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1 La congiuntura mondiale

Dopo la a3 regigrata ddl’ autunno dd 2002 fino dla primavera di quest’anno, in
connessione con gli eventi bellici in Irag, dal’ estate I’ economia mondide ha intrgpreso una
nuova fase di espansone. Da marzo, con il disspars ddle incertezze relative d conflitto,
erano immediatamente seguiti recuperi degli indic azionari e miglioramenti degli indicetori

finanziai.

Da secondo trimestre |’ attivita produttiva negli Stati Uniti e nelle economie ddl’ Asia
S € progressivamente rafforzata. Negli Stati Uniti I’aumento del prodotto lordo nel terzo
trimestre su base annua haraggiunto il 7,2 per cento. Nel quarto trimestre I’ incremento sara
maggiore dd 4 per cento. Il prodotto saliranell’anno di circail 3 per cento.

In Giappone la crescita del prodotto nel secondo trimestre € stata del 3,9 per cento
U base annua.

In Europa dopo il risgtagno ddla prima meta ddl’ano § manifestano segndi di
ripresa, ancora deboli, in Germania e Francia, paes caratterizzati da una piu robusta
Srutturaindudtriae.

Riflettendo il rafforzamento dell’economia statunitense il cambio del dollaro 5 era
goprezzato nel corso dell’ etate; la quotazione nel confronti ddll’ euro, da vaore minimo di
1,19 ddla fine di maggio, aveva segnato un recupero, riportandos a 1,08 dl’inizio di
settembre. | dollaro ha successvamente ripreso a deprezzarg, fino a raggiungere ieri un
vaore prossimo a 1,16 nei confronti del’euro. Ddla meta di settembre la vauta
datunitense S € deprezzata anche rigpetto dlo yen. L’indebolimento del dollaro g riflette
negativamente sulla comptitivita di prezzo e sulla congiuntura de settore indudtride in

Europa.



Negli Stati Uniti continua la crescita, a ritmi eevati, ddla produttivita del lavoro; la
tendenza non & gata interrotta dal rallentamento ciclico in ato dalla meta del 2000. E una
manifestazione dd|’ efficienza ddl|’ gpparato produttivo di quella economia

Nel terzo trimestre i consumi hanno accelerato, crescendo del 6,6 per cento su base
annug hanno beneficiatlo degli syravi fiscdi digpodti a maggio. Gli invesimenti privati in
capitde fisso, aumentati dd 14,0 per cento, hanno fornito un contributo rilevante dla
crescita dd prodotto, pari a oltre 2 punti percentudi, smile a quello registrato prima del
rallentamento dell’ anno 2000. Notevole, pari d 15,4 per cento, € stato I’ ulteriore aumento
degli investimenti in informatica, da tempo in ripresa. Le esportazioni sono aumentate ddl 9
per cento. Il contributo della spesa pubblica é stato pressoché nullo.

L’espansone da profitti delle imprese e il consolidamento ddla loro Stuazione

finanziaria danno sostegno dl’ ipotes di una ripresa duratura ddll’ accumulazione di capitale.

In Gigppone I'dtivita ha tratto impulso soprattutto da forte aumento dele
eportazioni verso gli dtri paes ddll’ area asidica e dd|’ accderazione degli investimenti; la
crescita della domanda ha attenuato la tendenza dla deflazione. La banca centrde ha
proseguito nella drategia di espansone della base monetaria; per contrastare
I apprezzamento ddllo yen € intervenuta con massicci acquidti di dollari. 1l miglioramento
della redditivita delle imprese, favorito anche da processo di rigtrutturazione finanziaria e

produttiva, induce aritenere cheil ciclo degli investimenti possa consolidars in futuro.

L’economia cinese € creciuta ne primi nove mes a ritmi superiori al’8 per cento
rigpetto a corrigpondente periodo dell’ anno precedente. Le importazioni sono aumentate di
oltreil 40 per cento in valore; le esportazioni del 32.

Le vendite dl’ estero, che dl’inizio dello scorso decennio erano destinate per oltre la
meta agli dtri paes emergenti dell’ Asia, S SOno progressvamente rivolte verso i mercati
degli Stati Uniti e dell’Unione europea, dove hanno guadagnato quote di mercato.
L’ espansione economica in Cina ha dato impulso dlo sviluppo degli dtri paes emergenti
ddlaregione e, indirettamente, dl’ economia mondide; sono aumentati anche gli acquisti dd

Gigppone e da dtre economie indudridi.



In Argentina la ripresa economica avviatas 10 scorso anno € proseguita nella prima
meta del 2003. In settembre il governo ha concordato con il Fondo monetario
internazionde un piano triennae di asssenza finanziaria per un importo di 12,5 miliardi di
dollari, che ha consentito di evitare una Stuazione di insolvenza del paese verso leidtituzioni
internaziondi.

In Brasle il miglioramento dd dima di fiduda e ddle condizioni finanziarie da

ponendo le bas per un rafforzamento della produzione nella parte finde dell’ anno.

Una ripresa duratura dd commercio internazionde, fattore che ha dato un impulso
fondamentae dlo sviluppo dell’ economia mondide nello scorso decennio, potrebbe essere
ogtacolata dall’ esito negativo della quinta riunione ministeride del’ Organizzazione mondide
del commercio, svoltas a Canciin, in Messico, ndl settembre scorso. E necessario superare
questa battuta d’ arresto; proseguire nel processo di liberdizzazione multilaterale, avviato a
Dohand 2001, avantaggio dei paes piu poveri edi tuttal’ economia mondide.

2. L'areadell’euroel’ltalia

Nd primo semestre dd 2003 I’ economia ddll’ area dell’ euro ha ristagnato.

Il prodotto interno lordo, rimasto stazionario nel primo trimestre, S € ridotto dello
0,2 per cento, su base annua, nel secondo. La fase di debolezza ciclicas € estesa atutti i
maggiori paed, anche se con intendta differenti. 1l cao de prodotto registrato nd primo
semedtre in Germania, pari dlo 0,6 per cento in ragione d'anno, €l piu marcato dell’ ultimo
decennio. In Francia la contrazione € stata dello 0,4 per cento. In Itdia la crescita g e
arrestata.

Sa nd complesso dell’area Sa ndlle principai economie, la debolezza ddl’ ativita
produttiva & collegata con I’andamento negativo delle esportazioni. In presenza di una
sodtanzide stazionarieta delle importazioni, la riduzione delle vendite adl’ estero ha sottretto

1,6 punti percentudi dlacrescitandl’ area.



L’ aumento della domanda interna ha tratto sostegno soprattutto dai consumi privati,
in lieve accelerazione rigpetto a semesire precedente. La spesa per beni di investimento, in
cdo ddla primameta dd 2001, ha continuato a risentire degli ampi margini inutilizzati ddlla

capacita produttiva e ddll’ incertezza circai tempi e I’ intensita della ripresa economica.

In Itdia nd primo semestre dd 2003 I'effetto negativo aulla crescita derivante
dal’interscambio commercide é stato pari a 2,3 punti percentudi. La domanda interna &

data sogenutain larga misura ddla ricogtituzione ddlle scorte.

La dinamica dei consumi delle famiglie risulta superiore a qudla rilevata nd resto
ddl’area, ma 9 sono contratti gli acquisti di beni durevali. Gli investimenti in beni srumentdi
S sono ridotti ddl 15,2 per cento su base annua; pesano il basso grado di utilizzo degli
impianti e I’incertezza sulle prospettive della domanda

Le aspettative rilevate per il 2004 non ddineano una ripresa de process di

accumulazione, né ndl’industriané ne sarviz.

Secondo gli esiti dd sondaggio congiunturde condotto in settembre dale filidi della
Banca, presso un campione di imprese ddl’indudtriain senso sretto e del servizi, nell’ anno
2003 la spesa per investimenti fiss risulterebbe ancora inferiore rigpetto a programmi
elaborati dla fine dello scorso anno, che indicavano una contrazione ddl’ ordine del 10 per

cento.

S regigtrerebbe anche per il 2003 una lieve flessone del’ attivita nel comparto delle
opere pubbliche. A seguito ddl’incremento del vaore delle opere oggetto dei bandi di gara
regisrato ndlla parte inizide ddl’anno in corso vi sono atese, diffuse, di ripresadd primo
semestre del 2004.

Il cao dédle esportazioni € stato nel primo semestre dell’ 11,4 per cento in ragione
d anno, nettamente piu pronunciato rigpetto a qudli rilevai in Germania e in Francia,
rispettivamente del 2,7 e dd 5,5 per cento.



Nelamediade primi nove mes di quest’ano I'inflazione d consumo armonizzata 9

e collocatad 2,1 per cento nell’areadell’euroed 2,9 in Itdia

Maggiore € gato nd nostro Paese I’aumento dei prezzi dei servizi e de codti ndl
comparto industride. La dinamica del costo del lavoro per unita di prodotto s mantiene
superiore a quella de nodiri partner europel. In una Stuazione in cui le spinte retributive

sono contenute, essa risente dell’ andamento negativo della produttivita

Ne primi s mes ddl’ano il numero di unitd sandard di lavoro occupate é
aumentato dell’ 1,1 per cento rispetto a primo semestre del 2002, afronte di un incremento
del vaore aggiunto ddllo 0,8.

L’ arretramento del prodotto per occupato risente del contributo, inferiore a passato,
del progresso tecnico, che g ritrova nel perdurante rdlentamento della produttivita totale
del fattori. Riflette anche |’ espanders di attivita caratterizzate da dtaintensta di lavoro e da

minore produttivita, specie nei servizi dleimpree edlefamiglie

L’ occupazione & aumentata del 4,8 per cento ndl settore delle costruzioni e dd 2,0
nel servizi privat, afronte di una sostanzide sazionarieta ndl’indugtria in senso dretto e di
un nuovo calo, di natura strutturale, nel settore agricolo. L’ aumento dell’ occupazione, in
una fase di perdurante debolezza del’ativita economica, € Sao sostenuto dd
proseguimento della moderazione sdlariae. La dinamica nella prima parte dell’ anno riflette
la lenta evoluzione da compens fissati nel contraiti collettivi naziondi; le retribuzioni
accelereranno nella seconda parte del 2003.

E diminuita la disoccupazione, in controtendenza rigpetto dle principai economie
europee. In luglio il tasso di disoccupazione, corretto per i fettori stagiondi, eradell’ 8,7 per
centoin Itdia e ddl’8,8 ndl’ area dd|’ euro. Ladiminuzione dell’ ultimo anno S € concentrata
nelle regioni meridiondi, dove I'incidenza dd fenomeno rimane tuttavia piu che tripla
ripetto dle dtre regioni.
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Secondo gime preliminari, nd terzo trimestre la produzione industriale € aumentata di
circa un punto percentude in termini congiunturali, interrompendo la tendenza negetiva in

atto dallo scorso autunno.

Laripresane livdli di attivitd non trova tuttavia conferma nelle stime per il bimestre
Settembre-ottobre, che segnano una diminuzione di oltre I’ 1,5 per cento rispetto d bimestre
precedente.

La crescita del prodotto interno lordo nel 2003 rimarrebbe inferiore d mezzo punto
percentuale. In connessione anche con una ripresa ancora debole a livello europeo, appare
difficileil conseguimento di un tasso di sviluppo ddl’ 1,9 per cento nell’ anno 2004.

3. La struttura dell’industria e la competitivita

Ne primi otto mes ddl’anno I’ andamento negativo delle nogtre vendite dl’ estero ha
caratterizzato tutti i principai mercati di Sbocco. Le esportazioni verso gli Stati Uniti S sono
contratte del 13 per cento in termini tendenzidi; quelle verso la Cina hanno bruscamente
ralentato. Le vendite nell’ area ddll’ euro sono diminuite del 3,1 per cento.

Le imprese itdiane hanno registrato una perdita di compstitivita di prezzo del 7,5 per
cento frail quarto trimestre del 2002 e lo stesso periodo del 2000, piu accentuata che nei
maggiori paes europd. Vi ha contribuito, dltre al’ goprezzamento nominde effettivo
ddl’euro, il ridzo dei prezzi praticati dai nostri esportatori ripetto a quelli dei concorrenti,
vautabile ndl’ordine dd 25 per cento. | prezzi redivi tedeschi sono rimadl

sostanzid mente stazionari, quelli frances sono lievemente diminuiti.

Nel corso del primi otto mes di quest’ anno la competitivita di prezzo e ulteriormente
peggiorata, dd 3 per cento. Ndllo stesso periodo, nell’ambito del settori in cui S concentra
il nostro modello di specidizzazione, solo la meccanica ha regidrato un aumento dei volumi
venduti.



| modesti risultati raggiunti in tempi recenti ddle nogtre imprese esportatrici 9

inscrivono in una tendenza di lungo periodo.

La quota ddlle esportazioni itdiane sui mercati mondidi, vauteta a prezzi cogtanti, €
scesadd 4,5 per cento del 1995 a 3,6 del 2002, vaore analogo a quello osservato a meta
degli anni sessanta. DA 1995 in Germaniail sogtenuto incremento delle vendite al’ estero ha
consentito un aumento di oltre un punto della quota di mercato mondiae, sdita nd 2002
al’ 11,3 per cento; in Franciala quota é risultata stabile intorno a 5,6 per cento.

L'ltdia, che a meta delo scorso decennio era il sesto paese ndl’interscambio

mondide, attualmente occupa |’ ottava posizione, superata dala Cinae dd Canada.

Perdite di quote di mercato S sono verificate anche sul mercato interno. In rgpporto
a qudla dd prodotto la dinamica ddle importazioni in Itdia non e data tuttavia

ggnificativamente diversa ripetto dle principai economie europee.

| risultati deludenti Sa sui mercati internaziondi Sa su qudlo interno sono imputabili a
tre ordini di fattori: la composizione della produzione, che risultain Itdia ancora fortemente
shilanciata verso comparti poco innovativi; la dinamica Savorevole del codti interni e della
produttivity, I'ingresso sui mercati internaziondi di imprese operanti nei Settori di
specidizzazione dd !’ Itdia, localizzate nel paed in viadi sviluppo dove i codti di produzione
oo piu basd, la produttivita cresce a ritmi sogtenuti e la qudita dei prodotti migliora

progressivamente.

Nel complesso degli ultimi sette anni, la produzione industride nel nostro Paese é
creciuta del 4,9 per cento rispetto d 16,4 in Franciae d 16,5 per cento in Germania. Se
s exclude I'Itdia, nell’area dell’ euro I"aumento del prodotto indudtride é stato del 20 per
cento. Solo nel Regno Unito, dove laproduzione s e indirizzataverso i servizi scambiati sui
mercai internaziondi, I’ espansone del prodotto industride e risultata piu limitata, pari d 2,5

per cento.

1



Emergono nel nostro Paese segni di ritardo ndl processo di terziarizzazione rispetto a
paes pit avanzati. L’incidenza dei servizi sul totde dd vaore aggiunto e rimasta pressoché
invariata rispetto alafine dello scorso decennio, risultando pari d 68,4 per cento nel 2002.

La quota delle dttivita terziarie nel principali paes europel ha invece continuato a
crescere. In Germania e nel Regno Unito, tra il 1990 e il 2002, la quota € aumentata di
sette punti percentudi, rispettivamente a 71 e 72 per cento. In Francia la tendenza s
stabilizzata, dalla seconda meta dello scorso decennio, intorno a 71 per cento.

La composizione merceologica della domanda internazionale s € spodtata verso i
prodotti a piu eevato contenuto tecnologico; la domanda mondide di questi beni é
cresciuta ndl’ultimo decennio a un ritmo pressoché doppio rispetto a quella dei beni
tradiziondi. Tra il 1997 e il 2002 |le esportazioni mondidi di prodotti chimici, dettronidi,
informatici sono cresciute del 24 per cento; quedle di autoveicoli dd 24; quele degli dtri
mezzi di trasporto del 22. Al contrario, le importazioni di prodotti tessli sono aumentate
solamente ddll’ 1,3 per cento; quelle di cuoio e calzature dello 0,9 per cento.

Mentre negli dtri principdi paes europei S € avuto un progressivo abbandono delle
produzioni tradiziondi a favore di quele pit innovative, in Itdia |’ offerta nel settori ad dta

tecnologia s € contretta, anche se lievemente.

Nel comparto manifatturiero la produttivita totae dei fattori ha segnato trail 1995 eiil
2001, in media, una diminuzione di 0,2 punti percentudi ogni ano. Al pitl intenso apporto
de capitde e dd lavoro non € corrisposto un avanzamento nel progresso tecnico e

ndl’ effidenza organizzativa

La modeta crextita dela produttivita € riconducibile in larga misura dla
frammentazione de Sstema produttivo itdiano. La ridotta dimensone media d' impresa
emerge dal risultati di tutti i Censgmenti indugtridi; il numero medio di addetti per impresa e
progressivamente sceso dal 1971, raggiungendo nel 2001 3,9 addetti per unitalocale.

Le piccole imprese codtituiscono una forza vitde del’economia itdiang la loro
flesshilita ha consentito d nostro Paese di superare momenti di grande difficolta



Nell’ attuae contesto esse non riescono tuttavia a espandere la loro attivita e a competere

CON SUCCESID Ui mercati avanzati.

La competitivita risente di fattori esterni dl’impresa, qudi il coso del’energia e la
dotazione di infrastrutture moderne. Anche il grado di efficienza de sstema giuridico-
idituzionale influenza in misura non trascurabile il modo di funzionare di un’economia di
mercato. E stato riformato il diritto societario, ma permangono carenze soprattutto nel
diritto falimentare.

Occorre rimuovere gli ostacoli dla crescita delle imprese, favorendo in primo luogo
raggruppamenti, fusoni e acquiszioni tra aziende che operano in rami di produzione Smili o
complementari. E un campo di ativita in cui le banche italiane possono svolgere un ruolo di

primariaimportanza.

Occorre nel contempo porre le condizioni per una piu profonda penetrazione ddlle
nuove tecnologie nel settore industride e in quelo del sarvizi, creando collegamenti aretein

grado di innazare la produttivita delle singole imprese e soprattutto ddl sstema

La crescita dimengonde ddle imprese, I'intensificazione degli investimenti in ricerca,
dimoli dl'internaziondizzazione dd dstema produttivo, investimenti in infrasrutture,
incremento dell’efficienza de sarvizi pubblici e privati codituiscono | capisadi di una
Strategia per la competitivita del Sistema produttivo e per rafforzare |o sviluppo.

4. | tassi di interesseeil credito

| tass di interesse a breve termine in euro S soNo progressivamente ridotti nel corso
della prima meta dell’anno, di 0,7 punti percentudi, stabilizzandos su vaori contenuti,
intorno a 2,1 per cento. Si trattade valori piu bass dagli anni quaranta del secolo scorso.

| tas3 a lungo termine, diminuiti fino a raggiungere minimi- gorid nal primi- due
trimestri dell’ anno, sono risdliti rapidamente ndl corso ddll’ estate, riflettendo soprattutto |l

13
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miglioramento delle prospettive di ripresa dell’ economia mondide; I'aumento e gato piu

ampio negli Stati Uniti, meno accentuato nell’ area dell’ euro.

Il 9gtema bancario itdiano ha continuato a soddisfare la domanda di finanziamenti
connessa con I'ativita produttiva e di investimento. Nel primi nove mes ddl’anno la
crecitadel predtiti concess a residenti € accelerata rispetto dl’anno precedente, per
effetto della forte dinamica della componente a medio e a lungo termine. L’ aumento € sato
pari d 7,7 per cento na dodici mes terminanti in settembre, superiore a quello medio

ddl’ areaddl’ euro.

L’ erogazione dd credito ha interessato Sa le imprese non finanziarie sa le famiglie
produttrici; € risultata maggiore per quelle del settore dei servizi e delle costruzioni. | pretiti
dle imprese manifatturiere, dopo la contrazione nel 2002, hanno segnato un moderato
aumento, dell’ ordine del 5 per cento.

S € regidrato un rdlentamento de prediti ale grandi imprese; risultano invece in
progressiva acceerazione i finanziamenti dle imprese piu piccole e a quele di media

dimengione, con affidamenti fino a25 milioni di euro.

E rimasta rapida I’ espansione del credito ale famiglie consumatrici, del 9,1 per cento
ne dodici mes terminanti in agosto, prevaentemente ndla forma di mutui per |'acquisto di

ahitazioni.

La dinamica del credito e risultata sostanzidmente andoga nelle diverse aree del
Paese. Ne periodo compreso tra il 1998 e il 2002 I’aumento medio annuo ddl credito
erogato nd Mezzogiorno da banche de Centro Nord, depurato degli effetti derivanti ddle
operazioni di concentrazione, € stato dd 9,7 per cento, superiore di circa otto punti a

quello osservato nd quinguennio precedente.

| gruppi bancari con sede nd Centro Nord destinano d finanziamento degli operatori
dd Mezzogiorno una quota crescente della raccolta operata ndll'area; nello scorso giugno

essa superavail 90 per cento, afronte di un valore del 60 per i rimanenti intermediari.



| tass sui predtiti bancari 9 sono ridotti, adeguandos con gradudita ale condizioni
del mercato monetario, in linea con la media ddl’area ddl’euro. Nei primi nove mes
dell’anno il tasso medio sugli impieghi a breve termine dla dientela ordinaria € sceso di 0,9
punti percentudi, a 4,8 per cento. Il divario trai tass sui prediti bancari a breve termine
nel Mezzogiorno e nd Centro Nord, tenendo conto ddla diversa composizione
dimensonde e sdttoride ddle imprese, € lievemente aumentato, dl’1,1 per cento;
I'aumento ha corrigposto a una dinamica degli ingress in sofferenza piu devaa nel

Mezzogiorno.

5. Lo sviluppo del mercato obbligazionario per le imprese

In una fase cardterizzata dd baso livello de tass di interesse redi, dopo
I"introduzione della moneta unica S € rgpidamente sviluppato un mercato obbligazionario

internazionale per le imprese dell’ area ddll’ euro.

Trail 1998 eil 2002 la consstenza delle obbligazioni di banche e imprese € cresciuta
dal 44 d 59 per cento dd prodotto interno lordo ddll’area, valore paragonabile a quello

ossarvato negli Stati Uniti se 9 escludono i titoli emess dalle agenzie governdtive.

Ne quadriennio 1999-2002 le aziende non finanziarie itdiane hanno effettuato, in
media, 43 emissoni dl’anno, di importo unitario pari, in media, a 440 milioni di euro; nel
queattro anni precedenti le emissoni erano state 11 al’anno, con un importo medio di 150

milioni di euro.

Le operazioni sono state condotte in larga misura sulla piazza di Lussemburgo, in
ragione della speditezza e del costi contenuti delle procedure nonché del minore carico
fiscde.

Ddlaprimaveradd 2000 il rdlentamento ciclico ddl’ economiamondide s é riflesso,

intutti i principai paeg, in un aumento dd premio d rischio richiesto sulle obbligazioni delle

15
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imprese. || deterioramento delle Stuazioni azienddi S € tradotto in un numero crescente di

insolvenze, dapprimanegli Stati Uniti, successivamente in Europa

Nel 2002 i cad di insolvenza su titoli di societa non finanziarie europee hanno
raggiunto il numero di 32: meta delle societa che non sono dtate in grado di onorare i debiti
sono britanniche, un quarto olandes. Tre cad di default 9 sono verificat in Germania; uno,

rispettivamente, in Italia, Francia, Belgio, Svizzera, Sveziae Norvegia

Ned nosro Paese I'insolvenza ha riguardato obbligazioni di un gruppo operante
nell'industria dimentare, che aveva proceduto a emissioni per un vaore complessvo di
1.125 milioni di euro, pari dl’ 1,5 per cento circa ddlle obbligazioni emesse daimprese non

finanziarie itdiane sul mercato lussemburghese nel periodo che va dd 1998 dlo scorso

giugno.

Come avvenuto nella maggior parte delle emissioni obbligazionarie sull’ euromercato,
i titoli sono dati ceduti a banche e ainvedtitori igtituzionali, da parte del soggetti parteci panti
a consorzi di collocamento. Una quota dei titoli e stata acquistata da invedtitori privati
nell’ambito di operazioni di negoziazione con le banche. La domanda de titoli e data
sospinta da rendimenti elevati rigpetto a qudli offerti da emittenti che presentavano il raing
pit basso traqudli di buonaquaita

In Itdiail numero di invedtitori che hanno acquisito i titoli attraverso contratti bilaterdi
con le banche é stato mediamente intorno a 4.000 per ciascun prestito obbligazionario; i
prezzi sono risultati differenziati fra le diverse banche e coerenti con I'evolvers delle
condizioni di mercato. Le operazioni di offeta ad pubblico, che richiedono la
predisposizione del prospetto informativo, S rivolgono a una plurdita indistinta e numerosa

di invedtitori e recano un unico prezzo per I'intero periodo di offerta

Nella negoziazione di vaori mobiliari le banche sono assoggettate dle regole di
comportamento stabilite per le operazioni di sollecitazione dl’ investimento, collocamento e

negoziazione di Srumenti finanziari.



Gli accertamenti ispettivi, effettuati dala Consob e, su sua richiesta, dalla Banca
ditdia, sono in fase avanzata, permetteranno di ricodruire i passaggi de titoli,
dal’emissone d trasferimento dla dlientda di vautare i comportamenti podti in ato da
gngoli intermediari. In caso di violazioni delle norme, dle verifiche faranno seguito le

necessarie inizidive nelle sedi competenti.

E fondamentae la distinzione, che va ribadita a risparmiatori, tra un deposito
bancario e I'acquisto di un titolo emesso da un’'impresa o da un ente pubblico. Solo nd
primo caso sussste per la banca I'obbligo dla redtituzione del capitale. Secondo
I’ esperienza pluridecennde, dagli anni trenta dello scorso secolo, ma un risparmiatore

italiano ha subito perdite patrimonidi sui depositi.

L’ obbligazione di un'impresa o di un ente pubblico, tdora anche di uno Stato
sovrano, ha in genere un rendimento pit devato, a compenso dd rischio implicito nello
strumento.

Tde rischio deriva in primo luogo ddle condizioni patrimonidi dell’emittente. Dai
contralli previgi ddla legge, in andogia con quanto avwiene ne Sdemi finanziar avanzati,
esulano valutazioni di carattere economico sulla convenienza del titoli offerti e sul grado di
solvibilita dell’ emittente,

E compito dell’intermediario che assume i prestiti obbligazionari ed eventuamente i
colloca presso invedtitori idtituziondi o presso i riparmiaori vautare la qudita de titoli e

I adeguatezza dd rendimento.

E necessario che gli operatori preposti a collocamento o ala negoziazione dei valori
mobiliari Sano pienamente consgpevoli delle caratterigtiche di rischio e le rappresentino
chiaramente agli investitori, secondo la normativa stabilita dala Consob.

Da primi riscontri relativi a un campione di operazioni condotte dagli intermediari
igpezionati ddla Banca dltdia emerge che gran parte delle contrattazioni esaminate e stata
eseguita nd rispetto delle disposizioni volte ad assicurare d cliente la necessaria trasparenza

e a evitare che vengano proposte operazioni non adeguate dl'investitore.
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Le sngole banche nel cas in cui dovessero accertare, anche solo sulla base di
riscontri interni, che gli adempimenti richiesti dalla normativa non sono dati pienamente
egletati vauteranno I'opportunita di avwiare iniziaive per rafforzare la fiducia dei

risparmiatori e mantenere integra la reputazione aziendae.

6. Conclusioni e prospettive

Allarmi sull’ efficienza e sull’ integrita di una componente dd nostro sstema finanziario
possono essere controproducenti per 1o sviluppo dei mercati e in definitiva per I’ attivita

delleimprese, chein questo momento gias confrontano con una difficile congiuntura

Larilevanzadd cad di default in Itdiarisulta, daun punto di vista macroeconomico,
quantitativamente inferiore rigoetto a quanto osservato nelle dtre principdi economie
indugtridi; I'ammontare de titoli emess da una impresa per i qudi 9 delineail rischio di
perdite rappresenta meno dello 0,05 per cento delle attivita finanziarie delle famiglie.

Una quota consgtente dd risparmio di imprese e famiglie € codtituita dai depositi
bancari. Attuamente le attivita finanziarie complessive delle famiglie sono codtituite per 480
miliardi di euro da depositi e per 2.100 miliardi da dtre ativita finanziarie.

| depositi bancari, indeme con i titoli del Tesoro, sono forme sicure di investimento
per i risparmiatori; offrono di conseguenza minori rendimenti. | depodti tendono a
epanders in linea con il prodotto nazionde. Gli dtri srumenti finanziari 9 sviluppano aun

ritmo nettamente piul rapido.

L’ attivita ddle banche in tutti | Sstemi economici S € estesa da piu di un decennio d
collocamento di drumenti finanziari qudi obbligazioni e azioni presso i rigparmiatori,
favorendo in ta modo il consolidamento della druttura finanziaria ddle impree e la

diversficazione dd portafoglio delle famiglie



Ribadisco quanto gia sottolineato in atre occasioni. In tde attivita la professondita
degli operatori deve sempre accompagnars dl’etica, d fine di indirizzare i risparmiatori
verso forme di impiego coerenti con il loro reddito, con il patrimonio, con la loro

propensione a rischio.

La druttura organizzativa e gestionde ddl’intermediario deve risultare adeguata a

svolgere correttamente tale compito.

Ladifesadd risparmio e sancitadal’ articolo 47 ddlla Codtituzione. LaBanca d' Itdia
é responsabile ddla stabilita dd sistema bancario e della tutela del risparmio da
direttamente intermediato. Ddl’ esperienza storica 9 rileva una cogtante e assoluta garanzia
per tale formadi impiego, dalalegge bancariadd 1936 fino a oggi.

Un dstema bancario solido ed efficiente codtituisce una infrastruttura essenzide per la
dabilita ddl’economia, soprattutto in momenti di difficolta congiunturde quae quelo
atuae, e nd contempo uno strumento per il sostegno degli investimenti produttivi e dello

sviluppo.

La gabilita dd dgema finanziario 9 fonda sulla solidita ddl’economia e aulla

redditivita delle imprese.

Il superamento ddlle atudi difficolta della nostra economia riposa essenzidmente su
azioni di politica economica in grado di accderare la cretita attraverso una piu intensa
ativitadi investimento.

In un momento nel quae S profila una ripresa internazionale, petta dla palitica
economica predigoorre le condizioni per un pit sostenuto sviluppo; ma la decisone di
investimento spettain definitiva adle imprese, dlaloro capacita di prevedere e programmare

il futuro, di ricercare nuove linee di produzione, di introdurre tecnologie e prodotti nuovi.

L’economia itdiana soffre da quas un decennio di una perdita progressva di
competitivita, che ne rdlenta la crescita e pone in difficolta le imprese meno efficienti e

meno innovaive.
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Molto e gato fatto, dagli anni ottanta, nel miglioramento della funziondita del merceti
monetario e finanziario, nella ridrutturazione, a partire dalla meta degli anni novanta, del
sgema bancario; € fortemente cresciuta la concorrenza. 1l credito e la finanza sono
indispensabili per un piu efficiente funzionamento dd sstema economico; ma non sono
aufficienti per lo sviluppo ddl’ economia

In Itdlia e dtissma la quota di risparmio che nel passato e stata assorbita dd settore
pubblico. L’ equilibrio delle finanze pubbliche & un presupposto fondamentae per creare un
clima economico favorevole al’ epangone degli investimenti; per conseguirlo € necessario
intervenire, con riforme strutturdi del principai comparti, sulla crescita ddla spesa primaria

corrente.

La pressione fiscde, fortemente aumentata tra la seconda meta degli anni ottanta e la
seconda meta degli anni novanta per risanare il bilancio pubblico, ha avuto effetti non
postivi sulla competitivita e sulla sruttura produttiva. L’indebitamento netto delle
Amministrazioni pubbliche che nel 1999 era disceso dl’ 1,7 per cento dd prodotto interno
lordo tende di nuovo ad ampliars; ladiminuzione del peso ddl debito pubblico e ralentata.

La partecipazione dla moneta unica ha garantito d sstema finanziario condizioni di
gabilita nettamente migliori rigoetto d passato. Per trarne vantaggio a fini ddlo sviluppo
tale passo doveva e deve essere accompagnato da un risanamento completo e duraturo dei
conti pubblici e da un aumento dell’ efficacia e ddll’ efficienza dei servizi res ddla pubblica
Amminigrazione. Avanzamenti rilevanti sono stati compiuti nell’ organizzazione dd mercato

dd lavoro.

E essazide, per un progetto che faccia ritrovare la via della crescita, la

partecipazione convinta delle parti socidi.

S halapercezione di un Sstema paese, di una economia che non utilizza gppieno le

proprie potenzidita.

Un abbassamento della pressione fiscae richiede di piegare, non in vaore assoluto
main ragpporto a prodotto interno lordo, la spesa pubblica corrente.



La dotazione di infrastrutture necessarie per la competitivita e per la crescita €

carente Sanelle regioni economicamente piu avanzate siain quelle meno sviluppate.

Laquota di spesa dedtinata a infragtrutture e fortemente diminuitanel corso degli anni
novanta; rimane bassa soprattutto in relazione dle necessita di ridurre il divario, rigpetto dle

atre economie avanzate, nella dotazione di capitae pubblico.

In un contesto internazionde ricco di finanza a tass di interesse contenuti, la
redizzazione di invesimenti pubblici non trova un limite nella disponibilita di finanziamenti; &
frenata, piuttosto, daritardi nella predigposizione del progetti e da vincoli amminigtrativi che

ostacolano I esecuzione delle opere.

E in ato un impegno notevole a riguardo, ma & necessario vederne d pitl presto i
frutti.

Continuiamo a guardare con fiducia, sulla base di dementi oggettivi, tra quedti
I’ elevata propensone a risparmio, dle possibilita di sviluppo della nostra economia. Dopo
la decisone dedlla Consulta, le Fondazioni possono meglio impegnars in nuove iniziive,
contribuire a progresso della nostra societi. E necessario procedere con determinazione,
per assicurare un’ occupazione dignitosa a un numero ancora troppo eevato di persone in

grado di lavorare ma che non 9 inseriscono ne mercato dd lavoro per carenza di

prospettive.

Dobbiamo farlo per lasciare dla generazione che seguira la nostra una Itdia piu
avanzata, economicamente e civilmente, che possa inverare il dettato ddl primo articolo,
fondamento della nostra Carta Cogtituzionae.
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