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[l prodotto negli Stati Uniti & aumentato nel 2002 dd 2,4 per cento; ddl’ autunno ha
registrato un netto ralentamento. Negli ultimi mes ddll’ anno | accresciuta incertezza collegata
con I'intengficars delle tensioni politiche internaziondi haiindotto un peggioramento nel mercati
finanziari e forti ridzi del prezzo dd petrolio. L’ espansone de prodotto interno lordo s €
ridotta nel quarto trimestre al’ 1,4 per cento in ragione d anno.

Nel primo trimestre del 2003 I’ attivita economica ha continuato a crescere, negli Stati
Uniti, alo stesso ritmo. L’indice di fiducia ddle famiglie ha registrato un consstente cao; la
dinamicadel consumi privati & rimasta debole e S sono ulteriormente ridotti gli acquisti di beni
durevoli. Sono diminuiti gli investimenti produttivi in impianti e attrezzature, ma gli acquisti di
prodotti delle tecnologie ddl’ informazione e ddla comunicazione sono aumentati di oltre il 10
per cento.

Gli invesimenti in abitazioni hanno continuato a beneficiare ddl’ andamento positivo
della domanda, sostenuta dai bass tass di interesse.

In gprile la conclusone dd conflitto in Irag harisollevato il dimadi fiduciadelle famiglie;
S sono da dlora intendficati i segndi di un miglioramento del’ attivitd economica
L’ occupazione dipendente s € dabilizzata, sostenuta da una lieve ripresa nd settore del
savizi; in maggio la produzione industride ha cessato di ridurd. L’ aumento del prodotto nel
secondo trimestre € stato dell’ ordine del 2 per cento; ndl corso ddl trimestre I attivita risultain
netta espansione.

L’incremento tendenzide dei prezzi d consumo, depurato dalle componenti piu
erratiche, s € attestato dal febbraio scorso su livelli particolarmente contenuti.

Allafine di giugno la Riserva federde haridotto ulteriormente il tasso di riferimento adl’ 1
per cento, d fine di fugare ogni rischio di pressioni di tipo deflazionigtico.

In Gigppone, dopo lalenta crescitadel 2001, I’ attivita economica e rimasta nel 2002 sui
livdli del’ano precedente; I'accelerazione ddla domanda estera ha compensato |l
ralentamento di qudlainterna Ne primo trimesire di quest’anno il prodotto é cresciuto dello
0,6 per cento su base annua rispetto al’ ultima parte dd 2002; nel secondo la produzione
indudride e il mercato dd lavoro hanno avuto un andamento tendenziamente negetivo.



Il mercato immobiliare ei bilanci delleistituzioni finanziarie

Tralafine dd 1996 eil quarto trimestre dd 2002 negli Stati Uniti | prezzi delle abitazioni
sono aumentati a un ritmo medio annuo del 4,1 per cento in termini redi. In dtri paes
indudtridi la dinamica dei prezzi € stata piu accentuata: ned Regno Unito, in Spagna e nel Paes
Bass sono cresciuti atass medi annui compres tral’8 e il 10 per cento. In Itdia, i prezzi
ddle abitazioni sono cresciuti del 3,8 per cento dl’anno tra il 1998 e il 2002; I'aumento ha
fatto seguito dla flessone registrata nella prima meta degli anni novanta.

All'incremento da prezzi delle abitazioni negli Stati Uniti hanno contribuito fattori
drutturdi, di natura demografica ed economica. Negli ultimi dieci anni le famiglie formate daun
s0lo componente sono cresciute in misura sgnificativa; il numero complessivo delle famiglie €
aumentato di oltre dieci milioni di unitatrail 1991 eil 2000, a 105 milioni; § sono refforzete le
preferenze del pubblico per unacasadi proprieta.

L’incremento dei prezzi riflette anche i miglioramenti gpportati con le rigrutturazioni;
soprattutto negli ultimi anni, S € riversato sul mercato ddlle abitazioni un conggtente flusso di
fondi precedentemente investito nei mercati azionari.

L’aumento del valore nominde delle abitazioni detenute dalle famiglie & stato dd 45 per
cento tra il 1997 e il 2002, consentendo di accrescere in misura sgnificativa I’ indebitamento
ipotecario. La domanda di finanziamenti € data dimentata dal’ eccezionde cao de tass di
interesse; quello sui mutui trentennali € sceso tra maggio 2000 e giugno 2003 dal’8,5 d 5,2
per cento, il livello minimo dd 1971.

In passato, episodi di flessone del prezzi nomindi delle abitazioni sono stati molto rari:
Iindice cacolato fin da 1975 ddl’ Office of Federd Houses Enterprise Oversight non ha mai
registrato diminuzioni. Anche se in dcune aree e ndlle maggiori citta la dinamica dei prezzi
ossarvaa negli ultimi anni € data assa superiore dla media nazionde, il rischio che g
verifichino forti e generdizzate diminuzioni viene consderato, dai piu quaificati centri di andig,
limitato.

Allafine dd 2002 o stock di mutui ipotecari erapari a7.000 miliardi di dollari, il 67 per
cento del prodotto interno lordo. L’ elevata condstenza dei mutui e I'aumento del prezzi degli
immobili hanno richiamato |’ attenzione sui potenzidi rischi che gravano sulle idtituzioni
finanziarie creditric.



Il 50 per cento de mutui fa capo dle agenzie federdi, il 29 per cento ale banche
commercidi e dle casse di rigparmio. Negli ultimi anni le due maggiori agenzie, la Federd
Nationd Mortgage Associdion, Fannie Mae, e la Federd Home Loan Mortgage
Corporation, Freddie Mac, non hanno piu interamente ricollocato sul mercato secondario i
mutui acquisiti, ma ne hanno detenuto direttamente quote rilevanti.

Allafine dd 2002 I'esposzione in bilancio e “fuori bilancio” delle due maggiori agenzie
ammontava a 3.150 miliardi di dollari; dla sessa data il patrimonio ddle due agenzie, non
soggette a coefficienti di adeguatezza patrimoniae, era pari dl’ 1,6 per cento ddll’ esposizione
complessva. S aggiunge un rischio di interesse connesso con una raccolta in titoli che in
misura rilevante ha durata inferiore dl’ anno, mentre |’ attivo € composto da strumenti e mutui
con scadenza relativamente lunga. Al fine di equilibrare la durata finanziaria dell’ ativo e del
passvo di bilancio le agenzie fanno ampio ricorso a strumenti derivati.

Le banche commercidi a loro volta detenevano in bilancio, dla fine dd 2002, predtiti
con garanziaipotecaria per circa 1.300 miliardi di dollari, il 18 per cento de fondi intermediati.
Esse sono espogte tuttavia anche in via indiretta per complessivi 920 miliardi di dollari, il 12,5
per cento dei fondi intermediati, codituti da titoli emess ddle agenzie specidizzate. La
Stuazione redditude e patrimonide del Sstema bancario degli Stati Uniti € solidac nd 2002 il
rgpporto tra utili e patrimonio netto e stato pari d 14,5 per cento, il coefficiente di adeguatezza
patrimonide a 12,8 per cento.

In Itdiai rischi per le banche conness con il mercato immobiliare rimangono contenuti. |
mutui concess dle famiglie nel 2002 per I’ acquigto di abitazioni sono anmontati a 37 miliardi
di euro; laloro consstenza é aumentata del 19,5 per cento; del totale del mutui erogati, i tre
quarti risultano indicizzati a rendimenti di mercato. Il complesso dell’indebitamento bancario
delle famiglie itaiane in rgpporto d prodotto interno, pari d 22,4 per cento, € largamente
inferiore aqudli de principai paes ddl’ areaddl’ euro.

| mercati finanziari

In un quadro contrassegnato dala debolezza ddle maggiori economie e ddlo
spostamento nel tempo delle prospettive di ripresa congiunturale, € proseguito nel primi mesi
del 2003 il cdo da rendimenti alungo terminein dollari ein euro.



Dopo un temporaneo aumento nella seconda meta di marzo, in concomitanza con |l
rapido sviluppo delle operazioni militari in Irag, | tass di interesse sono torndti a flettere in
maggio. Sono et tocceti livelli molto bass nd confronto storico: dla meta di giugno i tass
swap decenndi in dollari erano pari d 3,4 per cento, quelli in euro d 3,6. In termini redi |
rendimenti sono disces d di sotto del 2 per cento Sanegli Sati Uniti Sanell’ area ddl’ euro.

Anchei rendimenti redi abreve termine 9 sono portati su livelli estremamente bass. Per
I’area dell’ euro il tasso di interesse rede a breve termine 9 Stua intorno dlo 0,5 per cento;
negli Stati Uniti & negativo per 0,9 punti percentud.

Nelle prime settimane dell’anno in corso I emergere di un premio per il rischio connesso
con I'imminente avvio dd conflitto in Irag aveva determinato una diminuzione ddlle quotazioni
azionarie dd 9 per cento negli Stati Uniti e del 19 in Europa. 1l cao risultava accentuato in
Germania, dove s commisuravad 23 per cento; in Itdiai prezzi azionari S erano ridotti dd 12
per cento.

Dalametadi marzo le quotazioni hanno fatto registrare unaripresa sostenuta.

Allameta di gprile negli Stati Uniti i vaori di borsa erano risdliti sui liveli di inizio anno;
success vamente, sono ancora aumentati del 10 per cento, beneficiando anche ddlla riduzione
ddl’impoga sui dividendi. In Europa le quotazioni sono tornate sul livello della fine delo
SCOrso anno.

L’ gpprezzamento e risultato maggiore per i titoli bancari e per queli ddle aziende
operanti nel comparti ad dta tecnologia, che piu degli dtri avevano risentito della precedente
fase di incertezza

Negli Stati Uniti ein adcuni paes europe gli atudi livelli de cors azionari sono coerenti
con un forte aumento degli utili azienddi. Va evitata una nuova fase di eccessvo ottimismo.
Una prospettiva di sviluppo di lunga durata degli utili richiede una ripresa sostenuta e duratura
delle economie.

Ne maggiori paes indudtridi il numero ddle societa che hanno fatto ingresso in borsa é
diminuito da circa 400 nella prima meta del 2002 a 150 nel 2003; il controvaore delle azioni
collocate s € ridotto da 43,3 a 6,4 miliardi di euro. S € ulteriormente ridotto il volume delle



operazioni di fusone e di acquiszione In presenza di una perdurante incertezza sulle
prospettive ddl’attivita economica, le imprese hanno mirato a contenere il grado di
indebitamento.

Sul mercato internazionde ddle obbligazioni, nela prima meta dd 2003 le emissioni
lorde delle imprese dell’area dell’euro 9 sono ridotte del 5 per cento rispetto dlo stesso
periodo del 2002, a 69,7 miliardi di euro. Piu marcata € Sata laflessone delle emissioni lorde
di imprese satunitend, che s sono dimezzate, a58,5 miliardi.

| differenzidi di rendimento rispetto a titoli pubblic hanno continuato a ridurg,
nonogante la perdurante debolezza ciclica. Negli Stati Uniti il premio sulle obbligazioni con
rating BBB, dopo aver raggiunto i 3,9 punti percentudi alla meta dello scorso ottobre, € sceso
a 2,6 punti in dicembre e a 1,7 nello scorso giugno. Sull’euromercato i differenzidi di
rendimento sono diminuiti da 3,0 a 1,3 punti. Un andamento analogo ha contraddigtinto il
mercato de derivat a livelo internazionde, dove i premi reldivi d rischio di credito sono
condderevolmente diminuiti.

Sui mercati internaziondi il numero delle imprese con basso merito di credito che sono
divenute insolventi era sdito ne primi mes dd 2002 su vdori in linea con qudli ddla
recessione del primi anni novanta, intorno a 10 per cento del totae; il numero s e fortemente
ridotto nel mes piu recenti.

Alla riduzione de differenzidi di rendimento tra obbligazioni ad dto rischio e ftitali
pubblici ha contribuito, in presenza de forte cdo dei tass amedio e alungo termine, laricerca
di rendimenti elevati da parte degli investitori.

L’ esperienza dei maggiori mercati sottolinea, ancora una volta, 1o dretto legame trail
vaore de titoli obbligazionari e le condizioni finanziarie, redditudi e patrimonidi ddl’ emittente.

Varicordato che dti rendimenti riflettono necessariamente rischi piu devati.

Recenti vicende in materia di collocamento di titoli sono oggetto di accertamenti e

verifiche. Vautazioni sui sngoli cad potranno essere espresse quando saranno chiaiti
comportamenti delle parti interessate.

Evitando confusioni, occorre esaminare con atenzione comportamenti del singoli,
indirizzi azienddi, profili procedurdi e aspetti sostanzidi.
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L’ invedtitore deve essere consgpevole che rendimenti elevati comportano rischi eevati.
L’intermediario, attraverso i suoi operatori, deve correttamente informare, secondo quanto
richiesto dallarelativa disciplina. Accortamente consigliera secondo etica e professondita

Non giovano dlatutdaded risparmio improprie generdizzazioni che possono ostacolare
il buon funzionamento dei merceti e dimentare atese diffuse di interventi in caso di perdite.

Congiuntura bancaria e gestione dei rischi

La debolezza ddll’ economia rede ha avuto nell’ ultimo biennio un impatto nel complesso
limitato sui bilanci delle banche. Cio anche grazie dlo sviluppo del mercato del derivati.

Il sgema finanziario internazionde € sao in grado di assorbire i rifless di eventi che
non hanno riscontro nd passato per la dimensone dele insolvenze: la cris di due fra le
maggiori imprese private ded mondo e quella di un importante paese dell’ America latina.
grado di capitdizzazione ddle banche é rimasto generamente eevato.

Nel mes piu recenti la domanda di finanziamenti da parte delle imprese é risultata
ancora debole. Nel mercato internazionale del prestiti sndaceti il volume ddlle linee di credito
concesse € diminuito nel primo trimestre rispetto a corrispondente periodo del 2002.

Nell’area ddl’euro il tasso di crescita del credito bancario nel primi mes dd 2003 5 €
mantenuto di poco d di sopra dd 4 per cento, ma permangono notevoli differenze tra gli
andamenti regidtrati nel principali paes ddll’ area. In Franciala crescita del credito bancario e
prossma a quela media; in Germania continua a essere pressoché nulla; in Spagna é
dell’ ordine del 13 per cento.

In Itdiane primi cinque mes del 2003, il ritmo di espansione dei pregtiti bancari € gato
di poco inferiore d 7 per cento; I'aumento € stato piu intenso per le aziende residenti nel
Mezzogiorno e per qudle con affidamenti inferiori a5 milioni di euro; a queste ultime facgpo il
45 per cento ddl’indeme de crediti ale imprese. Prosegue invece il rdlentamento degli
impieghi dle imprese piu grandi, che in piu cad sanno atuando palitiche di riduzione
ddl'indebitamento contratto nel biennio 2000-2001 per laredizzazione di operazioni di finanza



sreordinaria. L’aumento del credito bancario nel 2002 s & concentrato nel medio e lungo
termine.

| fluss annui di nuove sofferenze, che dla meta degli anni novanta 9 commisuravano in
mediaaquas il 3 per cento della consistenza degli impieghi, sono stati 1o scorso anno pari al'l
per cento; € ipotizzabile un limitato deterioramento per I’anno in corso. Lo sviluppo di tecniche
pit avanzate di misurazione del rischio trova uno simolo essenzide nd colloquio continuo con
le autoritadi vigilanza.

Presso i principali gruppi bancari prosegue I’ opera diretta a perfezionare i Sstemi di
vautazione interna delle imprese. Iniziative andoghe sono in atto anche da parte di banche di
minori dimensioni, per lo piu nel settore ddl credito cooperdivo.

Da approfondimenti gtatistici condotti dalla Banca d'Itdia sulle condizioni praticate a
oltre 100.000 imprese, in gran parte piccole ma rappresentative di tutte le class dimensiondli,
emerge gia una dretta corrdazione trai tass di interesse sulle singole operazioni e larischiosita
degli affidamenti.

| nuovi metodi di vautazione de rischio dovranno essere volti a meglio indirizzare le
risorse di riggamio verso il finanziamento di imprese piu efficienti nel'utilizzo de fattori
produttivi e in grado di promuovere innovazioni di prodotto e di processo. E necessario chela
vautazione dd merito di credito ddla clientela ga riferita non solo dla Stuazione atude, ma
anche dle capacita progettuai degli imprenditori e dle prospettive di reddito nd medio
periodo; che da estesa dla congderazione di fattori macroeconomici e settoridi in grado di
incidere sulla Stuazione finanziaria del debitori.

| metodi anditici di misurazione dei rischi S avwagono ddle conoscenze e dele
professondita presenti ned sstema bancario, di informazioni possedute da intermediari
insediati nel mercati creditizi locdi. Devono contribuire a ridurre fenomeni di razionamento del
credito che possono manifestars nellefas avverse de ciclo.

Queste metodologie trovano I'ambito naturde di utilizzo nel tessuto di imprese medio
piccole, per le quai non esstono vautazioni desumibili da mercato. Restano essenzidi la
completezza e la tragparenza dei bilanci e la diponibilita di informazioni quantitetive esaurienti
aulla Stuazione redditude e finanziaria delle imprese.
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Le banche possono contribuire a rafforzare il legame di fiducia con la clientdda con
un’azione continua di informazione, di consulenza ndlla ricerca di forme di finanziamento piu
evolute, di sostegno ndlle fas pitl ddicate di sviluppo e di crescita dimensonde delle aziende.

Sulla scorta dell’ gpprofondita conoscenza di operatori e di mercati su tutto il territorio
nazionade, le banche possono favorire I'incontro di imprese, anche lontane tra loro, per la
redlizzazione di progetti di aggregazione e di iniziative di investimento a eevato contenuto di
innovazione.

Affinché sa garantita la gabilita dd Sstema e dei sngoli intermediari, occorre mantenere
un efficace controllo sulla qudita dei debitori e una autonoma vautazione dei profili di rischio
delle operazioni connesse con predtiti Sindacati, con cartolarizzazioni e con strumenti derivati.
In collaborazione con I’ lsvap, vengono seguiti Sstematicamente i trasferimenti del rischio di
credito trail comparto bancario e quello assicurativo.

Nel’anno trascorso S € ridotto dd 6 per cento il volume dele esposizioni che,
ponderate per il rischio, superano il 10 per cento dd patrimonio della banca erogante;
I'ammontare dei grandi fidi, vautati su base consolidata, rappresentava nello scorso dicembre
il 6,5 per cento delle attivita del sistema bancario.

Le attivita complessive dd sstema bancario nel confronti delle imprese non finanziarie
comprendono anche quote di capitale di rischio. Allafine dello scorso anno le partecipazioni in
imprese non finanziarie erano pari a circa 7 miliardi di euro, il 5 per cento de patrimoni
bancari. | due terzi ddl’importo dele partecipazioni sono riconducibili a primi sa gruppi
bancari, che hanno utilizzato in misuralimitatai margini consentiti ddla normativa prudenziae.

Nel Mezzogiorno la crescita del prodotto nel 2002 € dtata dello 0,7 per cento,
superiore di mezzo punto percentude rispetto a quellaregistrataal Centro Nord.

Il sstema bancario rinnovato e rafforzato nella sua capacita patrimonide e operdiva
deve fornire un contributo dla redizzazione ddle potenzidita di sviluppo del Mezzogiorno,
anche d fine di ridurre le differenze trale condizioni economiche e socidi nelle diverse aree ddl
Paese.



Sonificativi miglioramenti nelle drutture di offeta dd credito sono scaturiti degli
interventi divenuti necessari per fronteggiare lagrave cris che aveva coinvolto gran parte degli
intermediari meridionai dopo la recessone del 1993. Le misure draordinarie adottate e
I'intervento di banche dd Centro Nord hanno garantito continuita al’intermediazione del
rigoamio delle famiglie e a fluss di finanziamento dle imprese. Tra il 1995 e il 2001 il taso
medio annuo di crescita de predtiti ai resdenti nel Mezzogiorno e stato pari d 4,1 per cento.
Includendo ndl totde de finanziamenti queli iscritti tra le sofferenze, | predtiti bancari ne
Mezzogiorno sono aumentati aritmi prossmi aqueli del Centro Nord.

Nel 2002 i prediti erogati nel Mezzogiorno sono aumentati dd 7,0 per cento;
I accelerazione dei finanziamenti dle imprese S € accompagnata a un incremento dei margini
disponibili sullelinee di credito in conto corrente.

| tass di interesse sui predtiti bancari a breve termine ale societa non finenziarie e dle
imprese individudi sono diminuiti rel 2002 di 0,3 punti percentuai nel Mezzogiorno e di 0,4
punti nel Centro Nord, rispettivamente d 7,9 e d 6,3 per cento; per le imprese manifatturiere
il cdo é gtato piu marcato nelle regioni meridiondi. |l differenzidetrai tass sui predtiti abreve
termine applicati dle imprese nd Mezzogiorno e d Centro Nord era pari ndl 1996 a 2,3 punti
percentudi. Il flusso di formazione di nuove offerenze rimane ndle regioni meridiondi
superiore dlamedia nazionae.

L’attivita di prestito deve essere accompagnata dal’ offerta di un’ articolata gamma di
savizi, che favorisca 'accesso a mercati, la crextita dimendonde ddle imprese, |l
conseguimento di assetti finanziari piu equilibrati. | rapporti tra gli intermediari e le imprese
devono essere sempre pitl improntati a fiducia reciproca, divenire piu stabili.

La redditivita del sstema bancario € migliorata notevolmente nella seconda meta dello
scorso decennio; il rendimento del capitale valutato su dati consolidati ha raggiunto il 12,9 per
cento nel 2000.

Nel 2002 la redditivita bancaria € scesa d 6,4 per cento; la flessone e data piu
pronunciata per i principdi gruppi, da 17,1 d 6 per cento. | dati relativi d primo trimestre del
2003 indicano una ripresa de risultati redditudi del principai gruppi creditizi rispetto dla
seconda meta dell'anno passato.
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Come in dtri 9gtemi, dla contrazione del profitti registrata nd 2002 ha contribuito
I'andamento del ricavi da sarvizi e da negoziazioni titoli, che ha risentito fortemente della
negativa evoluzione de mercati finanziari; i proventi riconducibili dle attivita di gestione dd
rigoarmio, pari a17,1 miliardi di euro nel 2000, sono sces a 7,7 miliardi nello scorso anno.

Hanno inciso pesantemente sulla redditivita dd sstema bancario le difficolta finanziarie
di decuni paes e di grandi impree estere; € aumentata la quota dd risultato di gestione
assorbita ddle perdite su crediti e ddle rettifiche su partecipazioni.

Cio nonogtante il grado di adeguatezza patrimonide del sissema &€ aumentato da 10,4
al’ 11,2 per cento. LaVigilanza, nel corso del 2001, avevarichiesto a primi 14 gruppi bancari
di conseguire obiettivi di adeguatezza patrimoniae superiori @ minimi obbligetori. Alla fine
ddl’ anno scorso lametadel gruppi avevagiaraggiunto i vaori obiettivo.

Vautato su bas consolidate, il patrimonio delle banche itdiane € pari a 135 miliardi di
euro.

Prospettive

Negli Stati Uniti il buon andamento dell’ ativita nd corso del mes primaveili, il continuo
e rgpido aumento della produttivita, la bassa inflazione lasciano prevedere un’accelerazione
dd prodotto interno lordo nel terzo e nel quarto trimestre. L’ aumento, riportato a base annua,
Supererd, in ognuno dei due trimestri, il 3 per cento.

Incidera positivamente sulla domanda ddle famiglie un dleggerimento fiscde di 20
miliardi di dollari, concentrato nei prossmi due mes. Anche se una parte di questo anmontare
verra rigparmiata ne risultera comunqgue, in prospettiva, un effetto postivo sulla spesa, in
relazione dla riduzione ddI’ indebitamento dei consumatori.

Fatta eccezione per la componente codtituita dai prodotti dell’ informatica, non € ancora
delineata la ripresa deglli investimenti produttivi, maiil livello del tass di interesse anche alungo
termine rimane particolarmente favorevole.



E in ripresa, dopo la cris dello scorso anno, I'attivita economica in America lating;
continua a essere sogtenuta in Asia. In Gigppone la Stuazione ddl’economia € ancora
caratterizzata daincertezze.

Rimane insoddisfacente la crescita ndll’ area ddll’ euro; I’aumento dd prodotto sarebbe
quest’anno dello 0,7 per cento, dopo lo 0,8 de 2002. Solo nel 2004 la crescitas porterebbe
al’ 1,6 per cento.

Gli investimenti tendono ancora a diminuire e la domanda per consumi S espande
debolmente. L’inflazione dovrebbe scendere stabilmente sotto la soglia del 2 per cento.
Permane ndl nostro Paese un divario rispetto agli dtri paes ddl’area in termini di inflazione
oltre che di crescitadella produttivita

Ne soffrono la nostra competitivita e I’espansione ddl’ attivita produttiva. Dopo un
aumento in gprile, secondo stime preliminari della Banca, la produzione indudtriale sarebbe di
NUOVO Scesain maggio, per poi riaumentare in giugno; dopo due cdi trimedtrai consecutivi, la
produzione industride sarebbe leggermente cresciuta nella mediadel secondo trimestre.

L’ assorbimento di liquidita attraverso |’ acquisizione di entrate straordinarie, pari snoraa
circa 8 miliardi di euro, 1o 0,6 per cento del prodotto interno lordo, S € reso necessario per
evitare dlo squilibrio di bilancio di gpprossmare la sogliadel 3 per cento.

I rinvio, la mancata definizione di misure srutturdi di correzione del bilancio pubblico
non giovano ala certezza delle prospettive.

E necessario, in un rinnovato dima di corresponsabilita e collaborazione, dare indirizzi
che possono trovare una definizione quantitativa in un Documento di programmeazione che s
edenda a un arco temporde sufficientemente lungo; riproponga una progressva riduzione
della pressione fiscae e una coerente diminuzione del rapporto tra spesa pubblica corrente e
prodotto interno lordo, a fine di chiudere in prospettiva il disavanzo, frenare la crescita del
debito.

Le riforme ned mercato dd lavoro introdotte verso la fine dello scorso decennio sanno
producendo risultati pogitivi in termini di occupeti e di riduzione dei senzalavoro.

Il tasso di occupazione rimane tuttavia molto basso nel confronto internazionde; € del
55 per centoin Itdia, contro il 64 in Europaeil 71 negli Stati Uniti.
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Nel Mezzogiorno il tasso di occupazione, pur includendo I’ occupazione irregolare, €
anormamente basso, ddl 45 per cento. |l tasso di disoccupazione € del 18,3 per cento; €
eevatissimo qudlo ddle cdass giovanili; ancor piu dto € il tasso di disoccupazione dlargato
che include anche coloro che non partecipano a mercato dd lavoro scoraggiati dall’ eccessiva
difficoltadi trovare una occupazione.

Le ulteriori riforme gia definite negli accordi tra le pati socidi e ndla legidazione
daranno un nuovo, positivo impulso dl’ occupazione.

Ma affinché non s abbass la produttivita dei nuovi occupati e soprattutto perché la
flessibilitanon g trasformi in precarieta & necessaria un’ accel erazione della crescita.

[l piano di grandi lavori pubblici su scala continentae potra dare un contributo dla
crescita nel prossimi anni se 9 tradurra in tempi non lunghi, passando attraverso una precisa
definizione del progetti, in spesa effettiva

| lavori pubblici sono in grado, ndl’ attude contesto di debole attivita produttiva e di
limitetainflazione, di risollevareil livello della domandainterna

In Itdia i lavori sono dati a lungo frenati da difficolta progettudi, organizzative,
amminidrative, da conflitti di attribuzione, non tanto da carenza di finanziamenti. Sono in
ripresa dalla meta dello scorso anno. E necessario continuare nello sforzo di apertura dei
cantieri, di esecuzione delle opere, completarle, gprirle dl’ utilizzo.

Tendono acadere gli investimenti privati.

Nel contesto di un’ azione pitl decisa per 1o sviluppo, attraverso e necessarie politiche e
riforme, le imprese dovranno tornare a espandere la capacita produttiva, con contenuti
innovetivi pit ampi che in passato.

La spesa per la ricerca, privata e pubblica, s colloca in Itdia su liveli trai piu bass
nell’ambito delle economie sviluppate. In dtri paes € maggiore I'intervento pubblico per
favorire laricerca e I'innovazione anche ndl settore privato.

La produttivita e I'innovazione sono indispensabili per tornare atass di sviluppo meno
negativi della produzione indudride; per frenare la tendenzide perdita di competitivita, che s



traduce in uno sviluppo della produzione dd tutto fuori linea rispetto agli dtri paes ddll’area
dell’ euro.

L’ arretratezza relaiva ddl’ economia del Mezzogiorno, contando sull’ ampia disponibilita
di lavoro giovanile, vaorizzando dcuni centri di eccdlenza ed iniziative di avanguardia,
contando sulla flessibilita ndl’impiego di fattori produttivi, puo offrire, in una prospettiva di
medio termine, un’occasione per innalzare il tasso di sviluppo del’economia itdiana. E
necessario proseguire nell’ adeguamento ddlla carente dotazione di infrastrutture, trasporti,
energia, risorse idriche.

Il semestre di Presdenza dell’ Unione europea offre dl’Itdia I’ opportunita di mobilitare
tutte le componenti pubbliche, idituziondi, economiche e socidi, per imprimere una
accelerazione a nostro tasso di sviluppo.

L’ azione ddla Presidenza, del Parlamento, delle parti socidi pud rimuovere I’ incertezza
e ridare fiducia, rigprire, ne contesto europeo, prospettive di progresso per la nostra
economia, per lanostra societa.

E urgente, necessario procedere con chiarezza di obiettivi e di Strumenti, con
determinazione, con Scurezza.

17



	Sommario
	Il mercato immobiliare e i bilanci delle istituzioni finanziarie
	I mercati finanziari
	Congiuntura bancaria e gestione dei rischi
	Prospettive



