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Fatti uguai a 100 i vaori di borsa dl’inizio dd 1995, ndl’agosto dd 2000 I'indice
Standard & Poor’s 500 era sdito a 330. Gli indici europel erano giunti a 316 in Germania,
a 323 in Itdia, a 352 in Francia. Nella giornata di ieri gli indici erano disces a 194 negli
Stati Uniti, 164 in Francia, 169 in Itdia, 143 in Germania

[ ridimensonamento del cors prendeva avvio nel marzo 2000 nel comparto del titoli
tecnologici e procedeva con forte intensita. L’indice Nasdaq vae ora un quarto dela
quotazione raggiunta nella primavera dd 2000. Piu rapido era stato I’aumento e piu ampia
é datala caduta per i titoli tecnologici in Europa

Il deprezzamento del complesso del titoli azionari da settembre 2000 e pari d 46
per cento in Itdiaed 41 negli Sati Uniti.

Le tensoni emerse nd quadro politico internazionde, il diffonders di timori sulla
veidicita dei bilanci dele societa quotate e la debolezza del ciclo economico hanno
inndzato in misura condderevole il premio per il rischio richiesto dagli operatori, con un

conseguente ribasso del prezzi delle azioni.

Il rapporto tra capitdizzazione e utili, il cosddetto price-earnings ratio, €
attuamente di circa 22 negli Stati Uniti, 16 in Itdia, 12 in Francia, 11 in Germania. Per i
paes europa quedti liveli sono inferiori a vaori medi di lungo periodo; negli Stati Uniti il
rapporto rimane lievemente d di sopra dellamedia, in relazione a piti basso livelo dei tass
redi e dle piu devate aspettative di crescita dell’ economiand lungo periodo.

Nella primavera del 2000 ebbi occasone di sottolineare che il rapporto
price-earnings aveva raggiunto ne principali paes vaori soricamente molto eevati, ben

oltre gli usudi margini di oscillazione.



Avvertimmo che, in divers comparti, i cord azionari scontavano tass di crescita deglli

utili societari non compatibili con le condizioni di fondo ddll’ economia

Alla luce dei dati macroeconomici, la sopravvautazione del cors gppare oggi
riassorbita. In malti settori, in Europa ma anche negli Stati Uniti, i prezzi de titoli azionari
risultano sogtanzidmente in linea con le potenzidita di sviluppo delle imprese, con la loro

capacitadi generarefluss di profitti adeguati aremunerareil capitale di rischio.

1. L’economia internazionale elafinanza

La rgpida ascesa de cord azionari era iniziata negli Stati Uniti dla meta degli anni
novanta, in una fase caratterizzata da una sostenuta espansione degli investimenti produttivi,
da inflazione contenuta, da liquidita abbondante. Le opportunita di diversificazione del
portafoglio, rese possibili dal'affinamento delle tecniche finarziarie di gestione del rischio e
da maggior ricorso de risparmiatori a intermediari operanti su scda internazionae,

determinavano unariduzione dei premi richiesti per I'investimento in borsa

Ddla diffusone nd sstema economico dele nuove tecnologie derivava un forte
impulso ala crescita della produttivita delle imprese. | profitti aumentavano pitl rapidamente
dedl prodotto interno lordo. L’ occupazione segnava una continua espansione. 1l basso costo

del capitale favorivale operazioni di fusone e acquiszione.

Nella seconda meta del 2000 la lunga fase espansiva ddll’ economia degli Stati Uniti
perdeva vigore, risentendo de ralentamento del processo di accumulazione; vi contribuiva
il ridzo dd prezzo de petrolio. La debolezza dd cicdo economico daunitense g

accentuava nel 2001, estendendos rapidamente atutte le aree del mondo.

L’ dlentamento ddlle condizioni monetarie, avviao ddla Riservafederde sn da primi
giorni dd 2001, e il piano di syravi fiscdi determinavano, gia nd corso ddl’ edtate, la
dabilizzazione ddl’ ativita produttiva.



Gli atentati terrorigtici ddl’ 11 settembre creavano un climadi devataincertezza

La pronta riposta della politica monetaria e di quella di bilancio forniva, data la
flessihilita nell’ utilizzo dei fattori produttivi, un impulso rilevante dl’ economia e contribuiva a

risollevareil dimadi fiducia

Lariduzione dei tass di riferimento attuata dalla Riserva federae tralafine del 2000
e oggi € saa di 4,75 punti percentudi, dad 6,50 al’1,75 per cento. Gli ampi avanzi e |l
livello contenuto del debito consentivano di imprimere un orientamento decisamente

espansvo dlapaliticadi bilancio.

Nel quarto trimestre del 2001 il prodotto tornava a crescere, a ritmo annuo del 2,7
per cento. Laripresas érafforzatand primo trimestre di quest’ anno. Il tasso di incremento

del prodotto € sdito a 5 per cento. La caduta degli investimenti S € pressoché arrestata.

Nel secondo trimestre la crescita del prodotto € stata soltanto dell’ 1,3 per cento,
risentendo di un peggioramento dd climadi fiducia da ricondurre atimori di nuovi attentti
terrorigtici. Nel contesto di una spesa per investimenti stazionaria, quella per i beni ad dta
tecnologia ha accelerato.

Ne bilanci ddle famiglie I'aumento del vaore degli immobili, pari a circa 1.650
miliardi di dollari tral’inizio dd 2001 e la meta ddll’ anno in corso, ha compensato in parte

lariduzione, per 2.950 miliardi, delaricchezzafinanziaria

La ricchezza azionaria € concentrata nelle fasce di reddito piu eevato; le perdite di
vaore influenzano con lentezza le decisoni di spesa. L’ aumento della ricchezzaimmobiliare
determina impuls intens sui consumi, in relazione dla maggiore diffusione della proprigta e

dlaminore variailitade prezzi delle abitazioni.

Il cdo de tass di interesse e I"aumento del valore degli immobili dati in garanzia

hanno consentito ale famiglie di ottenere nuovi finanziamenti. Allametaddl’anno in corso il



debito ddle famiglie ha raggiunto vaori elevati, pai d 95 per cento dd reddito
disponibile.

Gli dementi di flesshilita presenti in quell’ economia hanno consentito di mantenere
dta la crescita ddla produttivita del lavoro nel corso della recessone dd 2001 e di
conseguirne un forte inndzamento nella fase di ripresa. Ne primo semestre ddl’anno in
corso, nel settore privato, esclusa I’ agricoltura, la produttivita € aumentata, su base annua,
del 6,5 per cento rispetto a periodo precedente; ne e derivata una significativa riduzione,
pari d 3,3 per cento, del costo del lavoro per unitadi prodotto.

L’ occupazione dipendente, nel comparto non agricolo, ddl’ ottobre del 2001 ha
registrato una continua diminuzione fino al’ aprile dell’anno in corso; I andamento e risultato
incerto negli ultimi mesi. L’inflazione di fondo e diminuita. | profitti nel primo semestre dd
2002 sono aumentati del 25,5 per cento rispetto a semestre precedente.

Ne mes piu recenti a rifless indotti sull’ attivita produttiva dala perdita di vaore
delle azioni 9 sono aggiunti quelli determinati dall’ accentuars ddll’ incertezza, in presenza di
nuove tensoni politiche internaziondi. S e tuttavia registrata una buona ripresa dei consumi
che ha impresso una accelerazione a prodotto nd terzo trimestre; nel quarto S prefigura

unaflessone ne ritmo di crescita della produzione.

Il 9gema finanziario internazionde e gli intermediari, in primo luogo qudli degli Stati
Uniti, hanno fronteggiato le conseguenze derivanti dad deprezzamento della ricchezza

azionaria, ddlacrig di paes del’Americalating, dalla decel erazione dell'attivita economica.

In Gigppone permangono le difficolta dd sstema bancario. Allametadi settembre la
Banca centrde ha manifestato I'intenzione di acquidtare titoli azionari detenuti dale banche
d fine di contenere la possibilita di ulteriori cadute dei cord. |l governo ha eaborato un
piano volto ad affrontare il problemadei crediti inesgibili delle banche.



Alcuni grandi intermediari tedeschi hanno subito i contraccolpi del rdlentamento della

loro economia

Nel complesso i Sstemi bancari dei maggiori paes sono dtati in grado di assorbire nel
loro bilanc gli effetti negativi ddla congiuntura, grazie dla riorganizzazione delle drutture
operdive e d rafforzamento patrimonide redizzati durante la seconda parte degli anni
novanta. Il sstema bancario itdiano ha tratto vigore dala profonda trasformazione in ato

dalameta ddlo scorso decennio.

Lo sviluppo del mercato del titoli derivati ha ampliato le opportunita di copertura del
rischi, riducendone il cogto. Trail 1990 el 2001 il vaore nozionde dei derivati scambidti
sul mercato globale e salito dal 18 a 111 per cento del prodotto dei sette maggiori paes.

Particolarmente significativa € stata I'espansione del mercato dei deriveti a copertura
de rischi di credito. Il rischio risulta ora digtribuito tra una plurdita di operatori, naziondi e
internaziondi, anche in connessone con il crescente rilievo di invedtitori igtituziondi con

passvitaalungo termine vautate a prezzi di mercato.

Ma I'devata leva finanziaria consentita da ricorso agli strumenti derivati ha favorito
anche il codtituirs di posizioni dtamente speculative. Queste possono aver contribuito,
durante gli anni di sostenuta crecita, dla sopravvautazione dei cord azionari. Allo stesso

modo hanno certamente concorso ala rapida contrazione del prezzi.

Il frazionamento del rischio pud favorire una eccessva espansone dd credito a
determinati settori 0 paed. | dngoli intermediari, non solo i maggiori e queli piu
internaziondizzati, debbono sempre vdutare accuratamente la redditivita di ciascuna

operazione.

Siamo rafforzando, da in ambito nazionde sa ndle sedi internaziondi, I'azione
diretta ad ampliare I'informazione sull'entita dei rischi acquisti dalle banche per il tramite
degli strumenti derivati. Saranno richieste una maggiore trasparenza e una piu articolaa
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informazione ne bilanci sulle posizioni di rischio assunte sui mercati. Sono in discussone a
livdlo internazionde iniziative volte a rilevare gli afidamenti bancari a intermediari che
operano con findita speculative, qudi gli hedge funds.

Ddl’espansone de commercio mondide, indotta dal’accelerazione ddle
importazioni degli Stati Uniti nella prima parte ddl’anno in corso, hanno beneficiato
soprattutto il Canada, il Messico, e i paes asdic di nuova indudtridizzazione. In quedti
ultimi I'impulso proveniente dd settore estero S € rapidamente trasmesso dla domanda

interna.

S é ulteriormente indebolita negli ultimi mes I'economia dd Gigppone. In Argentina
la dtuazione economica e finanziaria resta precaria. Dadl’edate, su acune economie
emergenti hanno pesantemente influito le incertezze politiche; le condizioni di a
mercati finanziari sono divenute molto onerose e i tass di cambio 9 sono deprezzati in

misurasgnificativa

Nel grandi paes ddl’Ada Cina e India I'ativitd produttiva ha continueto a
espanders aritmi eevati; per I’anno in corso 9 prevedono tass di sviluppo rispettivamente
del 7,5 edd 5,0 per cento.

In Europa, dopo gli eventi ddl’11l settembre, il Congglio direttivo della Banca
centrale ha proceduto aridurre i tass ufficidi; I’ entita dela diminuzione é stata contenutaiin

connessione con il rigffacciard di tendoni sui prezzi.

Ne piu grandi paes dell’area, data la Stuazione delle finanze pubbliche, il sostegno
dell’economia e rimagto affidato al’ operare degli stabilizzatori automatici. Sgravi fiscai
decis negli anni precedenti, a qudi non hanno fatto riscontro azioni adeguate di
contenimento della spesa, hanno condotto a peggioramento del saldi di bilancio.



Non s é redizzata la ripresa prefigurata dla fine ddllo scorso anno dai principdi
organismi internaziondi, in connessone con il miglioramento del liveli di ativita negli Stati
Uniti. 1 superamento ddlla fase di ristagno iniziata nel secondo semestre del 2001 procede
con lentezza. Pesano sulle economie europee rigidita srutturdi; ritardi nella diffusone delle
nuove tecnologie e ddle ativita innovative; condizioni poco favorevali dl’ espansone degli
investimenti.

Gli investimenti fiss lordi S sono ridotti nel primo semestre del 2,6 per cento su base
annua rispetto ala seconda meta del 2001. La spesa ddlle famiglie nel complesso ddll’ area
€ rimasta sazionaria. In Franciae in Spagnai consumi hanno continuato a crescere, main

Germania sono ancora diminuiti, dell’ 1,6 per cento.

Le esportazioni non sono aumentate rispetto d semestre precedente, segnalando

problemi di competitivita per I’area nd suo complesso.

La variazione nel dodici mes de prezzi d consumo, sdita d 2,7 per cento nello
sCorso gennaio, e scesadl’ 1,8 in giugno, per poi tornare d 2,1 in settembre. L’ inflazione di
fondo, in ridzo ndl’ ultimo biennio per effetto ddl rincaro degli input importati, S € atestata
dal’inizio ddll’ anno sul 2,5 per cento.

L ativita produttiva nel’ultima parte del’ano in corso dovrebbe continuare a
espanders a ritmi de primo semestre. Secondo le piu recenti previsoni degli organismi

internaziondi la crescitadel prodotto interno non raggiungeranel’anno I 1 per cento.

2. L’economiaitaliana

In Itdia il prodotto & stato sostenuto nel primo semestre di quest’anno unicamente
ddla ricogtituzione delle scorte. L’ occupazione ha continuato a crescere per effetto degli
impuls derivanti ddle agevolazioni fiscdi e contributive e degli dementi di flesshilita
introdotti negli ultimi anni.



Ne primo semedtre, a fronte di una crescita del commercio mondide vautabile nel
4,2 per cento su base annua, le eportazioni italiane di beni e servizi sono diminuite del 2,4.
Le esportazioni della Francia e dela Germania sono aumentate nello stesso periodo di circa

il 2 per cento.

Il perdurare ddla perdita di quote di mercato dele esportazioni itaiane riflette
I’operare di fattori di natura srutturale: la scarsa presenza nel settori produttivi a piu dto
contenuto tecnologico; un abbassamento del tasso di crescita della produittivita del lavoro
rispetto Saa decenni passati Sa dle atre economie avanzate; la concorrenza crescente del

paes emergenti anchene beni a media e a bassatecnologia

La caduta delle esportazioni itdiane e risultata, su base annua, di quas il 10 per
cento nel primo trimestre rispetto a precedente; ndl secondo, S € manifestato un recupero,
associato a segndi di ripresand livelo di attivita del paes europe.

| consumi ddle famiglie hanno continuato a diminuire per il secondo semestre
consecutivo, rispecchiando la modesta evoluzione del reddito disponibile e la prolungata
flessone dd cdima di fiduda In una fase di incertezza, la riduzione degli acquisti ha

riguardato i beni di consumo durevole.

Nella nosira economia I’ effetto esercitato dalla caduta del cors azionari sui consumi
e contenuto, in relazione ala bassa incidenza delle azioni sulla ricchezza complessiva ddlle
famiglie, compogta per oltre quattro quinti daimmohili. Trala primameta dd 2000 e quella
di questanno larivautazione ddlle abitazioni € stata del 12,8 per cento in termini redli.

L’impaito sui prezzi dd passaggio al’euro risulta nd complesso limitato. E staio
maggiore per i beni ei sarvizi che sono di piu frequente consumo, come i prodotti forniti dai
pubblici esercizi, in paticolare quelli dimentari. In una fase di crescita modesta del

prodotto, I'incidenza sui consumi non € stata trascurabile.



La caduta dell’accumulazione nel primo semestre € stata pari a 5,8 per cento su
base annua rispetto a sai mes precedenti. Vi hanno contribuito tutti i comparti tranne
quelo ddl’edilizia resdenzide. Gli invesimenti divers ddle codruzioni sono diminuiti
dell’8,7 per cento in ragione annug; quelli in costruzioni non resdenzidi dd 4,5 per cento.

L’indagine congiunturale sugli investimenti condotta in settembre ddla Banca d'Itdia
U un campione di imprese indudridi e de servizi evidenzia un contenimento delle spesein

beni capitdi rigpetto a qudle programmate dl’inizio ddl’ anno.

Una andig svolta ddle nodre Filidi presso un campione di imprese di costruzioni
pone in luce come il vaore delle opere pubbliche redizzate abbia subito una flessone ndlla
prima parte ddll’ anno; ha ripreso a crescere ndlla seconda, riportandos sul livello raggiunto
nell’ ultima parte dd 2001. Anche a seguito dell’impulso impresso dadle Amminigtrazioni e
dell’avvio dei lavori per dcune grandi opere infragtrutturdi, | ativita dovrebbe intensficars
nel corso dd 2003, contribuendo a sostegno della domanda globde e ala ripresa
dell’ attivita produttiva.

La perdita di quote di mercato regidtrata dala nostra produzione negli ultimi anni
riconducibile in misura non secondaria dle difficolta dell’ industria automobilistica; questa ha

subito un ridimens onamento delle proprie quote anche sul mercato interno.

Un grande gruppo indudtride & patrimonio comune. E interesse di tutti che sia
sdvaguardato; che possa guadagnare competitivita attraverso un rilancio degli investimenti

in ricerca e innovazione.

Nel rigpetto della normetiva di Vigilanza, di derivazione comunitaria, volta a limitare
la concentrazione del rischi, le banche hanno operato, nell’ ambito della propria autonomia,
scelte di impiego ne confronti del gruppo Fat sullabase di vautazioni rdative a programmi

indudridi efinanziari.
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L’emergere di difficolta gestiondi & stato oggetto di esame approfondito da parte
delle sesse banche. Nello scorso maggio € dato definito un programma volto d
rissnamento della Stuazione finanziaria del gruppo, atraverso la cessione di ativita e il
consolidamento di debiti a breve termine. 1l volume del pregtiti € correlato a vaore delle
attivita ddl gruppo. Un rilancio della produzione, avendo un respiro drategico, richiedera
I gpporto di nuovi finanziatori, di nuovi capitali.

3. Il sistema bancario

Le banche, nd difficile contesto congiunturde, hanno sostenuto la hostra economia,
espandendo i finanziamenti afamiglie e imprese a un ritmo superiore a quello dd reddito: il
tasso di crescita del predtiti concess a residenti € stato del 5,7 per cento nel dodici mes

terminanti in settembre.

| crediti dle imprese sono aumentati del 5 per cento, riflettendo la debolezza
dell’attivita di investimento e il venire meno della domanda connessa con operazioni di
finanza straordinaria. La crescitade predtiti dle famiglie € rimasta assal sostenuta; nel primo
semestre dd 2002 sono Sati erogati nuovi mutui per I’ acquisto di abitazioni per 17 miliardi
di euro, quas il 25 per cento in piu rispetto dlo stesso periodo del 2001. Anche
I’espangone de credito d consumo concesso ddle banche e risultata molto devata,

superiore d 15 per cento.

| tass di interese sui prediti a breve termine nal primi nove mes ddl’anno S sono
ancora lievemente ridotti, a 5,8 per cento; queli sulle scadenze piu lunghe sono rimadti
sostanzid mente stabili; attuamente s collocano a 4,8 per cento per leimprese e d 5,8 per

lefamiglie



Anche per le imprese di minore dimensone e per quele dd Mezzogiorno, le
condizioni di ad credito sono rimegte favorevoli. Non 9§ manifestano tensoni

ndl’ offerta

[l divario tra il tasso medio e il tasso minimo sui predtiti, che 9 amplia ndlle fag di
restrizione ddl’ offertadi credito, & rimasto stabile.

S rifletteranno sui bilana gli accantonamenti e le rettifiche conness con | esposizione
nel confronti dell’ America laina e di importanti imprese internaziondi. La diminuzione di
utili dovrebbe essere limitata al’ anno in corso. La redditivita dd capitde e ddle riserve nd
primo semestre del 2002 e stata del 7,2 per cento, a fronte del 12,4 nella prima parte del
2001.

Vanno tenuti sotto controllo i costi operativi, che hanno segnato un sensbile

incremento ndl’ ultimo biennio.

Rispetto a dieci anni fa il 9stema bancario presenta caratteristiche di efficienza e di
solidita notevolmente migliorate. All’inizio degli anni novanta S componeva di un
ampio numero di aziende di dimensone insufficiente a sviluppare economie di costo e a

redizzare i massca investimenti necessari per 1o sviluppo de servizi innovativi.

Le privatizzazioni e la crescente competizione derivante ddl'azione svolta a tutda
della concorrenza, ddl'integrazione de merceti finanziari e dale riforme normative hanno
dimolato I'attenzione verso il rendimento del capitde bancario; hanno favorito il
perseguimento di piu ampie dimensioni azienddli.

| gruppi creditizi sono orain grado di operare su tutti i segmenti ddll'intermediazione,
offrendo sarvizi aelevato vaore aggiunto; la quota delle ativita bancarie complessve che fa
cgpo a primi cinque gruppi € sditad 54 per cento, a fronte di circa un terzo dla meta ded
passato decennio. Alcuni di ganno acquisendo posizioni di rilievo anche nel paes

dell’ Europa centro-orientale.
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| gruppi bancari danno atuando una profonda e vada raziondizzazione

organizzativa

La dotazione patrimoniae del Sstema e cresciuta, ndl'ultimo quinquennio, a un tasso
medio annuo dd 5,9 per cento; la sostenuta dinamica dei crediti S é riflessain una lieve
diminuzione dd coefficiente di solvihilita, sceso a 10,2 per cento adlafine del 2000.

In linea con l'orientamento maturato a livello internazionde abbiamo richiesto agli
intermediiari di maggiore dimensione di formulare programmi diretti a rafforzare la dotazione
patrimoniale. Giand 2001 questa azione s e tradottain un leggero aumento del coefficiente
di solvibilita dd sstema bancario, d 10,6 per cento.

Nel corso dd 2002 e rdlentata la crescita del credito dle holding dei grandi gruppi
indugridi e dle imprese di piu ampia dimensone; seébbene in diminuzione, resa dta

I'esposizione verso il settore delle telecomunicazioni.

Le Fondazioni hanno svolto un ruolo di primo piano ndla rigrutturazione dd ssema
bancario. Una volta che sara conclusa, con tempegtivita e con adeguata consderazione sa
degli interess locdi Sadi qudli generdi, la fase normativa vanno ricercati un nuovo didogo
€ una positiva convergenza di tutti i soggetti interessati, per dare impulso al’ attivita di questi
enti.

4. 1l Mezzogiorno

Larigtrutturazione del sstema bancario nel passato decennio € stata particolarmente

intensa nd Mezzogiorno.

Ne primi anni novanta il rdlentamento congiunturale, culminato nella recessione del
1993, il venire meno del’intervento draordinario, la flessone degli investimenti pubblici

avevano determinato il blocco delattivita in importanti comparti produttivi, Stuazioni di



dissesto di numerose imprese. L’ occupazione trail 1991 e il 1996 era caduta di oltre I'8
per cento; S era ampliato il divario in termini di prodotto pro capite rispetto a resto del

Paese.

Le difficolta delle imprese g riflettevano sui bilanci delle banche: la quota dei crediiti
che d rivdavano inesgibili raggiungeva liveli devati. L'impato ddle perdite risultd
destabilizzante per intermediari, in primo luogo i grandi idtituti di proprieta pubblica, sui
quai pesavano anche bass livedli di efficenza operativa e dotazioni patrimonidi

relativamente contenute.

Fummo chiamai a un impegno di eccezionde portata 1l vaglio delle Stuazioni
aziendali esercitato attraverso I'esame de bilandi, il rapporto con gli esponenti bancari e
vigte ispettive per la qued totdita degli intermediari meridionali consentirono di individuare
le radic dele Stuazioni di disseto, di circoscriverne gli effetti, di indicare moddita

appropriate per il necessario processo di riorganizzazione.

Il risssetto dd dgema creditizo meidionde € dao redizzato innanzitutto
promuovendo il passaggio ddle principdi banche ad azionisti privati.

Il ricorso a risorse pubbliche, per importi limitati nel confronto internazionde e
condizionato a rigorose rigrutturazioni azienddi, ha contribuito a prevenire la diffusone

dell'ingtabilita finanziaria e a preservare lafiduciadel mercati nd sistema bancario itdiano.

Sono date tutelate le ragioni dei depositanti; poste le condizioni per il mantenimento
di fluss adegueti di finanziamenti al'economialocae.

Negli ultimi dieci anni sono sate redizzate oltre 200 operazioni di incorporazione o
di acquisizione, che hanno avuto per oggetto banche con fondi intermediati pari a due terzi
di qudli degli idtituti con sede nd Mezzogiorno. Le operazioni sono state compiute per
iniziativa di intermediari provenienti da atre aree dd Paese, dotati delle risorse patrimonidi
e professondi indispensabili d risanamento e d rilancio delle strutture meridiondli.
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Il riordino delle procedure preposte dl'erogazione del fidi ha innazato la capacita di
sdezionare i prenditori di fondi sulla base della correttezza e della competenza negli affari

nonché ddlavaliditade progetti di investimento.

Il rissnamento ddlle strutture creditizie meridiondi risulta dalla accresciuta redditivita
e dd rafforzamento patrimonide degli intermediari.

Il tessuto produttivo e le famiglie dd Mezzogiorno hanno vido accrescers la
disponibilita di servizi di finanza aziendde e di gestione professonde dd risparmio, la cui

offerta non sarebbe possibile su scalaridotta

Ne tre ani terminanti nello scorso giugno | predtiti dla dientela meridionale sono
aumentati a un tasso medio annuo del 6,3 per cento, doppio rispetto d triennio precedente,
uperiore dl’espansone dd reddito nominde. L'impulso maggiore d finanziamento
del'economia meridionae e venuto dale banche del Centro Nord, che hanno impiegato nel

Sud e ndle Isole I'intero ammontare de fondi raccolti ndl’ area.

Anche per la progressiva discesa della quota del crediti passati in sofferenza, i tass
di interesse praticati dla clientela meridionde 9 sono avvicinai a quelli prevalenti nel resto
de Paese. Trail 1998 eil secondo trimestre dd 2002 il divario s éridotto da 2 a 1,6 punti
percentudi per i predtiti a breve termine dle imprese. Molto piu contenuto risultail divario
aulle erogazioni a medio e a lungo termine. Il differenzide riflette il premio d rischio
connesso con la minore redditivita dele imprese meridiondi, la loro modesta
capitdizzazione, I'devato indebitamento a breve termine; risente anche della scarsa efficacia

delle procedure giudiziarie per il recupero dei crediti.

Nella seconda meta degli anni novanta s € avviaa una fase di rilancio ddl’ economia

meridionade. Mail miglioramento € modesto, in rapporto al’ entita dd divario di sviluppo fra



il Mezzogiorno eil resto d'Italia Trail 1995 eil 2001 la crescita media annua del prodotto
dell’ area ha superato di soli 3 decimi di punto quelladel Centro Nord.

Nel Mezzogiorno il prodotto per abitante in rapporto a quelo dele dtre regioni &
oggi pari d 58 per cento; non haancora recuperato il livello dei primi anni novanta.

L'esclusone di risorse umane da mercato del lavoro assume nel Sud e nelle Isole
proporzioni abnormi: il tasso di occupazione della popolazione di eta compresatra 15 e 64
anni € di poco superiore a 44 per cento, oltre 17 punti in meno rispetto ale regioni del
Centro Nord.

Anchein seguito a process di rigtrutturazione di molte grandi imprese, soprattutto di
quelle controllate in passato da settore pubblico, la dimensione media ddle unita locdi
nel’industria s € ridotta in misura superiore rispetto dle dtre aree. E aumentata I’ ampiezza
dell’ economia sommersa; la quota ddl lavoro irregolare sul totale raggiunge il 38 per cento
ndl’ agricoltura e il 29 nel settore delle costruzioni. Scarsa é la capacita di dtrazione di
investimenti Sa ddl’ estero Sadale dtre regioni dd Paese.

Le debolezze ddl’ economia meridionde g riflettono in un differenzide di produttivita
rispetto d Centro Nord dd 15 per cento. Questo divario risente dela carenza di
infrastrutture, assal maggiore rispetto a resto dd Paese, con riferimento soprattutto agli
aeroporti, agli impianti e dle reti energetico-ambientdi, dle drutture per la telefonia e la

tdematica

Il differenzide nd cogto dd lavoro € inferiore a quello ne livdli di produttivita;

pesano le diseconomie esterne. Ne risulta ostacolato I'impiego delle risorse di lavoro

disponibili.

Nel Mezzogiorno il vaore delle eportazioni nel primo semestre dell’anno S é ridotto

del 6,3 per cento rispetto d corrispondente periodo ddll’ anno precedente, a fronte ddl 5,1
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ne Centro Nord. Ndl’indudtria in senso dretto la quota ddle imprese meridiondi che
hanno rivisto d ribasso la spesa per investimenti programmeata per I’anno in corso e di oltre
un quarto, misura superiore, anche se di poco, a quelle osservate d Centro e a Nord. La

flessione del vaore delle opere pubbliche redizzate risulta pit ampiarispetto a Nord.

Il Mezzogiorno ha potenzidita di sviluppo non ancora vaorizzete. Per effetto delle
politiche di promozione dell’ occupazione, secondo le prime tre rilevazioni ddl’Istat del
2002, il numero di occupati nd Mezzogiorno € cresciuto di quas il 2 per cento rispetto dlo
stesso periodo ddll’ anno precedente; un ritmo equivalente a quello del Centro e superiore a
quello del Nord. In luglio il tasso di disoccupazione e disceso d 17,9 per cento, dd 19 di
un anno prima; I’ occupazione ha superato i liveli raggiunti ne biennio 1991-92.

Ampi sono i margini di intervento per cogliere le opportunita offerte dalla disponibilita
di risorse umane, ambientdi, culturdi; dalla formazione di rigparmio; ddla rilevanza de
bisogni ancora insoddifatti; dalle capacita professondi ineoresse; dall’ esstenza di spazi

economici e fisci che possono essere utilizzati per 1o sviluppo di nuove attivita produttive.

E compito della politica economica creare le condizioni idonee per cogliere queste
opportunita. Muovono in questa direzione gli interventi volti ad adeguare le risorse idriche

per gli us avili eindudridi.

La rafforzata druttura bancaria meridionale € in grado di  accompagnare

finanziariamente [0 sviluppo nd Mezzogiorno.
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L’incertezza connessa con le tensoni politiche internaziondi ga influenzando

negativamente i comportamenti del consumeatori e degli investitori.

Il contrasto di ogni forma di terrorismo e la salvaguardia della sicurezza collettiva non
possono essere disgiunti dalla ricerca delle condizioni ate a evitare conflitti. Attenti dla
dignita della persona e a una migliore distribuzione del prodotto mondiale, occorre mirare a

unafasedi distensone edi sviluppo delle rdazioni fragli Stati.

La Stuazione ddl’economia americana gppare ancora caraterizzata da incertezza
Le condizioni di fondo rimangono tuttavia favorevoli; il tasso di crescita della produttivita
simato per il medio periodo resta elevato, compreso frail 2,0 eil 2,5 per cento al’ anno.
Indltre, con I’ attude livello de cors azionari sono state ripristinate condizioni di redditivita

per I investimento.

Il riassorbimento delle tensioni internaziondi consentira al’ economia degli Stati Uniti

di riportars su un sentiero di crescita sostenuta.

Le previsoni ora disponibili scontano una contenuta accelerazione ddl’ ativita
produttiva mondide da primo trimestre dd 2003. Negli Sati Uniti la ripresa s
rafforzerebbe nel corso dell’ anno e ne beneficerebbero anche le atre economie indudtriali.
In quelle emergenti dell’ Asia, inclusala Cina e I Indig, I'incremento del prodotto nd 2003
viene vautato in oltre il 6 per cento; anche in Americalating, dopo la flessone registrata nel
2002, I attivita produttiva tornerebbe a espanders.

Nel'area ddl’euro I'indebolimento degli indicatori congiunturai ha accresciuto

I'incertezza circale prospettive di ripresa ndl’ ultima parte dell’ anno.

In Italial’ ahno 2002 s chiudera con una crescita contenuta

La ripresa ciclica potra acquisire vigore nel prossmo anno; dovrebbero accelerare
gli scambi internaziondi. | consumi trarranno impulso dale modifiche apportate dl’imposta
Ui redditi delle persone fische. La palitica di bilancio nel difficile contesto congiunturde
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mira a conciliare il contenimento dd disavanzo pubblico con il sogtegno ddl’ ativita

economica

Permangono ogstacali e lentezze nd miglioramento ddl’ efficienza amminidraiva e ne
process di liberdizzazione. Le innovazioni organizzative, a livello di azienda e di rdazione
tra le imprese, richieste ddl’ adozione delle nuove tecnologie sono frenate, ancor pit chein
Europa, da carenze ndla dotazione di infrastrutture, da inadeguatezze nel servizi pubblici e

negli ordinamenti giuridici; incidono ancorarigiditanei mercati dei fattori produttivi.

La carenza di infragtrutture e grave nel Meridione, ma interessa anche il Nord del
Paese. Laredizzazione ddle infrastrutture € condizione per accrescere la produttivita delle

nostre imprese.

Una ripresa ddl’attivita produttiva € nelle nostre possibilita. L’inndzamento ddla
crescita del prodotto d di sopra del 2 per cento nel corso del 2003 € condizionato
dall’ effettivo avvio, su largascaa, del lavori per le opere pubbliche.

In una prospettiva piu lunga, 1o sviluppo dell’economia italiana pud sopravanzare

quello medio del paes europel.

E in corso la discussone parlamentare dd disegno di legge finanziaria, sono
annunciate innovazioni e integrazioni, in particolare in favore de Mezzogiorno. Dopo la sua
gpprovazione vanno compiuti ulteriori, decisvi pass per sciogliere i nodi strutturai della

nostra economia.

Gli interventi nd mercato del lavoro, la difesa dd rigparmio sono component

importanti del piano di riforme.

Vanno rimoss i fattori economic e fiscdi che limitano la competitivita, che frenano la
crescita dimensonde delle imprese; atuati principi di democrazia economica; va ricercata
una maggiore correlazione tra sdari e produttivita. Da tutto cio potranno discendere un

aumento e un miglioramento della qudita dell’ occupazione.,



Rispetto a dieci anni fa, il Sstema bancario é pienamente in grado di sostenere la
ripresa dell’ economia. Come attestano anche andis e verifiche piu volte riportate in sedi
igtituziondi, le trasformazioni avvenute, a cominciare da qudlle normative, frale pit avanzete
in Europa, lo hanno rafforzato. E aumentata la concorrenza. Non vanno aimentati dubbi

infondati. Occorre proseguire nello sviluppo ddle capacitaimprenditoridi e di innovazione.

[l rigparmio e risorsa essenziae, tutelata dala Carta Codtituzionae. 1l suo impiego
proficuo & cruciae per la crescita. E necessario pervenire a un piti equilibrato rapporto tra
settore pubblico e settore privato nella gestione del riparmio previdenzide; il passaggio
atraverso il mercato di una parte, che dovra crescere nel tempo, del risparmio

previdenzide dimenta il finanziamento degli investimenti e, per tae via, lo sviluppo.

L’Itaia dispone di risorse non pienamente utilizzate. Alla volonta delle imprese di
investire e di innovare, dla cooperazione dedle parti socidi, a una politica economica
coerente sono affidate la piena dtivazione e la vaorizzazione dele risorse disponibili, la

ripresadellavia ddlo sviluppo.
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