, duratura

diminuzione ddla pressonefiscde.

Il mondo dell’'impresa deve rigpondere accrescendo la capacita di innovazione,
cogliendo tempegtivamente le nuove opportunitd. Lavoro e rigparmio sono ricchezze
della nostra societa: con politiche coerenti dobbiamo favorirne un impiego sempre piul

produttivo, in armonia con le findita delo sviluppo.

Riduzione ddl carico tributario e contributivo e contenimento della spesa creano le
condizioni per un aumento dd tasso di crescita potenzide ddl’economia, per uno
sviluppo sogtenuto, nella dabilita Per questa via sara possbile redizzare un cao
permanente de disavanzo pubblico, finora affideto in larga misura a interventi temporane

e, in progpettiva, conseguire il definitivo risanamento del conti pubblici.
Le riforme vanno introdotte tempestivamente, nel corso del prossmo anno.

Esse contribuiscono grandemente dl’immediato rilancio della domanda effettiva di

medio termine.

Il ritardo nella formazione di capitde pubblico nd Mezzogiorno, ma dtresi nelle
aree piu sviluppate del Centro e soprattutto del Nord, dove le strozzature sono piu
evidenti, di fatto codtituisce un margine di espansione dell’ ativita finora inutilizzato.

Il miglioramento ddla funziondita ddla pubblica Amminisrazione e dei saviz
pubblici, secondo gli indirizzi ddineeti nei programmi, pud contribuire fortemente, date la
Sua dimengone macroeconomica e le interazioni con gli dtri settori, dl’ efficienza e dla

competitivitadi tuttal’ economia.

La prospettiva di una piu rgpida crescita, di un superamento ndl’immediato dello
gdlo e nelle possibilita della politica economica dd Governo.

Vanno superate le edtazioni e le inevitabili difficolta
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Occorre uno sforzo corde. E necessario agire con tutti gli strumenti di cui §
dispone, in un disegno di politica complesso, ma coerente, per il futuro dd Paese. Per
consolidare o sviluppo ddl’ occupazione. Per favorire I'ingresso dei giovani ned mondo
del lavoro.

Per accrescere la fiducia. Per diminare le sacche di poverta e restringere |’ area
delle attivita sommerse eirregolari. Per creare condizioni di benessere economico e civile

per le famiglie che s trovano in difficoltd, per le generazioni future.
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