
ASSEMBLEA
GENERALE ORDINARIA

DEI PARTECIPANTI
TENUTA IN ROMA IL GIORNO 31 MAGGIO 1999

ANNO 1998
CENTOCINQUESIMO ESERCIZIO

BOZZE DI STAMPA



RELAZIONE DEL GOVERNATORE
S U L L’ E S E R C I Z I O 1 9 9 8



7

RELAZIONE DEL GOVERNATORE

INDICE GENERALE

III - RELAZIONE ECONOMICA pag.

L’ECONOMIA INTERNAZIONALE 13. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

REDDITO, PREZZI E BILANCIA DEI PAGAMENTI 53. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

LA FINANZA PUBBLICA 140. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

LA POLITICA MONETARIA E I MERCATI MONETARI E FINANZIARI 170. . . . . . . . . .

III - FUNZIONI DI VIGILANZA

L’ATTIVITÀ DI VIGILANZA SULLE BANCHE E SUGLI INTERMEDIARI NON
BANCARI 257. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

LA TUTELA DELLA CONCORRENZA NEL SETTORE DEL CREDITO 335. . . . . . . . . . .

LA SUPERVISIONE SUI MERCATI 347. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

LA SORVEGLIANZA SUL SISTEMA DEI PAGAMENTI 359. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

IIII - CONSIDERAZIONI FINALI (in fascicolo separato) 377. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

IV - AMMINISTRAZIONE E BILANCIO DELLA BANCA D’ITALIA

LE ATTIVITÀ E L’ORGANIZZAZIONE DELLA BANCA 3*. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

IL BILANCIO DELLA BANCA D’ITALIA: NOTA INTEGRATIVA 19*. . . . . . . . . . . . . . .

RELAZIONE DEI SINDACI 55*. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

SITUAZIONE PATRIMONIALE E CONTO ECONOMICO 61*. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

BILANCI DELLE SOCIETÀ CONTROLLATE E COLLEGATE 71*. . . . . . . . . . . . . . . . . .

APPENDICE (in volume separato)



8

RELAZIONE ECONOMICA

Pag.

A - L’ECONOMIA INTERNAZIONALE 13. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

LA CONGIUNTURA E LE POLITICHE ECONOMICHE

Gli andamenti economici nei paesi industriali 19. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Le politiche economiche nei principali paesi industriali 24. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
I paesi non industriali 28. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

I MERCATI VALUTARI E FINANZIARI INTERNAZIONALI

La crisi finanziaria nei paesi emergenti 32. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
I mercati finanziari dei paesi industriali 35. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
I tassi di cambio 38. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
La liquidità internazionale 40. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
L’architettura finanziaria internazionale 41. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

IL COMMERCIO INTERNAZIONALE E LE BILANCE DEI PAGAMENTI

Il commercio internazionale e i prezzi delle materie di base 44. . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Le bilance dei pagamenti 46. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
I finanziamenti dall’estero ai paesi non industriali 50. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

B - REDDITO, PREZZI E BILANCIA DEI PAGAMENTI

Una crescita debole 53. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Il rallentamento congiunturale 55. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Le tendenze più recenti e le prospettive 59. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

LA DOMANDA

I consumi delle famiglie 62. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Gli investimenti 67. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
L’indagine della Banca d’Italia sugli investimenti delle imprese manifatturiere con

almeno 50 addetti 70. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Le esportazioni e le importazioni 72. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

L’OFFERTA INTERNA

Struttura dimensionale e specializzazione del sistema produttivo 75. . . . . . . . . . . . . . . .
L’industria e i servizi 80. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
L’agricoltura 85. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Le imprese pubbliche e le privatizzazioni 86. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Le regioni e il Mezzogiorno 88. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

IL MERCATO DEL LAVORO

L’occupazione 92. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
L’offerta di lavoro e la disoccupazione 100. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Le relazioni industriali e la contrattazione salariale 104. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Le retribuzioni e il costo del lavoro 105. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

I PREZZI, I COSTI E LA COMPETITIVITÀ 108. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
I prezzi al consumo 109. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
I prezzi alla produzione, all’esportazione e all’importazione dei manufatti 114. . . . . . . . .
I costi e i margini delle imprese 118. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Le aspettative d’inflazione 119. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

LA BILANCIA DEI PAGAMENTI E LA POSIZIONE NETTA SULL’ESTERO DELL’ITALIA 121.
I saldi del conto corrente e del conto capitale 122. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Il conto corrente: gli scambi di merci 124. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Il conto corrente: i servizi, i redditi e i trasferimenti 130. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Il conto capitale 133. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Il conto finanziario e la posizione netta sull’estero 134. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .



9

Pag.

C - LA FINANZA PUBBLICA 140. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

LA POLITICA DI BILANCIO DEL 1998

L’Italia 143. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
L’area dell’euro 150. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

L’ANDAMENTO DELLE ENTRATE E DELLE SPESE

Le entrate 153. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Le spese 157. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Le Amministrazioni locali 161. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

LE PROSPETTIVE

La politica di bilancio per il 1999 164. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
La politica di bilancio nel medio termine 167. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

D - LA POLITICA MONETARIA E I MERCATI MONETARI E FINANZIARI
Gli andamenti nel 1998 170. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Il processo di convergenza nell’ultimo quinquennio 178. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
I primi mesi della politica monetaria unica 181. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
La strategia dell’Eurosistema 185. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

IL RISPARMIO FINANZIARIO DELLE FAMIGLIE E IL FINANZIAMENTO DELLE IMPRESE

Il risparmio finanziario e l’indebitamento delle famiglie 188. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Il finanziamento e la situazione di liquidità delle imprese 192. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Indebitamento e composizione per scadenza del passivo delle imprese nei paesi dell’area

dell’euro 197. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

LE BANCHE E GLI ALTRI INTERMEDIARI CREDITIZI 199. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Gli impieghi 203. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
La raccolta sull’interno 211. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Il portafoglio titoli e la posizione netta sull’estero 214. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
I servizi di gestione del risparmio 215. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
I conti economici 216. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Le banche italiane nel confronto internazionale 219. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

GLI INVESTITORI ISTITUZIONALI 223. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
I fondi comuni di investimento mobiliare 226. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Le gestioni di patrimoni mobiliari 232. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Le compagnie di assicurazione e i fondi pensione 234. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

IL MERCATO DEI VALORI MOBILIARI 238. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
I titoli di Stato e le obbligazioni 239. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Il mercato azionario 247. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

FUNZIONI DI VIGILANZA

E - L’ATTIVITÀ DI VIGILANZA SULLE BANCHE E SUGLI INTERMEDIARI NON
BANCARI 257. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

IL QUADRO NORMATIVO

La Vigilanza creditizia e finanziaria nei paesi partecipanti all’Unione monetaria
europea 261. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

La legislazione nazionale 263. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
La normativa secondaria 266. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

STRUTTURA DEL SISTEMA FINANZIARIO

Le banche e i gruppi bancari 273. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Gli intermediari in valori mobiliari 281. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Le società finanziarie iscritte nell’elenco speciale ex art. 107 del Testo unico bancario 287

RISCHI, REDDITIVITÀ E PATRIMONIO DEGLI INTERMEDIARI

Le banche 289. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Le società di gestione del risparmio 305. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .



10

Pag.

Le SIM 306. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Le società finanziarie iscritte nell’elenco speciale ex art. 107 del Testo unico bancario 309

I CONTROLLI

I controlli sulle banche 313. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Le ispezioni 318. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Le procedure straordinarie e altre procedure speciali 321. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
I controlli sugli intermediari in valori mobiliari 324. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
I controlli sulle società finanziarie iscritte nell’elenco speciale ex art. 107 del Testo unico

bancario 327. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
L’accesso al mercato dei valori mobiliari 327. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Euro e anno 2000 329. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
La tutela della trasparenza delle operazioni bancarie e finanziarie 330. . . . . . . . . . . . . . . .
L’attività sanzionatoria 331. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
I rapporti con gli altri organi dello Stato e la prevenzione della criminalità economica 332

F - LA TUTELA DELLA CONCORRENZA NEL SETTORE DEL CREDITO

Lo sviluppo della concorrenza 335. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
L’attività di tutela della concorrenza 338. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
L’evoluzione del quadro normativo rilevante per la concorrenza 344. . . . . . . . . . . . . . . . .

G - LA SUPERVISIONE SUI MERCATI 347. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Banche centrali e supervisione sui mercati 348. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Finalità e criteri dell’attività di supervisione della Banca d’Italia 348. . . . . . . . . . . . . . . . .
La supervisione sulle società di gestione 349. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
La supervisione sulle strutture di supporto dei mercati 350. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

LA SUPERVISIONE SUI MERCATI NEL 1998

Il mercato all’ingrosso dei titoli di Stato 353. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Il comparto dei pronti contro termine 355. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Il comparto delcoupon stripping 356. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Il mercato interbancario dei depositi 357. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Il mercato italiano dei derivati 357. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

H - LA SORVEGLIANZA SUL SISTEMA DEI PAGAMENTI 359. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

GLI INTERVENTI E LE INIZIATIVE

I circuiti di regolamento e le infrastrutture 362. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
I servizi e gli strumenti di pagamento 365. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Gli adeguamenti all’euro e all’anno 2000 368. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

L’EVOLUZIONE DEL SISTEMA DEI PAGAMENTI

I circuiti di regolamento 371. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
I servizi e gli strumenti di pagamento 374. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

AVVERTENZE

Nelle tavole della Relazione e dell’Appendice sono adoperati i seguenti segni convenzionali:
— quando il fenomeno non esiste;
. . . . quando il fenomeno esiste ma i dati non si conoscono;
. . quando i dati non raggiungono la cifra significativa dell’ordine minimo considerato.



I. -- RELAZIONE ECONOMICA



12



13

A - L’ECONOMIA INTERNAZIONALE

Nel 1998 la crisi finanziaria che aveva investito, l’anno precedente, al-
cuni paesi dell’Asia orientale si è estesa ad altre aree, determinando un signi-
ficativo rallentamento dell’attività produttiva mondiale. Alla propagazione
hanno concorso fragilità di natura finanziaria e reale, vecchie e nuove, che
hanno interagito, talora amplificando le spinte recessive in atto. Hanno in-
nanzitutto influito il prolungato ristagno dell’economia giapponese e l’inca-
pacità delle politiche economiche di quel paese di stimolare la ripresa e di
innalzare durevolmente la domanda interna. Il crollo dei prezzi delle materie
di base ha abbassato il reddito di numerosi paesi produttori, accentuando gli
squilibri nei conti con l’estero soprattutto in America latina. In Russia, in una
situazione resa assai precaria dai profondi problemi strutturali, la cospicua
perdita di ragioni di scambio ha innescato violente pressioni speculative e
portato, nella seconda metà di agosto, a una devastante crisi valutaria e del
debito. Diversi paesi emergenti sono stati di fatto esclusi dall’accesso ai mer-
cati internazionali dei capitali. Nelle economie asiatiche colpite dalla crisi
i deflussi di fondi sono stati ingenti con pesanti conseguenze sui livelli
dell’attività produttiva che solo da pochi mesi ha mostrato segni di ripresa.
Alla metà di gennaio 1999 le autorità brasiliane sono state costrette ad ab-
bandonare l’ancoraggio del real al dollaro e a consentirne la libera fluttuazio-
ne. La repentina ricomposizione dei portafogli internazionali verso strumen-
ti a minore rischio ha sospinto, in condizioni di abbondante liquidità, i corsi
azionari e obbligazionari nei principali paesi industriali fino a massimi stori-
ci, accentuando i timori di brusche inversioni che avrebbero effetti dirom-
penti sul clima di fiducia.

La concomitanza di più focolai di recessione e di instabilità, reali e fi-
nanziari, sparsi nel globo, collegabili da fenomeni di contagio con potenziali
ripercussioni moltiplicative sull’economia mondiale, ha chiamato a un com-
pito di particolare difficoltà la cooperazione internazionale e le politiche
economiche nazionali.

La gravità e complessità della situazione hanno spinto la comunità in-
ternazionale ad accelerare il processo di riforma dell’architettura del sistema
monetario e finanziario internazionale avviato nel 1995 dopo lo scoppio del-
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la crisi messicana. Il problema di fondo è il governo di un sistema caratteriz-
zato da una elevata e crescente integrazione dei mercati dei beni e dei capitali
in cui, in presenza di politiche economiche indipendenti, le quantità di credi-
to e di moneta risultano incontrollate. La mutevolezza delle aspettative può
provocare in questo contesto forti scompensi nei mercati monetari e finan-
ziari con cadute della produzione che possono andare oltre quelle richieste
dalla correzione degli squilibri delle economie.

La riforma che si va delineando ha l’obiettivo prioritario di rafforzare
i metodi e gli strumenti di prevenzione e di gestione delle crisi. Nell’ambito
della prevenzione assumono particolare rilevanza la qualità e la trasparenza
dell’informazione, con un coinvolgimento diretto delle autorità nazionali,
degli operatori privati, in particolare degli intermediari, e delle stesse istitu-
zioni internazionali, per quanto attiene ai criteri in base ai quali queste ultime
formulano le proprie valutazioni e raccomandazioni. Vi è inoltre la necessità
di contenere la quota delle passività in valuta a breve termine, di rendere più
solidi i sistemi finanziari nelle economie emergenti e più efficace l’azione
di vigilanza bancaria e di sorveglianza dei mercati, anche attraverso un’ap-
plicazione diffusa degli standard internazionali in materia di supervisione
formulati dal Comitato di Basilea. È altresì importante che nella definizione
delle strategie di liberalizzazione dei movimenti dei capitali nei paesi in cui
tale processo è ancora all’inizio si tenga conto del grado di sviluppo e di soli-
dità dei sistemi finanziari. Al fine di limitare la propensione al rischio e favo-
rire gestioni ordinate delle crisi è fondamentale ricercare un maggiore coin-
volgimento del settore privato, anche individuando modalità che assicurino
il rinnovo dei finanziamenti e includendo nei contratti di prestito clausole
che regolino ex ante i rapporti fra creditori e debitori in caso di insolvenza.
Nelle riunioni del Fondo monetario internazionale (FMI) e della Banca mon-
diale svoltesi a Washington nell’aprile 1999 è stata approvata l’istituzione
di una nuova linea di credito in favore di paesi che, pur con politiche econo-
miche equilibrate e con fondamentali in ordine, subiscano effetti di contagio.
L’ammontare di risorse che può essere attivato è rilevante al fine di garantire
una effettiva capacità di prevenzione dello strumento; al fine di circoscriver-
ne l’utilizzo, le condizioni alle quali la linea di credito potrà essere concessa,
inclusa la maggiorazione sugli interessi, sono severe. È in corso un profondo
ripensamento sull’adeguatezza dei regimi di cambio, in particolare nelle
economie non industriali che abbiano liberalizzato i movimenti di capitale.
È emerso un ampio consenso sul fatto che non esistono a priori regimi di
cambio ottimali: la scelta deve tenere conto di molteplici fattori e qualsiasi
regime necessita del sostegno di politiche economiche orientate alla stabilità
e di sistemi finanziari solidi. L’esperienza di questo decennio, caratterizzato
da numerose crisi valutarie di varia intensità, ha diffuso il convincimento che
sistemi di libera fluttuazione oppure di cambio rigido, fino al limite delcur-
rency board, siano preferibili rispetto a quelli intermedi.
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Nonostante le turbolenze finanziarie, le valute europee hanno mostrato
un elevato grado di coesione e di stabilità, beneficiando appieno del risana-
mento delle condizioni di fondo delle economie richiesto dal Trattato di
Maastricht e delle prospettive dischiuse dalla introduzione della moneta uni-
ca. Si è realizzata in condizioni ordinate la convergenza dei tassi di interesse
a breve termine. Il 1� gennaio 1999 la terza fase dell’Unione economica e
monetaria (UEM) è iniziata in linea con quanto stabilito dal Consiglio euro-
peo il 3 maggio dello scorso anno. Vi partecipano undici paesi dell’Unione
europea (UE), tra cui l’Italia; i tassi di conversione delle singole valute na-
zionali in euro, fissati irrevocabilmente il 31 dicembre 1998, sono coerenti
con i cambi bilaterali annunciati a maggio dalle autorità degli undici Stati,
che facevano riferimento alle preesistenti parità centrali degli Accordi euro-
pei di cambio.

Nel 1998 il prodotto mondiale è aumentato del 2,5 per cento, rispetto
al 4,2 dell’anno precedente. Escludendo il Giappone, investito da una grave
recessione, i paesi industriali hanno registrato un incremento sostenuto, pari
al 3,4 per cento, seppure in diminuzione nel corso dell’anno. Non conside-
rando la Cina e l’India, nei paesi in via di sviluppo (PVS) del continente asia-
tico il prodotto è caduto quasi del 5 per cento, dopo un aumento prossimo al
4 nel 1997. In Russia, in conseguenza della grave crisi finanziaria, l’attività
produttiva si è ridotta del 5 per cento. In America latina, in seguito alla forte
perdita di ragioni di scambio e alla netta decelerazione del commercio mon-
diale, la crescita si è più che dimezzata, dal 5,2 al 2,3 per cento. Nel comples-
so dei paesi industriali l’inflazione al consumo è scesa ulteriormente, all’1,4
per cento, riflettendo la caduta dei prezzi internazionali delle materie prime
e la moderata dinamica dei costi unitari del lavoro.

La crisi internazionale ha influito sulle politiche monetarie dei paesi in-
dustriali. Negli Stati Uniti, nonostante la crescita ancora assai sostenuta
dell’economia e il manifestarsi di alcuni segnali di tensione nel mercato del
lavoro, la Riserva federale ha mantenuto invariate le condizioni monetarie
fino alla fine di settembre. Nell’ultima parte dell’anno le tensioni sui mercati
finanziari e i timori di un rallentamento troppo brusco dell’attività produttiva
hanno indotto le autorità ad abbassare a più riprese i tassi di interesse. Anche
in Europa le condizioni monetarie sono divenute più distese. I tassi di inte-
resse a breve termine sono scesi verso i livelli più bassi prevalenti in Germa-
nia e Francia; alla fine dell’anno, in seguito all’indebolimento dell’attività
produttiva, le banche centrali dei paesi partecipanti all’euro hanno abbassato
al 3 per cento i rispettivi tassi di riferimento.

Negli Stati Uniti la fase espansiva è proseguita per l’ottavo anno conse-
cutivo, fornendo un contributo fondamentale alla tenuta del quadro econo-
mico internazionale. L’attività produttiva è aumentata del 3,9 per cento nel
1998, come nell’anno precedente, senza che si manifestassero chiari segni
di pressioni sui prezzi; l’accelerazione registrata nell’ultimo trimestre ha fa-
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vorito il formarsi fra gli operatori di aspettative di un’inversione della politi-
ca monetaria. Alla crescita sostenuta e con bassa inflazione degli Stati Uniti
hanno contribuito i cospicui incrementi di produttività da collegarsi alla ele-
vata dinamica degli investimenti, in particolare di quelli in attrezzature in-
formatiche. L’eccezionale espansione dei consumi ha trovato alimento so-
prattutto nei cospicui rialzi dei corsi azionari; ne è derivata una preoccupante
riduzione della propensione al risparmio delle famiglie, scesa su valori pros-
simi allo zero nell’ultima parte dell’anno.

Nelle maggiori economie dell’Europa continentale, con la sola eccezio-
ne dell’Italia, la crescita è aumentata rispetto al 1997 per effetto del rafforza-
mento della domanda interna, sostenuta anche da un significativo accumulo
di scorte. Nella media dei paesi che partecipano all’euro l’incremento del
prodotto è salito dal 2,5 al 2,9 per cento, il valore più elevato di questo decen-
nio. L’andamento del mercato del lavoro, complessivamente in lieve miglio-
ramento, è stato difforme tra paesi, riflettendo in parte il divario nei ritmi di
crescita. Il tasso di disoccupazione medio dell’area, sceso dall’11,2 al 10,6
per cento nel corso dell’anno, è superiore di oltre due volte a quello degli Sta-
ti Uniti. In tutti i principali paesi, l’azione di riequilibrio dei conti pubblici
si è attenuata, dopo l’aggiustamento intrapreso nel 1997 al fine di soddisfare
i requisiti di convergenza previsti dal Trattato di Maastricht: i disavanzi di
bilancio al netto degli effetti del ciclo sono rimasti sostanzialmente invariati
rispetto all’anno precedente; in Francia tale disavanzo si è leggermente am-
pliato. Nell’ultimo trimestre del 1998, in concomitanza con il peggioramen-
to del quadro internazionale, l’attività economica è decelerata nella generali-
tà dei paesi. Nell’aprile dell’anno in corso, il Consiglio direttivo della Banca
centrale europea (BCE) ha abbassato il tasso sulle operazioni di rifinanzia-
mento principali dal 3 al 2,5 per cento, in risposta al ridimensionamento delle
prospettive di crescita dell’area.

Nel 1998 la situazione del Giappone si è ancora aggravata. Nella media
dell’anno la caduta dell’attività produttiva ha sfiorato il 3 per cento, la più
severa dal dopoguerra; le spinte deflazionistiche, favorite dall’apprezza-
mento dello yen nella seconda parte dell’anno e dalla caduta dei prezzi inter-
nazionali delle materie prime, si sono accentuate, estendendosi ai salari. An-
che per effetto dell’elevata esposizione nei confronti dei paesi asiatici in cri-
si, la profittabilità del sistema bancario si è ulteriormente deteriorata; ne è
derivata una forte restrizione nell’offerta di credito. In ottobre, dopo un iter
parlamentare lungo e travagliato, è stata approvata una legge per la ristruttu-
razione del sistema bancario: essa prevede stanziamenti di risorse pubbliche
dell’ordine del 12 per cento del prodotto.

Nel corso dell’anno il governo nipponico ha varato numerose manovre
di bilancio, di entità via via più cospicua, per un ammontare complessivo su-
periore al 7 per cento del prodotto; una parte significativa delle misure sarà
attuata nel 1999. In un contesto in cui la politica di bilancio si è rivelata inca-
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pace di innescare l’auspicata ripresa dei consumi e degli investimenti, la
Banca del Giappone ha spinto dalla metà di febbraio di quest’anno i tassi di
interesse a brevissimo termine verso il valore dello zero per cento. La politi-
ca monetaria mostra ormai evidenti limiti sia nello stimolare l’attività econo-
mica, sia nel contrastare la caduta dei prezzi: la ingente liquidità creata si ri-
versa sui mercati internazionali.

Fra il 1997 e il 1998 la correzione degli squilibri dei conti con l’estero
dei paesi asiatici colpiti dalla crisi è stata pari a circa 90 miliardi di dollari,
nettamente superiore alle previsioni formulate un anno fa. Vi ha corrisposto
soprattutto un aumento del disavanzo corrente degli Stati Uniti di 80 miliardi
di dollari e una riduzione di circa 20 miliardi dell’attivo dell’area dell’euro.
Per effetto della caduta della domanda interna, l’avanzo del Giappone è an-
cora aumentato. Si è pertanto accentuato il divario nelle posizioni nette
sull’estero dei due principali paesi industriali, con conseguenti rischi per
l’assetto internazionale dei cambi.

Alle variazioni dei saldi del conto corrente ha corrisposto un radicale
mutamento nella composizione geografica dei flussi internazionali di capi-
tali privati. I finanziamenti netti destinati alle economie emergenti si sono
ridotti a circa 60 miliardi di dollari nel 1998, più che dimezzandosi rispetto
ai valori medi di questo decennio. Ne hanno beneficiato i mercati finanziari
dei principali paesi industriali: fra gennaio e dicembre i corsi azionari hanno
segnato ovunque aumenti assai sostenuti; i tassi di interesse a lungo termine,
già diminuiti in misura significativa nel 1997, si sono ancora ridotti in media
di un punto percentuale, scendendo al di sotto del 4 per cento nel complesso
dell’area. Il buon andamento dei mercati azionari e obbligazionari, favorito
anche dal progressivo allentamento delle condizioni monetarie e dall’ab-
bondanza di liquidità internazionale, ha fornito un importante sostegno alla
crescita delle economie industriali.

La crisi finanziaria e i connessi squilibri del conto corrente della bilan-
cia dei pagamenti non hanno avuto effetti dirompenti sui rapporti di cambio
tra le principali valute. Nella prima metà del 1998 lo yen si è indebolito, ri-
sentendo del peggioramento del quadro congiunturale e delle incertezze po-
litiche interne; dopo l’insediamento del nuovo governo, in luglio, si è netta-
mente rafforzato, contribuendo ad alleviare le difficoltà delle altre economie
asiatiche. Negli ultimi mesi dell’anno, in seguito all’allentamento delle con-
dizioni monetarie negli Stati Uniti, il dollaro ha registrato un lieve deprezza-
mento, interrottosi nel gennaio di quest’anno quando è divenuto evidente
che l’economia continuava a espandersi a ritmi sostenuti, rendendo più pro-
babile una futura inversione della politica monetaria della Riserva federale.
Dall’inizio di gennaio alla metà di maggio 1999 la valuta statunitense si è
apprezzata dell’11 per cento nei confronti dell’euro.
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Le prospettive di sviluppo nell’anno in corso permangono fragili e in-
certe. Gli organismi internazionali stimano un ulteriore, lieve rallentamento
del prodotto mondiale, a poco più del 2 per cento. Si prevede un netto ridi-
mensionamento della crescita nell’area dell’euro, al 2 per cento circa, con
esiti ancora meno favorevoli in Germania e in Italia. Continuerebbe l’attuale
ristagno dell’economia giapponese, per la quale non si sono manifestati fino
a oggi chiari segnali di ripresa e dove si è accentuata la caduta dei prezzi. Nei
paesi asiatici colpiti dalla crisi l’incremento del prodotto, pur positivo, sa-
rebbe comunque assai contenuto. Solo gli Stati Uniti fornirebbero un soste-
gno importante alla domanda mondiale, con un tasso di sviluppo ancora su-
periore al 3 per cento; il favorevole risultato resta legato all’ipotesi che non
si registrino cadute brusche e significative dei corsi azionari e a quella di una
sostanziale tenuta del quadro macroeconomico dell’America latina. In que-
sto continente la situazione resta critica: i mutamenti delle posizioni compe-
titive innescate dalla svalutazione del real favoriscono l’estendersi della re-
cessione dal Brasile agli altri principali paesi, rendendo più difficile la difesa
delle rispettive valute. Rimarrà fondamentale l’apporto dei capitali privati
al finanziamento dell’ingente squilibrio del conto corrente dell’area, stimato
per quest’anno in circa 60 miliardi di dollari.
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LA CONGIUNTURA E LE POLITICHE ECONOMICHE

Gli andamenti economici nei paesi industriali

Negli Stati Uniti è proseguita a ritmi molto elevati e in assenza di tensio-
ni sui prezzi l’espansione del prodotto iniziata nel 1991. Nel 1998 il PIL è
aumentato del 3,9 per cento come nel 1997 (tav. A1). L’attività economica
è stata sostenuta dalla domanda interna, cresciuta del 5,1 per cento, dal 4,2
nel 1997. La domanda estera netta ha sottratto 1,4 punti percentuali
all’espansione del PIL, per l’ampliarsi del divario ciclico con il resto del
mondo e per l’apprezzamento del dollaro del 1997. L’aumento della ricchez-
za delle famiglie, che ha beneficiato del sensibile rialzo dei corsi azionari,
ha sospinto i consumi, cresciuti a un ritmo nettamente superiore a quello del
reddito disponibile. La propensione al risparmio è divenuta nulla nell’ultimo
trimestre dell’anno; nel corso dell’attuale espansione si è ridotta di quasi sei
punti percentuali. Permane il rischio di un brusco ribasso della borsa, che
avrebbe conseguenze negative sulla dinamica dei consumi. Gli investimenti
privati hanno continuato a espandersi a ritmi molto elevati: nel 1998 sono
aumentati dell’11,4 per cento (tav. aA15).

Tra il 1991 e il 1998 la quota degli investimenti sul PIL, valutata a prezzi costanti, è
aumentata di oltre quattro punti percentuali, dal 15,5 a quasi il 20 per cento. In particolare,
il peso degli investimenti in attrezzature informatiche, pari a circa il 10 per cento di quelli
privati complessivi all’inizio degli anni ottanta, è quasi triplicato; tra il 1992 e il 1998 il loro
tasso di crescita è stato pari al 18,6 per cento a prezzi costanti. L’aumento medio del prodot--
to non si è discostato da quello registrato in precedenti fasi espansive; è invece aumentato
in misura significativa il contributo degli investimenti. Stime econometriche della relazione
tra investimenti e domanda, condotte su dati settoriali, confermano che il valore del coeffi--
ciente che lega la dinamica dello stock di capitale alla domanda sarebbe aumentato in misu--
ra significativa negli anni novanta rispetto al decennio precedente. Tale risultato non è
ascrivibile alla riduzione dei tassi d’interesse reali in questo decennio; esso sembra in parte
riconducibile alla minore incertezza sull’andamento della domanda rispetto al decennio
precedente che ha caratterizzato la maggior parte dei settori produttivi.

Nella media del 1998 l’occupazione dipendente non agricola è cresciuta
del 2,6 per cento (tav. aA15). L’aumento del numero degli occupati ha
interessato soprattutto il settore delle costruzioni e i servizi. Il tasso di disoc-
cupazione si è ulteriormente ridotto dal 4,6 in gennaio al 4,3 per cento in
dicembre.



20

Tra il 1992 e il 1998 il tasso di disoccupazione si è ridotto di tre punti percentuali, dal
7,5 al 4,5 per cento. La quota della popolazione occupata è salita, nello stesso periodo, di
2,6puntipercentuali, portandosisuvalori storicamenteelevati.Loscorsoannoquestaquota
è stata del 64,1 per cento, il valore più elevato tra i maggiori paesi industriali, di gran lunga
superiore a quello della media dei paesi europei. Le pressioni della domanda sul mercato
del lavoro hanno trovato compensazione solo parziale dal lato dell’offerta. Il tasso di parte--
cipazioneèaumentatodipocomenodiunpuntopercentuale, al67percento, valoreanch’es--
so tra i più elevati sia storicamente sia nel confronto con i principali paesi industriali.

Tav. A1

PRODOTTO E DOMANDA NEI PRINCIPALI PAESI INDUSTRIALI (1)
(a prezzi costanti; variazioni percentuali sul periodo precedente,

in ragione d’anno, salvo diversa indicazione)
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L’inflazione al consumo è scesa, nella media dell’anno, dal 2,3 all’1,6
per cento (tav. aA2). Alla flessione hanno contribuito il calo dei prezzi inter-
nazionali delle materie prime e la moderata crescita dei costi unitari del lavo-
ro. L’aumento sostenuto dei guadagni orari (4,2 per cento) è stato infatti
compensato dai significativi incrementi di produttività, pari a oltre il 2 per
cento nel settore privato non agricolo.

Il progresso tecnico, l’aumento dello stock di capitale, la crescita della popolazione
in età da lavoro -- sospinta da elevati flussi di immigrazione -- hanno ampliato il livello del
potenziale produttivo dell’economia statunitense. In presenza di una domanda interna mol--
to sostenuta, questi sviluppi hanno contribuito a contenere le pressioni inflazionistiche. Ri--
mane aperto il problema se tali mutamenti abbiano determinato anche un significativo in--
nalzamento del tasso di crescita del prodotto potenziale. Recenti analisi effettuate da orga--
nismi internazionali sembrano indicare un aumento solo modesto della crescita potenziale
negli Stati Uniti, che risulterebbe ancora significativamente inferiore a quella effettivamen--
te registrata negli ultimi tre anni.

Nel 1998 il Giappone è stato colpito dalla più severa recessione dal do-
poguerra. Il prodotto è diminuito del 2,8 per cento; la caduta della domanda
interna è risultata ancora più ampia, anche per gli effetti determinati dalla
drastica inversione in senso restrittivo della politica fiscale effettuata l’anno
precedente (tav. A1). I consumi privati sono diminuiti dell’1,1 per cento, una
riduzione superiore a quella registrata durante la recessione seguita al primo
shock petrolifero; vi ha contribuito la caduta dell’occupazione, pari allo 0,6
per cento (tav. aA16). Gli investimenti privati hanno subito una drastica fles-
sione, del 12 per cento circa, risentendo anche del calo della domanda dei
paesi asiatici e della scarsa propensione delle banche a concedere crediti alle
imprese.

La deflazione si è accentuata nel corso dell’anno. Per effetto anche
dell’apprezzamento dello yen avviatosi in agosto, nell’ultimo trimestre del
1998 i prezzi all’ingrosso risultavano del 3,6 per cento inferiori al livello del
trimestre corrispondente del 1997. Nella media dell’anno essi sono diminuiti
dell’1,6 per cento. Nel settore manifatturiero i guadagni orari nominali sono
diminuiti dell’1 per cento circa (tav. aA16); il fenomeno si è accentuato
nell’ultima parte del 1998. I prezzi al consumo sono rimasti pressoché inva-
riati (tav. aA2).

L’andamento dell’economia giapponese negli anni novanta è stato nettamente peg--
giore di quello dei tre decenni precedenti e di quelli delle altre maggiori economie. La cre--
scita del PIL è scesa dal 4 per cento medio annuo degli anni settanta e ottanta all’1 per cento
fra il 1992 e il 1998. In quest’ultimo periodo l’espansione del prodotto è stata inferiore di
quasi un punto percentuale a quella dei paesi dell’area dell’euro e di oltre due punti a quella
degli Stati Uniti. Questi risultati sono stati conseguiti nonostante il progressivo allentamen--
to della politica monetaria e l’andamento espansivo della politica fiscale. Il saldo di bilan--
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cio del settore pubblico, al netto degli effetti del ciclo, è peggiorato di quasi sette punti per--
centuali di PIL fra il 1991 e il 1998 (tav. aA16).

Secondo alcune interpretazioni il ristagno dell’economia giapponese può essere ri--
condotto al sovrapporsi di una serie di shock negativi: il crollo dei prezzi delle attività reali
e finanziarie all’inizio del decennio, le persistenti difficoltà del sistema bancario, il forte
apprezzamento dello yen fra il 1993 e il 1995 e, da ultima, la crisi asiatica. Vi avrebbe contri--
buito la risposta lenta e inadeguata delle autorità. Altri sottolineano la diminuzione del tas--
so di crescita del prodotto potenziale, causata dal rallentamento della popolazione in età
lavorativa e della produttività. Su quest’ultima avrebbero influito la mutata natura del pro--
gresso tecnico e le debolezze del modello di sviluppo giapponese. Dal lato della domanda,
le attese di un aumento del carico contributivo e di minori benefici pensionistici determinate
dall’invecchiamento prospettico della popolazione avrebbero modificato le scelte intertem--
porali dei consumatori, accrescendo la propensione al risparmio. Le attese generalizzate
di una crescita più lenta della domanda avrebbero infine indotto le imprese a rivedere al
ribasso i piani di investimento.

Rispetto al 1997 è aumentata la dispersione nei tassi di crescita delle
quattro maggiori economie dell’Europa continentale. La Germania ha regi-
strato un incremento del PIL del 2,3 per cento, contro il 3,2 della Francia e
il 3,8 della Spagna (tav. A1). Nei tre paesi la domanda interna ha sostenuto
la crescita; tuttavia in Germania il contributo delle scorte, pari a quasi il 50
per cento, è stato nettamente superiore. In Spagna gli investimenti sono cre-
sciuti a tassi ragguardevoli (9 per cento). Le esportazioni nette hanno fornito
un contributo negativo in tutti e tre i paesi, più rilevante nel caso della Spagna
(-1,2 punti percentuali). Nell’ultimo trimestre dell’anno tutte le economie
hanno risentito, sebbene in misura differenziata, degli effetti delle crisi che
hanno coinvolto alcuni paesi emergenti. In Germania il PIL è diminuito dello
0,6 per cento sul periodo precedente, in ragione d’anno, con un contributo
negativo delle esportazioni nette di un punto percentuale. In Francia, nono-
stante il calo delle esportazioni del 6,4 per cento, l’attività produttiva è acce-
lerata rispetto al trimestre precedente, riflettendo il vigore della domanda in-
terna. I divari nei ritmi di crescita si sono in parte riflessi sul mercato del la-
voro: nella media dell’anno l’aumento dell’occupazione è stato contenuto in
Germania (0,4 per cento), mentre è stato del 2,1 per cento in Francia e del
3,4 in Spagna. L’inflazione, misurata dall’indice armonizzato dei prezzi al
consumo, è risultata particolarmente contenuta in Germania (0,6 per cento)
e in Francia (0,7 per cento); è stata significativamente superiore alla media
dell’area nei Paesi Bassi e in Spagna (1,8 per cento; cfr. il capitolo della se-
zioneB: I prezzi, i costi e la competitività).

Nel 1998 nella media dei paesi partecipanti all’euro il PIL è aumentato
del 2,9 per cento (tav. A1 e fig. A1). Vivace è risultata la dinamica dei consu-
mi e degli investimenti privati; la domanda interna si è accresciuta del 3,5
per cento, 1,5 punti percentuali in più rispetto al 1997. L’occupazione è au-
mentata dell’1,3 per cento e il tasso di disoccupazione è sceso, tra gennaio
e dicembre, dall’11,2 al 10,6 per cento. L’attività produttiva ha segnato un
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netto rallentamento nel quarto trimestre, risentendo della caduta della do-
manda estera; la crescita ancora sostenuta dei consumi ha contribuito a con-
tenere le ripercussioni degli sviluppi esterni sfavorevoli. Il tasso di inflazio-
ne dell’areadell’euro, misuratodall’indicearmonizzatodei prezzi al consu-
mo, èdiminuito dall’1,6 per cento nel 1997 all’1,1 nello scorso anno.

Fig. A1
ANDAMENTO DEI CONSUMI PRIVATI, DEGLI INVESTIMENTI

E DELLE ESPORTAZIONI IN ALCUNI PAESI EUROPEI
E NELL’ARE A DELL’EURO
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Fonte: Eurostat e statistiche nazionali.
(1) Esportazioni di beni e servizi.

Nel Regno Unito, principalmente a causa della cospicua perdita di com-
petitivitàderivantedall’apprezzamentodellasterlinanel 1997edallosfavo-
revole divario nella dinamica dei prezzi, l’espansione del prodotto è scesa
al 2,1 per cento, dal 3,5 del 1997 (tav. A1). Nonostantecheil rallentamento
si siaaccentuatonel corsodell’anno, estendendosi dal settoremanifatturiero
all’interaeconomia, il tasso di disoccupazione èdiminuito daagosto al 4,6
per cento. Ladecelerazionedell’attivitàproduttivahacontribuitoacontene-
rel’aumento dei prezzi, sceso nellamediadell’anno dal 2,8 al 2,7 per cento
al netto degli interessi sui mutui ipotecari.

Nei primi mesi del 1999 il divario ciclico fraleprincipali economiein-
dustriali si èulteriormenteampliato. Negli Stati Uniti lacrescitadel PIL nel
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primo trimestre è stata del 4,5 per cento, superiore alle attese; i consumi pri-
vati hanno registrato un’espansione sostenuta (6,7 per cento). In Giappone
il sostegno alla domanda determinato dalla politica di bilancio stenta a inne-
scare la ripresa; il tasso di disoccupazione è ulteriormente salito, raggiun-
gendo in marzo il 4,8 per cento. Si sono accentuate le pressioni deflazionisti-
che su prezzi e salari. Nell’area dell’euro l’attività produttiva ha ancora ral-
lentato e gli indicatori congiunturali non segnalano per i prossimi mesi una
netta inversione di tendenza. In Germania gli ordini all’industria sono in di-
minuzione, il clima di fiducia delle imprese è peggiorato. Anche in Francia
la situazione congiunturale si è indebolita; il rallentamento produttivo appa-
re inferiore a quello della Germania e dell’Italia, grazie al favorevole anda-
mento del comparto dei servizi. In Spagna l’aumento dell’occupazione ha
continuato a sostenere i consumi.

Le politiche economiche nei principali paesi industriali

I bilanci pubblici. - Per effetto della crescita sostenuta dell’attività pro-
duttiva, i conti pubblici negli Stati Uniti hanno conseguito un cospicuo avan-
zo. In Giappone, dopo la restrizione attuata nel 1997, la politica di bilancio
ha nuovamente assunto un indirizzo espansivo; lo stimolo all’economia è,
però, lento a manifestarsi e incerto nella sua dimensione. Nell’area dell’euro
l’azione volta al riequilibrio dei conti pubblici è divenuta meno intensa, dopo
lo sforzo compiuto nel 1997.

Negli Stati Uniti il bilancio federale ha conseguito, nell’esercizio finan-
ziario terminato lo scorso settembre, un avanzo di 69 miliardi di dollari, pari
allo 0,8 per cento del PIL; nel 1997 il saldo era risultato leggermente negati-
vo. Si stima che circa la metà del miglioramento sia dovuta agli effetti positi-
vi del ciclo. Per l’anno fiscale corrente l’Amministrazione prevede un avan-
zo di bilancio di 79 miliardi di dollari; l’orientamento della politica fiscale
rimarrebbe sostanzialmente invariato. Nei prossimi quindici anni verrebbe-
ro accumulati attivi per un totale di circa 4.000 miliardi; il 60 per cento do-
vrebbe essere accantonato per finanziare il sistema di sicurezza sociale.

In Giappone i provvedimenti di bilancio, insieme con l’operare degli
stabilizzatori automatici, hanno spinto il disavanzo per l’esercizio terminan-
te a marzo 1999, valutato al netto dell’attivo della previdenza sociale, dal 5,9
al 9,8 per cento del PIL.

All’inizio del 1998 la politica di bilancio continuava a mantenere un orientamento re--
strittivo. Alla fine del 1997 era stata infatti approvata una legge che imponeva una riduzione
del disavanzo delle amministrazioni pubbliche al 3 per cento del PIL entro il 2003 e introdu--
ceva vincoli all’indebitamento a partire dall’anno successivo. Nell’aprile del 1998 la Dieta
approvava una legge finanziaria sostanzialmente restrittiva.
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Già nei giorni successivi, tuttavia, il governo annunciava una prima manovraespansi--
va, approvata a giugno. Le misure presentate in aprile, per un importo complessivo di
16.600 miliardi di yen (oltre il 3 per cento del PIL), erano principalmente basate su nuove
spese per 10.000 miliardi, di cui 1.500 a carico delle amministrazioni locali, e su sgravi fi--
scali per 4.000 miliardi, metà dei quali da realizzare nell’anno finanziario 1999. L’iter di
approvazione parlamentare, conclusosi in giugno, riduceva le misure espansive a carico
delle amministrazioni centrali a 6.100 miliardi, poco più di un terzo dell’importo origina--
riamente programmato; la spesa per investimenti veniva quasi dimezzata. Per la parte rima--
nente delle spese si faceva affidamento sull’iniziativa delle amministrazioni locali.

Il nuovo governo, insediatosi alla fine di luglio, varava in novembre una seconda ma--
novra espansiva. Gli ulteriori provvedimenti, complessivamente valutati in 24.000 miliardi
di yen (circa il 5 per cento del PIL), sono stati solo parzialmente inclusi in un pacchetto sup--
plementare per l’anno fiscale 1998, approvato dalla Dieta in dicembre. Esso comprende
maggiori spese per 5.700 miliardi e sgravi fiscali per 6.900. È stata sospesa dalla Dieta la
legge diretta a conseguire il risanamento dei conti pubblici nel medio periodo.

Il bilancio per il 1999, approvato alla fine di marzo, indica per l’anno
fiscale in corso un disavanzo delle amministrazioni pubbliche, al netto
dell’avanzo previdenziale, pari al 9,2 per cento del PIL. Secondo valutazioni
preliminari, l’impulso fiscale espansivo risulterebbe maggiore di quello
dell’anno precedente, anche a causa dei ritardi con cui le misure di sostegno
sono state approvate. Permangono, tuttavia, incertezze sulla concreta attua-
zione dei provvedimenti affidati alle amministrazioni locali.

Tra i principali paesi europei, il disavanzo delle amministrazioni pub-
bliche si è ridotto considerevolmente in Spagna e in Germania, fino a livelli
attorno al 2 per cento del PIL, mentre è rimasto sostanzialmente invariato in
Francia e in Italia, rispettivamente al 2,9 e 2,7. Nella media dei paesi parteci-
panti all’euro esso si è ridotto di soli 0,4 punti percentuali, dal 2,5 al 2,1 per
cento del PIL; vi hanno contribuito il rafforzamento della crescita e la dimi-
nuzione dei tassi di interesse. Al netto degli effetti del ciclo, il disavanzo è
stato del 2,1 per cento del PIL, invariato rispetto al 1997. Il rapporto tra il
debito pubblico e il PIL è diminuito di circa 1,5 punti percentuali, situandosi
poco sopra al 73 per cento (cfr. il capitolo della sezioneC: La politica di bi-
lancio del 1998).

Le politiche monetarie. - Le autorità monetarie degli Stati Uniti hanno
risposto all’aggravarsi e all’estendersi delle turbolenze sui mercati finanzia-
ri internazionali rendendo più distese le condizioni monetarie. In Giappone
l’orientamento espansivo della politica monetaria si è accentuato nel tentati-
vo di sostenere l’economia e per fornire liquidità al sistema bancario. Nei
paesi dell’area dell’euro la convergenza dei tassi d’interesse si è realizzata
sui livelli più bassi dei paesi con più consolidate tradizioni di stabilità.

Negli Stati Uniti, tra settembre e novembre, la Riserva federale ha ab-
bassato in tre riprese il tasso obiettivo sui federal funds, portandolo dal 5,5
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al 4,75 per cento; il tasso di sconto èstato ridotto duevolte, al 4,5 per cento.
La manovra è stata motivata dall’accentuarsi di sintomi di difficoltà delle
imprese a reperire credito, dai diffusi timori di un rallentamento brusco
dell’economiaoltrechédallanecessitàdi immettereliquiditànei mercati in-
ternazionali. Ladiscesadei tassi di interesseabreveterminecheneèseguita
èproseguitafinoai primi mesi del 1999(fig. A2). Gli aggregati monetari so-
no cresciuti a ritmi elevati, mostrando un’accelerazione nell’ultima parte
dell’anno. Tra il quarto trimestre del 1997 e il periodo corrispondente del
1998, M2èaumentatadell’8,5per cento, eccedentedi oltretrepunti percen-
tuali il limite superiore della fascia di riferimento, pari all’1-5 per cento.
All’espansionehacontribuito, oltreall’inversionedellapendenzadellacur-
vadei rendimenti, divenutalievementediscendentedagiugno, lapreferenza
degli operatori per attivitàpiù liquide, in reazioneall’accresciutaincertezza
sui mercati finanziari.

Fig. A2
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(1) Dati medi mensili. Per fonti e definizioni cfr. nell’Appendice la tav. aA8. Per l’area dell’euro, fino a dicembre 1998, media dei tassi a breve
termine nazionali ponderati con il PIL di ciascun paese; dal gennaio 1999, Euribor a 3 mesi. I tassi di interesse reali sono ottenuti deflazio-
nando quelli nominali con il tasso di incremento dei prezzi al consumo registrato nei 12 mesi precedenti.

In settembre, la Banca del Giappone ha favorito la discesa del tasso
overnight allo 0,25 per cento; dalla metàdi febbraiodi quest’annolohaspin-
toverso lozeroper cento. Nel 1998l’aggregatoM2+CD èaumentatodel 4,0
per cento, pur in presenza di una flessione del PIL in termini nominali del
3,0 per cento; l’espansione della base monetaria è stata dell’8-9 per cento
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(fig. A3). Il moltiplicatore del credito ha continuato a flettere; questa tenden-
za, iniziata nel 1993 e accentuatasi dal 1995, riflette le difficoltà patrimoniali
e reddituali del sistema bancario, che hanno determinato una spiccata cautela
nell’erogazione del credito al settore privato. I tassi sui nuovi prestiti, sia a
breve sia a lungo termine, si sono mantenuti invariati, nonostante il progres-
sivo allentamento delle condizioni monetarie.

Fig. A3

AGGREGATI MONETARI DEL GIAPPONE
(dati destagionalizzati; variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
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(1) Scala di sinistra. - (2) Scala di destra.

In conseguenza delle incertezze sull’effettiva entità delle partite in sof-
ferenza e della fragilità della situazione patrimoniale, tra gennaio e ottobre
il premio pagato dalle banche giapponesi sui mercati internazionali è salito
da 0,2 a 0,7 punti percentuali. Esso si è sostanzialmente annullato dopo l’ap-
provazione della legge per la ristrutturazione del sistema bancario e l’eroga-
zione, nel marzo del 1999, di circa 7.500 miliardi di yen per la ricapitalizza-
zione di alcuni istituti.

Nel corso del 1998 nei paesi dell’area dell’euro i tassi d’interesse sono
gradualmente scesi sui livelli prevalenti in Francia e Germania. In dicembre,
in assenza di pressioni inflazionistiche e in risposta ai segnali di rallentamen-
to ciclico, le autorità monetarie di tutti i paesi hanno ridotto i rispettivi tassi
di riferimento al 3,0 per cento. La dinamica del credito al settore privato è
stata sostenuta nella generalità dei paesi, mostrando un’ampia variabilità
con tassi di crescita compresi tra il 6,4 per cento in Germania e il 16,2 in Spa-
gna. Nell’aprile dell’anno in corso, a fronte di un tasso d’inflazione corrente
e atteso al di sotto del limite del 2 per cento e di una crescita di M3 prossima
al valore di riferimento del 4,5 per cento, il Consiglio direttivo della BCE ha
abbassato il tasso sulle operazioni di rifinanziamento principali di mezzo
punto percentuale, al 2,5 per cento, riducendo della stessa misura quello sui
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depositi presso le banche centrali nazionali (all’1,5 per cento) e di un punto
il tasso sul rifinanziamento marginale (al 3,5 per cento).

Nel Regno Unito la Banca d’Inghilterra, dopo aver inasprito in giugno
le condizioni monetarie per contrastare l’accelerazione dei prezzi, da ottobre
ha ridotto a più riprese il tasso base, per complessivi 1,25 punti percentuali,
fino al 6,25 per cento in dicembre. La diminuzione è proseguita nei primi
mesi del 1999, fino al 5,25 per cento.

I paesi non industriali

La crescita del prodotto nei PVS è scesa dal 5,7 per cento del 1997 al
3,3 dello scorso anno, il valore più basso di questo decennio (tav. aA22). Per
il 1999 gli organismi internazionali prevedono un ritmo di sviluppo dello
stesso ordine di grandezza; alla maggiore crescita in Asia farebbe riscontro
una riduzione di quella nell’America latina.

In Asia la crisi finanziaria ha avuto pesanti conseguenze sull’attività
produttiva in tutti i paesi direttamente coinvolti. Con l’eccezione dell’Indo-
nesia, la svalutazione delle monete non ha innescato spirali inflazionistiche,
anche per l’orientamento restrittivo delle politiche monetarie. I saldi del con-
to corrente sono ritornati ovunque nettamente positivi.

Nell’insieme delle economie di recente industrializzazione asiatiche il
PIL è diminuito dell’1,5 per cento. Si sono registrate forti flessioni a Hong
Kong (-5,1 per cento) e in Corea del Sud (-5,5 per cento) (tav. A2). In
quest’ultimo paese la disoccupazione è aumentata al 6,8 per cento, dal 2,7
del 1997; i guadagni di competitività e il drastico calo delle importazioni (20
per cento in volume) hanno determinato un avanzo corrente del 13,1 per cen-
to del PIL. Alla fine del 1998 si sono manifestati segni di recupero dell’attivi-
tà economica che fanno prevedere per l’anno in corso un aumento del pro-
dotto attorno al 2 per cento.

Nel 1998 la Corea del Sud ha compiuto progressi nell’azione di riforma del sistema
finanziario e del governo d’impresa. È proseguito il processo di ristrutturazione del settore
finanziario, con fusioni e con la chiusura di istituti insolventi; fondi pubblici per circa il 16
per cento del PIL sono stati destinati alla ricapitalizzazione del sistema bancario e alla can--
cellazione delle partite in sofferenza. È stata inoltre favorita una maggiore concorrenza sul
mercato del credito ed è stata rafforzata la vigilanza, con la costituzione di una nuova auto--
rità con compiti di sorveglianza sull’intero sistema finanziario e con l’approvazione di nor--
me per il progressivo adeguamento dei requisiti di capitalizzazione bancaria agli standard
internazionali. Le riforme del governo d’impresa sono procedute meno speditamente. Sono
state apportate alcune modifiche alla legislazione vigente per conferire ai bilanci maggiore
trasparenza e pubblicità, per rafforzare i diritti degli azionisti di minoranza e snellire le pro--
cedure di liquidazione; lo scorso dicembre sono stati annunciati piani di ristrutturazione dei
primi cinque grandi gruppi industriali (chaebol).
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Tav. A2

PRINCIPALI INDICATORI ECONOMICI DI ALCUNI PAESI EMERGENTI (1)
(valori percentuali)
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Nei PVS dell’Asia la crescita è scesa al 3,8 per cento, dal 6,6 nel 1997.
L’Indonesia, la Tailandia e la Malesia hanno registrato forti cadute del pro-
dotto, rispettivamente pari al 13,7, 8,0 e 6,8 per cento. In Cina si è ridotto
il ritmo di sviluppo, dall’8,8 al 7,8 per cento, soprattutto per effetto del netto
rallentamento delle esportazioni, principale motore della crescita negli anni
novanta. È peggiorata la situazione finanziaria delle imprese ed è aumentata
la quota dei crediti in sofferenza nel sistema bancario. Il saldo del conto cor-
rente della bilancia dei pagamenti si è mantenuto positivo, l’ammontare di
riserve valutarie risulta ingente (145 miliardi di dollari alla fine del 1998).
In India lo scarso peso nell’economia degli scambi internazionali ha consen-
tito di limitare gli effetti della crisi: la crescita è stata del 5,6 per cento, come
nel 1997, e il disavanzo del conto corrente è rimasto contenuto.

Nel 1998 il ritmo di sviluppo dell’America latina è sceso al 2,3 per cen-
to, dal 5,2 nel 1997; in Brasile la crescita si è arrestata.

Dopo lo scoppio della crisi nel gennaio scorso il Brasile ha rinegoziato con l’FMI il
piano di risanamento. All’inizio di aprile 1999 l’FMI e la BRI hanno corrisposto la seconda
rata, per complessivi 10 miliardi di dollari, degli aiuti finanziari previsti dal programma ap--
provato lo scorso novembre e successivamente sospeso. Il nuovo piano prevede l’accelera--
zione del programma di privatizzazioni, l’attuazione della riforma del sistema pensionistico
e la ristrutturazione del debito degli Stati nei confronti del governo federale; il saldo prima--
rio del bilancio pubblico dovrà essere portato da un pareggio nel 1998 a un avanzo compre--
so tra il 3,1 e il 3,4 per cento del PIL nel triennio 1999--2001. L’FMI stima che l’orientamen--
to restrittivo della politica monetaria consentirà un rallentamento della dinamica mensile
dei prezzi al consumo al 10 per cento circa, su base annua, entro dicembre di quest’anno.

In Argentina la crescita è scesa al 4,2 per cento, più che dimezzandosi
rispetto al 1997; il disavanzo del conto corrente è tuttavia salito al 4,4 per
cento del PIL, riflettendo il forte rallentamento della domanda estera. In
Messico l’attività produttiva è aumentata del 4,9 per cento grazie al sostegno
fornito dalle esportazioni verso gli Stati Uniti. In Venezuela il prodotto è di-
minuito dello 0,4 per cento e il saldo del conto corrente è peggiorato di oltre
otto punti percentuali del PIL. Sui conti con l’estero di questi ultimi due pae-
si ha influito negativamente il forte calo del prezzo del petrolio.

In Russia i profondi squilibri strutturali dell’economia hanno portato
nell’agosto del 1998 a una devastante crisi finanziaria, culminata con una di-
chiarazione di moratoria del debito e con un’ingente svalutazione del rublo
(cfr. il riquadro:La crisi economica e finanziaria in Russia, in Bollettino
economico, n.31, 1998). Il calo del prodotto è stato del 4,8 per cento nel
1998; i prezzi al consumo sono aumentati del 71 per cento tra agosto e dicem-
bre. Si stima che il disavanzo pubblico sia salito all’8,5 per cento del PIL e
che il debito estero alla fine del 1998 abbia raggiunto i 137 miliardi di dollari
(41,6 per cento del PIL). Lo scorso aprile è stata conclusa un’intesa con
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l’FMI per la concessione di un nuovo prestito per circa 4,5 miliardi di dollari,
in sostituzione del programma concordato nel luglio del 1998 e successiva-
mente sospeso; tale accordo impegna le autorità del paese al conseguimento
di un avanzo primario del bilancio del settore pubblico del 2 per cento del
PIL nel 1999, al pagamento del servizio sul debito estero e al proseguimento
del programma di riforme.

Negli altri paesi dell’Europa centro-orientale il ritmo di sviluppo è sce-
so al 2,4 per cento, dal 3,1 nel 1997. Nella maggior parte di essi la crescita
è rimasta sostenuta; in Bulgaria il prodotto è aumentato in misura significati-
va. Nella Repubblica ceca e, soprattutto, in Romania si è invece registrato
un calo dell’attività produttiva.
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I MERCATI VALUTARI E FINANZIARI INTERNAZIONALI

Nel 1998 la crisi valutaria e finanziaria scoppiata in Asia l’anno prece-
dente si è estesa. Sono stati colpiti i mercati di altri paesi emergenti. La re-
pentina ricomposizione dei portafogli internazionali che ne è derivata ha de-
terminato, in condizioni di abbondante liquidità, un netto rialzo dei corsi
azionari e obbligazionari dei principali paesi industriali; gli effetti sui tassi
di cambio tra le principali valute sono stati, nella media dell’anno, più conte-
nuti. Lo yen ha tuttavia subito forti oscillazioni nel corso del 1998; si è ap-
prezzato nella seconda metà dell’anno anche come conseguenza del rientro
in Giappone di capitali precedentemente investiti nei paesi emergenti. Gli ef-
fetti della crisi sulle componenti della liquidità internazionale sono stati dif-
ferenziati: il credito bancario internazionale ha rallentato; la domanda di
prodotti derivati per la copertura dal rischio è cresciuta; la netta riduzione dei
rendimenti a lungo termine nei paesi industriali ha indotto questi ultimi ad
aumentare le emissioni internazionali di obbligazioni. Il ripetersi di episodi
di instabilità negli ultimi anni ha spinto la comunità internazionale ad acce-
lerare il processo di riforma del sistema monetario e finanziario interna-
zionale.

La crisi finanziaria nei paesi emergenti

Nei primi mesi del 1998 le turbolenze che avevano colpito alcuni paesi
del Sud-est asiatico nella seconda metà dell’anno precedente si sono attenua-
te. I mercati azionari e i corsi delle valute di questi paesi hanno recuperato
parte delle forti perdite subite nel 1997. Dall’estate, anche per l’acuirsi della
recessione in Giappone, la situazione dei mercati finanziari e valutari asiatici
si è nuovamente aggravata.

Alla metà di agosto, dopo l’insorgere di difficoltà nell’iter parlamentare
di approvazione delle importanti misure concordate dalla Russia con l’FMI,
volte a ridurre il disavanzo pubblico, le pressioni sul rublo si sono accentua-
te. Per contrastare le tensioni valutarie, le autorità russe hanno dapprima an-
nunciato l’ampliamento della fascia di oscillazione del rublo rispetto al dol-
laro, con un nuovo limite superiore deprezzato di circa un quarto, e introdot-
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to restrizioni ai movimenti di capitale. I provvedimenti sono stati interpretati
come un ulteriore segno di fragilità del paese; le conseguenze sono state di-
rompenti: in pochi giorni la valuta ha perso circa i due terzi del suo valore
nei confronti del dollaro, costringendo le autorità ad abbandonare la fascia-
obiettivo; l’indice di borsa è sceso del 40 per cento (cfr. il riquadro:La crisi
economica e finanziaria in Russia, in Bollettino economico, n. 31, 1998).

Alla fine di settembre la banca centrale degli Stati Uniti ha coordinato
il salvataggio da parte di un consorzio di banche private di un importante in-
termediario non bancario che aveva subito forti perdite a causa delle turbo-
lenze dei mercati finanziari. Alla base dell’intervento delle autorità moneta-
rie statunitensi vi era la preoccupazione che il dissesto dell’intermediario,
operante con una leva finanziaria particolarmente ampia, si potesse riverbe-
rare, per il tramite di altri hedge funds, sulle banche esposte nei confronti di
questi ultimi per importi significativarmente elevati, con potenziali effetti
sistemici.

Fig. A4

DIFFERENZIALE DI RENDIMENTO TRA LE OBBLIGAZIONI
IN DOLLARI EMESSE DAI PAESI EMERGENTI

E DAL TESORO STATUNITENSE (1)
(dati medi mensili; punti percentuali)

99199819971996199519941992 19931991

2

6

10

14

18

2

6

10

14

18

Fonte: J. P. Morgan.
(1) Paniere di obbligazioni composto da titoli emessi da (in parentesi i pesi percentuali): Argentina (18,8), Brasile (34,9), Bulgaria (3,2),
Ecuador (3,5), Messico (22,5), Panama (2,2), Perù (2,6), Polonia (4,7), Russia (1,5), Venezuela (6,3).

In settembre le turbolenze si sono propagate ai mercati dell’America la-
tina. I differenziali tra i rendimenti delle obbligazioni in dollari emesse dai
paesi emergenti dell’America latina e dell’Europa orientale e quelli dei cor-
rispondenti titoli statunitensi sono aumentati fortemente, tornando vicino ai
livelli raggiunti durante la crisi messicana (fig. A4). Le autorità del Brasile,
paese esposto a rischi di contagio per gli elevati disavanzi pubblici, finanzia-
ti in larga misura dall’estero e con strumenti a breve termine denominati in
valuta, hanno risposto ai massicci deflussi di capitale con ingenti rialzi dei
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tassi di interesse a breve termine e con cospicui interventi ufficiali sui merca-
ti dei cambi (fig. A5). Da ottobre le tensioni si sono attenuate, soprattutto in
seguito all’allentamento delle condizioni monetarie attuato dalla Riserva fe-
derale.

Fig. A5

CAMBI, INDICI DI BORSA E TASSI DI INTERESSE
IN ALCUNI PAESI DELL’AMERICA LATINA

(dati medi settimanali)
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Fonte: Datastream e Reuters.
(1) Indici: 1ª settimana di gennaio 1998=100; i tassi di cambio sono definiti come unità di valuta per dollaro. - (2) Valori percentuali.

All’inizio del 1999 la situazione in Brasile è nuovamente peggiorata.
Gli ostacoli incontrati nell’attuazione delle misure di risanamento e l’annun-
cio di una moratoria sul servizio del debito da parte di uno degli Stati della
federazione hanno determinato massicci deflussi di capitali. Le autorità han-
no aumentato il limite superiore della fascia di oscillazione del real dell’8,2
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per cento e poi ne hanno consentito la libera fluttuazione; ne è seguito un ul-
teriore, marcato deprezzamento della valuta brasiliana. Si è ampliato lo
spread sulle obbligazioni in dollari emesse dai paesi emergenti dell’America
latina e dell’Europa orientale (cfr. il riquadro:La crisi economica e finanzia-
ria in Brasile, in Bollettino economico, n. 32, 1999).

Le ripercussioni della crisi brasiliana sono state contenute, anche per la
presenza di una struttura più equilibrata degli attivi finanziari degli investito-
ri internazionali. Questi ultimi, rispetto ai precedenti episodi di instabilità,
hanno ridotto l’indebitamento in rapporto al patrimonio e modificato la com-
posizione dei portafogli in favore dei mercati meno rischiosi. In Argentina,
dove vige un regime dicurrency board, non si sono osservate spinte al rialzo
sui tassi d’interesse a breve termine; il peso messicano si è addirittura raffor-
zato rispetto al dollaro; in entrambi i paesi le borse hanno registrato solo lievi
perdite.

Dopo la crisi di gennaio i corsi delle obbligazioni in dollari emesse dal
Brasile, dall’Argentina e dal Messico hanno mostrato un recupero più rapido
di quello dell’estate del 1998; nell’arco di tre settimane essi sono tornati sui
valori precedenti l’inizio della crisi.

Alla metà di maggio il differenziale di rendimento tra le obbligazioni in dollari emesse
dai paesi emergenti e quelle del Tesoro statunitense era sceso a nove punti percentuali. Il
prezzo delle obbligazioni brasiliane denominate in dollari superava del 6 per cento i valori
massimi prevalenti alla fine di novembre; rispetto ai livelli minimi di gennaio, la borsa di
San Paolo aveva guadagnato quasi il 150 per cento, ritornando sui livelli del luglio 1998;
il real si era apprezzato del 25 per cento circa rispetto al dollaro. Il ritorno a condizioni più
ordinate ha favorito un allentamento delle condizioni monetarie in Brasile e, soprattutto,
in Messico (fig. A5).

Le variazioni dei cambi in America latina hanno tuttavia determinato
profondi mutamenti delle posizioni competitive nella regione, che avranno
ripercussioni sugli andamenti economici e sui conti con l’estero. Al rilevante
guadagno di competitività registrato dal Brasile, pari al 26 per cento tra la
fine del 1998 e lo scorso marzo, in Argentina, in Messico e in Venezuela han-
no finora corrisposto perdite comprese tra il 6 e l’8 per cento.

I mercati finanziari dei paesi industriali

La crisi dei paesi emergenti ha avuto significativi riflessi sui mercati dei
capitali delle economie industriali. La ricomposizione dei portafogli degli
investitori internazionali ha determinato un sensibile rialzo dei corsi aziona-
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ri; sono diminuiti i rendimenti obbligazionari, in misura maggiore nei paesi
con una più consolidata tradizione di stabilità e, all’interno di questi, per gli
emittenti con merito di credito più elevato. I prezzi degli strumenti finanziari
nei paesi industriali hanno anche beneficiato, in un contesto di bassa infla-
zione corrente e attesa, dell’allentamento delle condizioni monetarie nell’ul-
tima parte dell’anno e della conseguente ampia offerta di liquidità interna-
zionale.

I tassi di interesse nominali a lungo termine nei principali paesi indu-
striali hanno toccato i valori minimi degli ultimi trent’anni. Negli Stati Uniti
a ottobre erano pari al 4,5 per cento, segnando una riduzione di oltre un punto
percentuale rispetto alla fine del 1997. Tra ottobre e la metà di maggio del
1999, l’eccezionale espansione dell’attività produttiva ha favorito un rialzo
dei rendimenti dei titoli decennali, saliti in media di un punto percentuale,
al 5,5 per cento. Nell’area dell’euro, lo scorso gennaio, i rendimenti obbliga-
zionari erano pari al 3,8 per cento, calati di 1,6 punti rispetto alla fine del
1997 (fig. A6); nei mesi successivi, i rendimenti hanno oscillato attorno a
valori solo lievemente superiori. In Giappone il tasso di interesse a dieci anni
è sceso al valore minimo dello 0,7 per cento all’inizio di ottobre; è poi risalito
sino al 2 per cento a dicembre. Vi hanno influito il peggioramento del merito
di credito, causato dal crescente disavanzo pubblico, e l’annuncio che la rac-
colta postale non sarebbe più stata impiegata per sottoscrivere titoli pubblici.
Il differenziale tra il rendimento del titolo decennale emesso dal Tesoro giap-
ponese e quello offerto su titoli equivalenti emessi dalla Banca mondiale,
nullo nel 1998, è divenuto dallo scorso gennaio lievemente positivo. Nei pri-
mi mesi di quest’anno i tassi a lungo termine del Giappone hanno mostrato
un andamento erratico; alla metà di maggio erano pari all’1,3 per cento.

Fig. A6

TASSI DI INTERESSE NOMINALI E REALI A LUNGO TERMINE (1)
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(1) Rendimenti dei titoli di Stato decennali. Fino al dicembre 1998 i rendimenti dell’area dell’euro sono medie ponderate con il PIL di ciascun
paese, successivamente con i rispettivi ammontari nominali dei titoli di Stato decennali in essere. Dati medi mensili per i tassi nominali;
dati medi di aprile e ottobre per i tassi reali. Questi ultimi sono deflazionati con le aspettative di inflazione dei prezzi al consumo dei sondaggi
del Consensus Forecasts sull’orizzonte compreso tra i 6 e i 10 anni.
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Nella seconda metà del 1998 i tassi di interesse a lungo termine corretti
per le aspettative di inflazione di medio-lungo periodo rilevate daConsensus
Forecasts si sono portati ai livelli più bassi degli ultimi vent’anni. In ottobre
essi erano pari al 2,3 per cento nell’area dell’euro e all’1,8 negli Stati Uniti;
in Giappone risultavano negativi (-1,0 per cento). Sulla base dell’ultimo
sondaggio condotto nello scorso aprile, questi tassi sono rimasti invariati
nell’area dell’euro, ma sono risaliti negli Stati Uniti e, soprattutto, in Giap-
pone, al 2,5 e 1,1 per cento, rispettivamente (fig. A6). Nel paese asiatico
all’aumento dei rendimenti nominali si è associato anche un forte calo
dell’inflazione attesa, discesa allo 0,5 per cento dall’1,8 del precedente son-
daggio.

I corsi dei mercati azionari dei paesi industriali hanno registrato cospi-
cui rialzi tra l’inizio dello scorso anno e la metà di maggio (fig. A7). La cre-
scita, interrotta solo temporaneamente in estate, è stata intensa in Italia (42
per cento), negli Stati Uniti e in Francia (40), dove il rapporto tra prezzi e utili
è passato, rispettivamente, da 22 a 24, da 23 a 32, da 18 a 20. In Giappone
i corsi azionari hanno mostrato un diverso andamento: al calo del 7 per cento
registrato nel corso del 1998 ha fatto seguito, tra l’inizio di gennaio e la metà
di maggio di quest’anno, un rialzo del 27 per cento.

Fig. A7

INDICI DI BORSA DEI SEI PRINCIPALI PAESI INDUSTRIALI (1)
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(1) Per gli Stati Uniti, indice composito Standard & Poor; per il Giappone, indice Topix della Borsa di Tokio; per la Germania, indice FAZ
Aktien; per la Francia, indice CAC40; per il Regno Unito, indice F.T.S.E. All-Share; per l’Italia, indice MIB.

Il miglioramento delle prospettive di crescita negli Stati Uniti e, per l’insieme dei paesi
industriali, il calo dei tassi di interesse a breve termine hanno sospinto le quotazioni di borsa
anche nel 1999. Nel mercato azionario giapponese il considerevole, inatteso aumento dei
corsi nei primi mesi del 1999 è stato favorito da acquisti effettuati sia da investitori stranieri,
i quali, dopo una prolungata assenza, hanno mostrato nuovamente fiducia nella borsa di
Tokio, sia da investitori interni; tra questi ultimi si sarebbero distinti i maggiori istituti di
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credito che, detenendo una quota relativamente elevata della capitalizzazione del mercato
azionario, avrebbero effettuato acquisti per provocare un aumento dei corsi e, grazie alle
plusvalenze di bilancio così realizzate, migliorare i propri coefficienti patrimoniali in chiu--
sura dell’anno fiscale (alla fine di marzo). Il recupero dell’indice di borsa, in un quadro eco--
nomico che resta assai depresso, potrebbe essere stato favorito anche dall’ulteriore espan--
sione, in febbraio, delle condizioni monetarie e dall’annuncio di programmi di ristruttura--
zione di importanti imprese industriali.

Gli indici di borsa nei paesi industriali si collocano attualmente su livelli
molto elevati. Riflettono cinque anni di crescita vigorosa, a ritmi annui del
22 per cento negli Stati Uniti, del 19 in Italia, del 16 in Francia, del 15 in Ger-
mania e del 12 nel Regno Unito. Alla fine di aprile dell’anno in corso le quo-
tazioni avevano superato pressoché ovunque i picchi della scorsa estate.
Nell’area dell’euro operano fattori contrastanti: alla minore crescita econo-
mica attesa si contrappone il basso livello dei tassi di interesse.

L’euro potrebbe portare a mutamenti significativi nella composizione per valuta dei
portafogli degli investitori internazionali. L’unificazione del mercato monetario e l’alta
correlazione tra i rendimenti obbligazionari denominati in euro riducono le opportunità di
diversificazione. Se a ciò si accompagnasse una maggiore sincronia dei cicli economici e
quindi una maggiore correlazione dei prezzi di borsa, la diversificazione sarebbe ancora
minore. A priori non si può pertanto escludere che gli investitori internazionali, sia quelli
dell’area sia quelli residenti al suo esterno, decidano di diminuire la propria quota di attivi--
tà finanziarie denominate in euro, rispetto a quanto avrebbero detenuto come somma delle
attività dei singoli paesi partecipanti.

Allo scopo di analizzare il futuro ruolo dell’euro, è stata effettuata un’analisi delle
scelte degli investitori internazionali sui mercati monetari, obbligazionari e azionari secon--
do la teoria dei portafogli ottimi, i cui parametri principali sono il rendimento e il rischio
di un’attività finanziaria. L’analisi è stata effettuata dal punto di vista di investitori residenti
in differenti paesi, convertendo in valuta nazionale i rendimenti delle attività estere. Si è fat--
to astrazione dal ruolo dell’euro nei mercati internazionali, che potrebbe aumentare grazie
a un suo maggiore impiego come valuta internazionale (ossia come unità di conto, mezzo
di pagamento o riserva di valore). Date le caratteristiche del modello utilizzato, le simula--
zioni effettuate indicano che una condizione affinché si osservi un incremento delle quote
di azioni e obbligazioni denominate in euro nei portafogli internazionali è costituita, nel me--
dio periodo, da un aumento sia della sincronia dei cicli economici dei paesi industriali sia
della variabilità dei rendimenti di tutte le attività considerate nell’analisi. In tali circostanze
gli strumenti denominati in euro diverrebbero più appetibili grazie agli elevati rendimenti
che sarebbero offerti su tali attività.

I tassi di cambio

Dopo una sostanziale stabilità nei primi otto mesi del 1998, il dollaro
si è deprezzato, tra agosto e ottobre, di circa il 7 per cento nei confronti
dell’ecu (fig. A8). Vi hanno influito i timori di una propagazione della crisi
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finanziaria e il mutato orientamento, in senso espansivo, della politica mone-
taria negli Stati Uniti. Dall’ultimo bimestre dell’anno il rallentamento
dell’attività produttiva e l’allentamento delle condizioni monetarie nell’area
dell’euro, cui si è contrapposto il perdurare di una crescita sostenuta negli
Stati Uniti, hanno determinato un’inversione delle aspettative degli operato-
ri e un graduale rafforzamento della valuta statunitense.

Fig. A8
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Fonte: statistiche nazionali e Datastream.
(1) Unità di yen per dollaro (scala di sinistra) e unità di dollari per euro (scala di destra). Prima del 1º gennaio 1999 i tassi di cambio dell’euro
sono approssimati con quelli dell’ecu. - (2) I differenziali fra i tassi a pronti, espressi in punti percentuali, sono calcolati con riferimento ai
seguenti tassi: per gli Stati Uniti, CD a 3 mesi; per l’area dell’euro, fino a dicembre 1998 media ponderata con il PIL dei tassi interbancari
a 3 mesi nazionali e, successivamente, EURIBOR a 3 mesi; per Giappone, interbancario a 3 mesi. Quelli fra i tassi attesi sono desunti
dai futures sugli eurodepositi a 3 mesi con scadenza giugno 1999.

La recessione dell’economia giapponese e l’orientamento espansivo
della politica monetaria hanno provocato, tra gennaio e agosto, un deprezza-
mento del 12 per cento della valuta nipponica nei confronti del dollaro, fino
a 147 yen per dollaro; tra agosto e la fine dell’anno lo yen si è invece apprez-
zato del 28 per cento. All’inversione di tendenza hanno contribuito, oltre alla
stabilizzazione della situazione politica interna, la decisione di molti investi-
tori esteri di chiudere le proprie posizioni attive sui mercati dei paesi emer-
genti, finanziate in precedenza nella valuta giapponese, e il rimpatrio di capi-
tali delle banche giapponesi, legato al timore che un ulteriore indebolimento
dello yen avrebbe potuto aumentare il valore di bilancio degli impieghi in
valuta, rendendo più severi i vincoli dei coefficienti patrimoniali.

Nei primi mesi del 1999 il dollaro si è progressivamente rafforzato nei
confronti dell’euro, fino a quotazioni di 1,06, con un apprezzamento dell’11
per cento rispetto all’inizio di gennaio. Vi hanno contribuito la revisione al
ribasso delle prospettive di crescita nell’area dell’euro e il mutamento delle
aspettative degli operatori circa l’orientamento della politica monetaria
dell’Eurosistema. Rispetto allo yen, che ha risentito della perdurante incer-



40

tezza circa le prospettive dell’economia giapponese, il dollaro si è apprezza-
to del 5 per cento.

La liquidità internazionale

Le emissioni nette complessive di obbligazioni internazionali sono au-
mentate del 21,1 per cento, rispetto al 10,9 dell’anno precedente; favorite
dalla discesa dei tassi d’interesse a lungo termine, le emissioni a tasso fisso
hanno segnato un aumento cospicuo, del 41,8 per cento, mentre quelle a tas-
so variabile e con componente azionaria hanno mostrato una netta flessione
(tav. aA13). Le emissioni di titoli azionari sono lievemente cresciute (6,1 per
cento, contro il 42,3 per cento del 1997).

Come nel 1997, l’impiego di prodotti derivati, soprattutto con riferi-
mento alle opzioni, ha tratto alimento dalle turbolenze finanziarie. Il valore
nozionale dei contratti futures ammontava, alla fine dell’anno, a 9.800 mi-
liardi di dollari (4,0 per cento nell’anno, contro un incremento del 25,6 nel
1997). La componente più dinamica è stata quella dei contratti relativi a indi-
ci azionari, cresciuta del 52 per cento. I valori nozionali delle opzioni sono
saliti del 23,3 per cento, a 5.500 miliardi di dollari; per questi strumenti le
componenti più dinamiche sono state quelle relative a tassi d’interesse, con-
tratti tipicamente utilizzati anche per coprirsi dal rischio di cambio, e indici
azionari, cresciute del 26,5 e 11,5 per cento rispettivamente.

L’attività di intermediazione bancaria internazionale è aumentata del
7,0 per cento, contro l’8,5 registrato nell’anno precedente (tav. aA14). I pre-
stiti internazionali hanno raggiunto consistenze pari a 9.700 e a 5.500 miliar-
di di dollari, rispettivamente al lordo e al netto delle operazioni eseguite sul
mercato interbancario. I depositicross-border sono aumentati del 6,8 per
cento (9,0 nel 1997); alla fine dell’anno la loro consistenza ammontava a
9.400 miliardi di dollari, 2.100 al netto dell’interbancario.

Dopo l’eccezionale crescita registrata nellaseconda metà degli anniottanta, in questo
decennio i prestiti bancari a non residenti sono aumentati a ritmi più contenuti. Sono indivi--
duabili tre sottoperiodi: il 1991--94, contraddistinto da un ristagno dell’attività bancaria in--
ternazionale; il triennio 1995--97, caratterizzato da una sua rapida espansione; il 1998, in
cui si è registrato un brusco rallentamento in seguito al propagarsi della crisi asiatica. Il
periodo tra il 1991 e il 1994 si è contraddistinto per ingenti deflussi di fondi dal Giappone,
diretti verso gli altri paesi industriali e verso i centri offshore asiatici (Hong Kong e Singa--
pore). Questi centri hanno svolto un’importante funzione di intermediazione a livello mon--
diale, attingendo fondi dal Giappone e dagli altri paesi industriali e indirizzandoli verso i
paesi emergenti. Nel triennio 1995--97 sono proseguiti i deflussi netti dal Giappone; in que--
sto periodo è stato però il sistema bancario dei paesi industriali a svolgere una funzione di
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riallocazione dei fondi verso i centri offshore e i paesi emergenti. Nel 1998 l’attività banca--
ria internazionale è significativamente rallentata; i capitali già allocati nei centri offshore
sono rientrati in Giappone e si sono sensibilmente ridotti i prestiti ai prenditori, bancari e
non bancari, dei paesi emergenti.

In linea teorica, le consistenze delle attività e delle passività bancariecross--border do--
vrebbero essere determinate dal livello del prodotto e dell’interscambio, dai differenziali
d’interesse a breve e a lungo termine, dai differenziali d’inflazione. Tali consistenze dovreb--
bero riflettere anche il grado di sviluppo dei mercati finanziari, che può essere misurato con
la capitalizzazione delle attività scambiate in borsa o con il volume di attività finanziarie.
Una stima econometrica, condotta con riferimento al periodo 1985--1998 su un gruppo di
paesi industriali, sembra indicare che le variabili finanziarie possiedono un maggior potere
esplicativo rispetto a quelle di natura strettamente macroeconomica.

L’architettura finanziaria internazionale

La riflessione sulla riforma del sistema monetario internazionale, av-
viata dal vertice dei capi di Stato e di Governo dei sette principali paesi indu-
striali tenutosi ad Halifax nel giugno 1995 e finalizzata a rafforzare le capaci-
tà di prevenzione e di gestione delle crisi, ha avuto come primi risultati i due
rapporti predisposti dal Gruppo dei Dieci (Resolution of Sovereign Liquidity
Crises, maggio 1996 eFinancial Instability in Emerging Market Economies,
aprile 1997) oltreché quello, più recente, del Gruppo dei Ventidue (Interna-
tional Financial Crises, ottobre 1998). In tali documenti viene effettuata una
ricognizione dei problemi di fondo del funzionamento dell’attuale sistema
monetario internazionale e vengono avanzate alcune proposte di intervento.
Al processo di riforma è stato impresso nell’ottobre 1998 un nuovo impulso
dai capi di Stato e di Governo dei sette principali paesi industriali con una
Dichiarazione che ne definisce le linee ispiratrici e le aree di intervento.

Durante le riunioni tenutesi a Washington lo scorso aprile, i Ministri e
i Governatori delle banche centrali dei paesi del G7 hanno esaminato e valu-
tato i progressi fin qui conseguiti nelle aree indicate come prioritarie lo scor-
so ottobre: la trasparenza e la qualità dell’informazione, il rafforzamento e
la vigilanza dei sistemi bancari e finanziari, il coinvolgimento del settore pri-
vato nella prevenzione e nella gestione delle crisi, il ruolo delle istituzioni
finanziarie internazionali.

In tema di trasparenza, diffusione e qualità dell’informazione, è stata
accolta con favore l’adozione da parte dell’FMI di uno standard per la diffu-
sione dei dati sulle riserve valutarie, nell’ambito del rafforzamento dello
Special Data Dissemination Standard (SDDS). Tale standard, che entrerà in
vigore il 1� aprile 2000, impegna le autorità nazionali a rendere pubblici i
dati relativi alle riserve e alle passività a queste connesse con frequenza men-
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sile e con un ritardo non superiore a un mese. Al fine di rafforzare ulterior-
mente l’SDDS, i Ministri e i Governatori hanno invitato l’FMI a introdurre
l’obbligo di diffusione di dati e informazioni relativi al debito estero e alla
struttura patrimoniale del settore finanziario. È stato accolto con favore il
completamento delManuale per la trasparenza della politica fiscale, che
guiderà i paesi membri dell’FMI nell’attuazione delCodice di buona con-
dotta sulla trasparenza della politica fiscale, già adottato nella primavera
del 1998 dal Comitato interinale. L’FMI è stato anche esortato ad avviare
consultazioni con il maggior numero di paesi in tema di trasparenza delle po-
litiche monetarie e finanziarie, affinché il relativo “Codice di buona condot-
ta” possa essere approvato e adottato dal Comitato interinale in occasione
delle prossime riunioni autunnali dell’FMI. Si è infine preso atto del comple-
tamento dei lavori da parte dell’OCSE sul governo d’impresa, che ha portato
alla definizione di un insieme di principi guida comuni.

Anche l’FMI è direttamente coinvolto nel processo teso ad assicurare
una maggiore trasparenza. A tale fine è stato deciso di: rendere pubbliche,
salvo casi eccezionali, le “lettere d’intenti”; avviare un progetto “pilota” per
la diffusione dei rapporti sulla situazione economica dei singoli paesi predi-
sposti dagli economisti dell’FMI come previsto dall’articolo 4 dello Statuto;
diffondere una dichiarazione del presidente del Consiglio di amministrazio-
ne quando i programmi di assistenza vengono discussi e approvati; adottare
le procedure necessarie per la divulgazione, laddove lo si ritenga opportuno,
dei resoconti delle discussioni del Consiglio medesimo.

Per quanto concerne il rafforzamento dei sistemi bancari e finanziari,
i Ministri e i Governatori hanno invitato il Comitato di Basilea per la vigilan-
za bancaria a completare e a rendere pubbliche le proposte di revisione degli
Accordi di Basilea sui coefficienti patrimoniali, volte a dare maggior peso,
nel computo di questi ultimi, alla rischiosità dell’attivo. Sono state sotto-
scritte le raccomandazioni dello stesso Comitato di Basilea relative alle mo-
dalità che consentono di attenuare i rischi connessi con l’attività degli inter-
mediari con elevata leva finanziaria; in particolare, è stato espresso pieno ac-
cordo sul fatto che un’adeguata gestione del rischio è particolarmente impor-
tante per quelle istituzioni, bancarie e non, che forniscono fondi a interme-
diari con elevata leva finanziaria. Al fine di assicurare un regolare scambio
di informazioni e un continuo monitoraggio internazionale dei sistemi finan-
ziari, finalizzati alla prevenzione delle crisi, è stato istituito un Forum per la
stabilità finanziaria, la cui prima riunione si è svolta all’inizio di aprile 1999.
La peculiarità di tale Forum sta nel riunire in un’unica sede governi, banche
centrali e autorità di supervisione; oltre ai rappresentanti nazionali dei sette
principali paesi industriali, vi partecipano esponenti delle istituzioni finan-
ziarie internazionali - FMI, Banca Mondiale, BRI e OCSE - nonché degli
organismi di regolamentazione deputati a definire norme, standard e codici
di condotta internazionalmente omogenei. Coerentemente con il mandato ri-
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cevuto, il Forum ha individuato tre aree prioritarie di analisi: i movimenti di
capitale a breve termine, i centri finanziari off-shore e le istituzioni a elevata
leva finanziaria.

In tema di gestione e prevenzione delle crisi, è stato ribadito l’impegno
a promuovere la cooperazione tra autorità nazionali, settore privato e istitu-
zioni finanziarie internazionali. In tale ambito riveste particolare importanza
la decisione del Consiglio di amministrazione dell’FMI di istituire una nuo-
va linea di credito (Contingent Credit Facility) in favore di paesi che, pur
perseguendo politiche economiche equilibrate e con condizioni di fondo so-
lide, subiscano effetti di contagio; per quanto concerne l’ammontare, un pae-
se membro potrà richiedere un importo compreso tra il 300 e il 500 per cento
della sua quota di capitale dell’FMI, ma in casi eccezionali gli importi po-
tranno essere anche superiori. Circa il coinvolgimento del settore privato
nella gestione delle crisi, essenziale per limitare l’azzardo morale connesso
con gli interventi di salvataggio ma che richiede la soluzione di complessi
problemi di natura giuridica e operativa, i Ministri e i Governatori hanno au-
spicato l’inclusione nei contratti di prestito di clausole che regolino ex-ante
i rapporti tra debitori e creditori in caso di insolvenza; hanno inoltre esortato
a formulare raccomandazioni e proposte concrete in vista delle riunioni
dell’FMI del prossimo autunno. Il Comitato interinale ha apprezzato la di-
sponibilità espressa dall’FMI, qualora le circostanze lo richiedano, a offrire
prestiti al settore privato a copertura di arretrati non riscossi, anche in presen-
za di prolungati negoziati con i creditori.

È stata anche ribadita la necessità di rafforzare le istituzioni finanziarie
internazionali e il loro coordinamento. In particolare, i Ministri e i Governa-
tori hanno espresso apprezzamento per le discussioni in corso circa gli aspet-
ti istituzionali della questione, in particolare la possibile riforma del Comita-
to di sviluppo della Banca mondiale e del Comitato interinale dell’FMI. Per
quanto riguarda quest’ultimo, ha incontrato consensi la proposta italiana che
mira a una duplice caratterizzazione del Comitato interinale: da un lato esso
continuerebbe a occuparsi dei temi istituzionali dell’FMI, dall’altro raffor-
zerebbe il coordinamento delle istituzioni finanziarie internazionali, tra le
quali gli organismi internazionali di regolamentazione, conferendo loro una
maggiore legittimazione.

Nelle recenti riunioni di Washington è proseguita la riflessione sulle
questioni, più generali, dei regimi di cambio e della liberalizzazione dei mo-
vimenti di capitali. È emerso un consenso sul fatto che il regime di cambio
vada scelto caso per caso e che necessiti comunque del sostegno di politiche
economiche orientate alla stabilità e di sistemi finanziari solidi. Riguardo al
secondo tema, il Comitato interinale ha incoraggiato l’FMI a continuare
l’approfondimento dei problemi relativi ai tempi e alla sequenza più appro-
priata delle misure di liberalizzazione dei movimenti di capitali.
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IL COMMERCIO INTERNAZIONALE
E LE BILANCE DEI PAGAMENTI

Il commercio internazionale e i prezzi delle materie di base

Nel 1998 il ritmo di sviluppo del commercio mondiale di beni e servizi
si è drasticamente ridotto, riflettendo la recessione in Giappone e il forte ral-
lentamento dell’attività economica nei PVS. Il volume delle transazioni si
è accresciuto del 3,3 per cento, il valore più basso dal 1985; era stato del 10
per cento nel 1997. Per le sole merci la riduzione è stata ancora più accentua-
ta, dal 10,6 al 3 per cento (tav. aA 4). Nell’anno in corso il commercio mon-
diale continuerà a risentire della debolezza dell’attività produttiva in gran
parte dei paesi industriali e nei PVS: l’FMI prevede una crescita del 3,8 per
cento per merci e servizi, contro il 6,4 registrato in media negli anni novanta.

Nei paesi industriali l’incremento delle esportazioni di merci è stato del
3,6 per cento in volume, quello delle importazioni del 4,6. In Giappone que-
ste ultime si sono ridotte del 5,3 per cento; anche le esportazioni sono lieve-
mente diminuite (-1,2 per cento): il crollo delle vendite nei paesi asiatici col-
piti dalla crisi (-30 per cento) è stato largamente compensato dagli aumenti
di quelle nei paesi industriali. Negli Stati Uniti il vigore della domanda inter-
na ha sostenuto le importazioni, cresciute dell’11,2 per cento; le esportazio-
ni, risentendo del rallentamento del commercio mondiale e di un peggiora-
mento di competitività rispetto ai beni esteri di circa il 9 per cento nel biennio
scorso, hanno registrato un aumento solo del 2,3 per cento. Grazie al buon
andamento della domanda interna, anche nella UE le importazioni sono cre-
sciute a ritmo sostenuto, del 7,1 per cento; le esportazioni sono aumentate
del 5,2 per cento. In Francia e in Germania queste ultime hanno mostrato in-
crementi del 6,8 e 5,9 per cento, rispettivamente; l’aumento è stato, invece,
del 2 per cento in Italia e pressoché nullo nel Regno Unito.

Nei PVS le esportazioni di beni, in volume, hanno rallentato all’1,5 per
cento, dall’11,1 del 1997. Le importazioni sono diminuite del 3 per cento;
particolarmente forte è stata la caduta in Asia: pari all’11,6 per cento nel
complesso dell’area, oltre il 20 escludendo Cina e India.

La caduta della domanda in Asia e i mutamenti delle posizioni competitive derivanti
dalla svalutazione di diverse valute di quell’area hanno avuto un impatto rilevante sulla
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struttura geografica delle esportazioni di beni dei principali paesi industriali. In particola--
re, per la UE la quota delle vendite nei mercati asiatici è scesa dal 23,3 per cento nel 1996
al 17,6 nel 1998 (tav. A3), principalmente per la diminuzione delle esportazioni verso le eco--
nomie più colpite dalla crisi e il Giappone; è invece aumentata di oltre sei punti percentuali
la quota delle esportazioni verso gli altri paesi industriali.

Anche per le vendite all’estero degli Stati Uniti la rilevanza dei mercati asiatici si è
ridotta in misura considerevole, dal 30,1 per cento del 1996 al 24 del 1998, a vantaggio so--
prattutto delle esportazioni verso l’America latina, aumentate dal 17,6 al 21 per cento. Per
il Giappone la quota delle vendite in Asia è scesa dal 44,1 al 35,7 per cento; è invece aumen--
tata di ben nove punti percentuali quella verso gli altri paesi industriali.

Tav. A3

RIPARTIZIONE PER PRINCIPALI MERCATI DI SBOCCO
DELLE ESPORTAZIONI DI MERCI DELLA UE, DEL GIAPPONE

E DEGLI STATI UNITI
(quote percentuali sui dati a prezzi correnti)

*UXSSR GL SDHVL H SDHVL
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Nel 1998 le ragioni di scambio dei paesi industriali sono migliorate
dell’1,4 per cento; particolarmente favoriti sono stati il Giappone e gli Stati
Uniti (6,7 e 2,5 per cento, rispettivamente). Quelle dei PVS hanno subito un
cospicuo calo, pari a oltre il 6 per cento; la riduzione è stata del 18 circa per
l’insieme dei paesi esportatori di fonti di energia. Il prezzo medio delle tre
principali qualità di greggio è sceso, nell’anno, a 13,1 dollari al barile, il 32
per cento in meno rispetto al 1997; in rapporto ai prezzi dei prodotti dei paesi
industriali, le quotazioni sono ritornate ai livelli prevalenti prima dello shock
petrolifero del 1973. Il crollo è dovuto sia all’espansione dell’offerta dei
paesi dell’OPEC, sia all’andamento della domanda assai più contenuto del
previsto.

Nel 1998 l’eccesso dell’offerta mondiale di petrolio è stato di circa 1,5 milioni di barili
al giorno (circa il 2 per cento). Nel tentativo di sostenere le quotazioni, scese lo scorso di--
cembre a un valore minimo di 10,4 dollari al barile, nel marzo di quest’anno i paesi
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dell’OPEC e altri paesi esportatori hanno concordato tagli alla produzione che dovrebbero
contribuire a ridurre l’offerta mondiale di greggio di oltre due milioni di barili al giorno nel
1999. Dalla fine del marzo scorso i prezzi sono rapidamente aumentati, anche per effetto
della riduzione dell’offerta attuata dai paesi dell’OPEC: nella prima settimana di maggio
sono risaliti a 17,1 dollari al barile, recuperando le perdite subite nel corso del 1998. Per--
mangono tuttavia notevoli incertezze circa la ripresa della domanda mondiale e la capacità
dei paesi dell’OPEC di contenere in futuro la produzione sui livelli attuali.

I prezzi delle materie prime non energetiche sono caduti del 15 per cento
circa nel 1998. La tendenza alla flessione è proseguita nel primo trimestre
del 1999; l’FMI prevede per la restante parte dell’anno un modesto recupero
delle quotazioni.

Le bilance dei pagamenti

Il protrarsi dell’espansione negli Stati Uniti e la recessione in numerose
economie asiatiche hanno determinato nel 1998 mutamenti ingenti nei saldi
di conto corrente delle bilance delle principali aree. L’attivo del Giappone
è aumentato di 27 miliardi di dollari (tav. A4). I cinque paesi asiatici più col-
piti dalla crisi (Corea del Sud, Filippine, Indonesia, Malesia e Tailandia)
hanno registrato nel loro insieme un avanzo di 67 miliardi (di cui ben 41 della
sola Corea), da un deficit di quasi 30 nel 1997. La correzione è stata assai più
ampia delle previsioni formulate un anno fa dall’FMI, che indicavano un mi-
glioramento del saldo di circa 50 miliardi. A questi andamenti ha fatto ri-
scontro un rilevante peggioramento (circa 80 miliardi) del disavanzo corren-
te degli Stati Uniti; il deficit è aumentato di 25 miliardi in America latina,
dove ha raggiunto quasi 90 miliardi, di cui 35 nel solo Brasile (4,5 per cento
del PIL). A livello mondiale la posta degli errori e omissioni, che dovrebbe
essere nulla, è risultata nel 1998 negativa per 100 miliardi di dollari, quasi
l’uno per cento delle transazioni correnti mondiali.

Il disavanzo del conto corrente negli Stati Uniti è salito nel 1998 a 233
miliardi di dollari, il 2,7 per cento del PIL. Il peggioramento rispetto al 1997
è connesso con il deficit commerciale e con quello dei redditi da capitale. Si
è ancora ampliato il disavanzo negli scambi di beni con i PVS asiatici e il
Giappone. Il disavanzo corrente è stato agevolmente finanziato da afflussi
netti di portafoglio, per quasi 200 miliardi, e di investimenti diretti, per 64
miliardi (tav. A5).

L’avanzo del conto corrente del Giappone è salito a 121 miliardi di dol-
lari, il 3,2 per cento del PIL (2,3 nel 1997), riflettendo l’aumento dell’attivo
commerciale. Quest’ultimo, che ha beneficiato anche della caduta dei prezzi
dei prodotti energetici, si è ampliato soprattutto nei confronti dei paesi indu-
striali, diminuendo invece fortemente nei confronti di quelli asiatici. Si sono
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registrate uscite nette di capitali per oltre 100 miliardi. Nel corso dell’anno
le banche giapponesi hanno disinvestito attività sull’estero: complessiva-
mente la loro posizione creditoria netta è scesa da 281 a 250 miliardi.

Tav. A4
SALDO DEL CONTO CORRENTE

DEI PRINCIPALI GRUPPI DI PAESI
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L’attivo del conto corrente della bilancia dell’area dell’euro, secondo
le prime stime coerenti con la nuova metodologia di calcolo (cfr. il capitolo
della sezioneB: La bilancia dei pagamenti e la posizione netta sull’estero
dell’Italia ), è stato di circa 75 miliardi di dollari, l’1,2 per cento del PIL. Si
sono registrati ingenti deflussi netti di investimenti diretti e di portafoglio (ri-
spettivamente, 114 e 103 miliardi). L’attivo del conto corrente della Francia
è rimasto assai elevato (39 miliardi); in Germania permane un lieve disavan-
zo (circa 4 miliardi).

Si stima che alla fine del 1998 la posizione debitoria netta sull’estero de-
gli Stati Uniti, al lordo delle riserve auree, abbia superato i 1.500 miliardi di
dollari, oltre il 18 per cento del PIL (fig. A9). Le attività nette sull’estero del
Giappone avrebbero raggiunto circa 1.200 miliardi, il 28 per cento del PIL.
In Germania la posizione creditoria netta si sarebbe ulteriormente ridotta a
circa 28 miliardi. Quella della Francia, tornata in attivo nel 1997, avrebbe
raggiunto alla fine dell’anno circa 130 miliardi, quasi il 9 per cento del PIL.
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Tav. A5

BILANCE DEI PAGAMENTI DEI PRINCIPALI PAESI INDUSTRIALI (1)
(miliardi di dollari)
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Fig. A9
SALDO DEL CONTO CORRENTE,

POSIZIONE NETTA SULL’ESTERO E COMPETITIVITÀ
DEI PRINCI PAL I PAESI INDUSTRIALI
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- (4) Calcolata sulla base dei prezzi alla produzione; indice: 1993=100. Un aumento dell’indice corrisponde a un peggioramento della com-
petitività.

Nel 1999 si va profilando una significativa correzione dello squilibrio
del conto corrente dell’Americalatina.Secondolevalutazioni dell’FMI (tav.
A4), il disavanzo dovrebbe ridursi di almeno 30 miliardi di dollari, mante-
nendosi ciononostantemoltoelevato. L’entitàdellacorrezionepotrebbetut-
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tavia rivelarsi maggiore qualora nella restante parte dell’anno non si realiz-
zasse l’auspicata ripresa degli afflussi di capitale verso quell’area. Gli Stati
Uniti continuerebbero a rappresentare il principale mercato di assorbimento:
il disavanzo del conto corrente dovrebbe salire a 310 miliardi (3,5 per cento
del PIL), riflettendo soprattutto il prolungarsi della fase espansiva. In Giap-
pone la perdurante debolezza della domanda interna determinerebbe un ulte-
riore ampliamento dell’attivo a circa 150 miliardi (3,6 per cento del PIL).

I finanziamenti dall’estero ai paesi non industriali

Come riflesso degli episodi di crisi in diversi paesi emergenti, nel 1998,
dopo un triennio di crescita ininterrotta, i finanziamenti netti dall’estero ai
paesi non industriali (escluse le economie di recente industrializzazione
asiatiche) sono diminuiti complessivamente del 22 per cento circa, da 282
a 219 miliardi di dollari (tav. A6).

I finanziamenti ai PVS asiatici si sono più che dimezzati, a 51 miliardi;
quelli all’America latina sono scesi da 99 a 90 miliardi; quelli all’Europa
centro-orientale e all’ex URSS sono ugualmente diminuiti, da 48 a 44 miliar-
di, anche per effetto della contrazione di circa 7 miliardi dei finanziamenti
verso la Russia. I flussi verso le altre aree, dato il minor grado di internazio-
nalizzazione finanziaria, sono stati meno interessati dal drastico riorienta-
mento dei capitali privati verso i mercati finanziari dei paesi industriali, au-
mentando complessivamente da 28 a 34 miliardi.

I flussi di capitali privati sono diminuiti, nel complesso, da 273 a 177
miliardi (-35 per cento); in particolare, i prestiti esteri non bancari sono scesi
da 89 a 15 miliardi e gli investimenti in azioni, diretti e di portafoglio, da 168
a 140 miliardi. Secondo recenti stime della Banca mondiale, gli investimenti
diretti, compresa la componente non azionaria, sarebbero diminuiti in misu-
ra assai contenuta, da 163 a 155 miliardi; in particolare, quelli nei principali
paesi colpiti dalla crisi sarebbero rimasti pressoché invariati rispetto al
1997; solo in Indonesia si sarebbero registrati disinvestimenti, anche per la
difficile situazione politica e sociale di quel paese. Nonostante il ridimensio-
namento delle prospettive di crescita nel breve periodo, la tenuta degli inve-
stimenti diretti in Asia è da ascriversi all’accresciuta competitività di questi
paesi; vi ha anche contribuito la riduzione dei prezzi di acquisto delle impre-
se locali pagati dagli investitori esteri.

Alla flessione dei flussi di capitali privati si è contrapposto un netto au-
mento dei crediti ufficiali, saliti da 9 a 42 miliardi di dollari; esso riflette i
cospicui interventi di assistenza finanziaria predisposti dalla comunità inter-
nazionale. L’FMI ha continuato a sostenere i paesi asiatici e ha coordinato
la concessione di nuovi prestiti in favore della Russia e del Brasile.
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Tav. A6

FINANZIAMENTI DALL’ESTERO AI PAESI IN VIA DI SVILUPPO,
DELL’EUROPA CENTRO--ORIENTALE E DELL’EX URSS

(flussi netti in miliardi di dollari)
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Nel 1998 gli esborsi complessivi dell’FMI per l’assistenza finanziaria ai paesi membri
hanno raggiunto i 29 miliardi di dollari, l’ammontare più elevato versato dall’organizzazio--
ne nel corso della sua lunga attività. Quasi la metà è stata erogata alla Corea del Sud e
all’Indonesia (8 e 5,8 miliardi, rispettivamente); la Russia e il Brasile hanno ricevuto 6,3
e 4,8 miliardi, rispettivamente. La difficile situazione di liquidità dell’FMI, dovuta anche
al ritardo nell’approvazione da parte di alcuni parlamenti nazionali dell’aumento di capita--
le sottoscritto nel settembre 1997, ha reso necessario il ricorso ai General Arrangements
to Borrow per il finanziamento alla Russia e, per la prima volta nel caso del prestito al Brasi--
le, ai New Arrangements to Borrow. Nel gennaio di quest’anno l’aumento di capitale
dell’FMI è stato definitivamente approvato, rendendo disponibili nuove risorse per circa 63
miliardi.

Ulteriori progressi sono stati compiuti dall’iniziativa HIPC (Heavily
Indebted Poor Countries), intrapresa congiuntamente dall’FMI e dalla Ban-
ca mondiale nel 1996 a sostegno dei paesi poveri con un carico debitorio in-
sostenibile e il cui costo totale si aggira, secondo le stime più recenti, intorno
ai 12 miliardi di dollari. Dei circa trenta paesi, prevalentemente africani, che
dovrebbero essere ammessi a beneficiare dell’iniziativa, Uganda e Bolivia
hanno ricevuto nel 1998 contributi per la riduzione, rispettivamente, del 20
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e del 13 per cento del loro debito estero; altri tre paesi, Guyana, Mozambico
e Mali, dovrebbero maturare il diritto all’erogazione dei fondi entro l’anno
in corso. Negli ultimi mesi numerosi governi hanno presentato istanze volte
ad accelerare i tempi di erogazione dei fondi, ad allargare il numero dei bene-
ficiari e ad accrescere lo sforzo finanziario. L’esigenza di incrementare i be-
nefici dell’iniziativa HIPC è stata anche recepita dal Comitato interinale
dell’FMI riunitosi nell’aprile scorso a Washington, che ha avviato l’elabora-
zione di specifiche proposte in materia. Occorre, tuttavia, garantire che
l’erogazione degli aiuti venga subordinata all’attuazione di misure di risana-
mento nei paesi beneficiari e, soprattutto, che siano reperite le risorse occor-
renti attraverso l’aumento dei contributi dei creditori bilaterali.

La globalizzazione dei mercati finanziari in questo decennio ha deter-
minato una forte espansione dei finanziamenti internazionali ai paesi emer-
genti: tra il 1990 e il 1997 ai paesi non industriali è stata destinata una quota
dei flussi mondiali di capitali pari in media al 17 per cento, contro l’11 del
periodo 1982-89. Contemporaneamente, numerosi PVS hanno liberalizzato
i movimenti di capitale: questo processo, accompagnato da ampi programmi
di riforma economica, ha spesso favorito un forte aumento degli afflussi di
capitali dall’estero, in particolare di quelli a breve termine. Si sono creati
gravi problemi di controllo monetario interno, soprattutto in quei paesi che
avevano adottato regimi di cambio relativamente rigidi. Tali difficoltà hanno
indotto alcuni paesi a reintrodurre misure di controllo sugli afflussi di capita-
le, sotto forma di tasse o di depositi non remunerati, in modo tale da disincen-
tivare soprattutto la componente a breve termine.

Gli effetti dei controlli sui movimenti di capitale e la loro capacità di isolare o proteg--
gere da eventuali perturbazioni esterne il mercato finanziario nazionale non sono facilmen--
te quantificabili, specie nel caso dei PVS. I risultati forniti dalle analisi econometriche non
sono univoci, anche per le difficoltà metodologiche connesse con la misurazione del grado
di restrittività dei controlli, con lo scarso sviluppo dei mercati finanziari nei PVS, con la si--
multaneità tra la liberalizzazione dei movimenti di capitale e altre riforme e, infine, con la
dipendenza dell’introduzione dei controlli stessi dall’andamento delle principali variabili
macroeconomiche. Tuttavia, la letteratura economica è concorde nell’asserire la maggiore
efficacia dei controlli sugli afflussi rispetto a quelli sui deflussi. Sulla base di due casi, quelli
del Cile e del Brasile, che hanno introdotto controlli sulle entrate di capitale negli anni no--
vanta, sembra possibile affermare che queste misure sono state efficaci, soprattutto nel con--
tenere gli afflussi a breve termine, quando sono consistite in una tassa con aliquota suffi--
cientemente elevata e quando sono state annunciate come misure temporanee, in funzione
anticiclica.
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B - REDDITO, PREZZI E BILANCIA DEI PAGAMENTI

Lo scorso anno nell’area dell’euro il prodotto è cresciuto quasi del 3 per
cento, dal 2,5 del 1997. La produzione industriale ha mostrato un sensibile
rialzo. Lo sviluppo è stato più intenso in Spagna e Francia. Evidenti segnali
di rallentamento, più forti in Germania, si sono peraltro manifestati nella se-
conda parte dell’anno. Ovunque la domanda interna è accelerata, mentre
quella estera netta ha frenato la crescita.

In Italia, all’inizio dell’anno, il raggiungimento di un alto grado di uti-
lizzo degli impianti, il previsto calo del costo del denaro, la tenuta del com-
mercio internazionale, pur in decelerazione, e le intenzioni di spesa per inve-
stimento delle imprese manifatturiere lasciavano presagire un rafforzamen-
to della fase espansiva. La ripresa ciclica avviatasi nel 1997 si è invece affie-
volita prima che negli altri paesi dell’area; vi hanno influito soprattutto il ca-
lo della domanda mondiale e la perdita di competitività di prezzo, special-
mente nei confronti dei concorrenti asiatici.

La crescita del PIL nel 1998 è stata pari all’1,3 per cento, poco meno
dell’anno precedente. L’inflazione al consumo è rimasta invariata al 2 per
cento.

L’aumento degli investimenti fissi lordi è passato dallo 0,9 al 3,5 per
cento, in linea con il resto dell’area dell’euro; la componente relativa ai mac-
chinari e ai mezzi di trasporto è tuttavia cresciuta a un ritmo nettamente infe-
riore a quello registrato nei principali paesi europei. I consumi delle famiglie
sono rallentati, dal 2,6 all’1,7 per cento, in parte per effetto della fine degli
incentivi alla rottamazione di autoveicoli. L’accumulo di scorte ha contribui-
to per quasi la metà della crescita dell’economia. Il numero delle persone oc-
cupate è aumentato di 111.000 unità (0,6 per cento). L’avanzo corrente con
l’estero, nonostante il miglioramento delle ragioni di scambio dei beni, si è
ridotto di un terzo, a 39.100 miliardi di lire.

Una crescita debole

Le fasi di espansione negli anni novanta in Italia sono risultate brevi ri-
spetto all’esperienza storica. Le difficoltà dell’economia a crescere sono ri-
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conducibili all’operare congiunto del riequilibrio del bilancio pubblico e di
fattori di lungo periodo. Dal 1990 al 1998 il prodotto è aumentato media-
mente circa un punto in meno all’anno rispetto agli altri paesi dell’euro. Ne-
gli ultimi tre anni, in cui si sono concentrati gli effetti della riduzione del di-
savanzo, la crescita media annua del PIL italiano è stata meno della metà ri-
spetto a quella di questi stessi paesi (1,2 contro 2,6 per cento). Il volume degli
investimenti appare insufficiente se valutato con riferimento alla capacità
competitiva richiesta dal nuovo contesto della moneta unica.

L’inasprimento fiscale e le azioni di riordino del sistema previdenziale
e assistenziale hanno moderato i consumi di vaste categorie di cittadini. La
riduzione degli investimenti pubblici ha contribuito al ristagno nel settore
delle costruzioni. La temporanea sospensione dell’intervento straordinario
nel Mezzogiorno ha concorso alla stasi produttiva in quell’area e indiretta-
mente al rallentamento nel resto del Paese, per il quale il Sud rappresenta un
importante mercato di sbocco. La caduta del tasso di sviluppo ha aggravato
la situazione dell’occupazione, rendendo ancor più prudenti le decisioni di
consumo.

Fattori di debolezza e rigidità strutturali hanno ostacolato il reimpiego
delle risorse rese disponibili dal riequilibrio dei conti pubblici. Il modello di
specializzazione produttiva dell’Italia negli ultimi venticinque anni presenta
una preoccupante involuzione, risultando il nostro l’unico grande paese in-
dustriale che destina in misura crescente all’esportazione produzioni a basso
valore aggiunto e ad alta elasticità al prezzo, più esposte alla concorrenza dei
paesi emergenti. I risultati dello scorso anno sostengono la fondatezza di
questa diagnosi.

L’offerta proviene prevalentemente da piccole unità produttive, che
hanno difficoltà a cogliere le opportunità di crescita e le economie di scala
insite nelle dimensioni maggiori, sebbene non manchino esperienze origina-
li come i distretti industriali, che tendono a compensare questa debolezza.
La stessa struttura dell’occupazione esprime scelte organizzative subottima-
li e sottoutilizzo delle risorse: i tassi di partecipazione sono i più bassi
dell’Occidente; il lavoro autonomo, che pure presenta aspetti in prospettiva
positivi, assume dimensioni abnormi, circa il doppio rispetto agli altri paesi
europei, riflettendo in molti casi forme di lavoro parasubordinato; sono gravi
gli squilibri di opportunità fra forze di lavoro giovani e anziane, fra uomini
e donne, fra residenti nel Sud e nel resto del Paese, fra lavoratori regolari e
irregolari. L’investimento in istruzione, pur aumentato, rimane modesto; nel
1995 solo il 35 per cento della popolazione fra 25 e 64 anni possedeva un
diploma o una laurea, contro valori almeno doppi in quasi tutti gli altri paesi
avanzati. Interagendo con i diffusi comportamenti di elusione degli obblighi
fiscali, contributivi e regolamentari, la segmentazione del mercato del lavo-
ro, la prevalenza delle piccole dimensioni d’impresa e la bassa istruzione dei
lavoratori configurano un’economia che stenta ad attingere alle fonti di com-



55

petitività di cui dispongono gli altri paesi avanzati: capacità innovativa, soli-
da organizzazione dei mercati, assetti efficienti dell’offerta di servizi pubbli-
ci e di pubblica utilità.

Una causa della minore dinamica del sistema produttivo italiano sta nel
permanere di un’ampia area di sottosviluppo relativo, pari a più di un terzo
della popolazione. Benché il Sud presenti ormai considerevoli elementi di
differenziazione al proprio interno, i risultati macroeconomici complessivi
rimangono insoddisfacenti, la quota di forze di lavoro disoccupate continua
ad aumentare.

Costituisce un freno allo sviluppo anche la più lenta crescita della popo-
lazione. La insufficiente flessibilità del mercato del lavoro e la possibilità per
molti giovani di fare affidamento sulle risorse familiari ne ritardano l’ingres-
so sul mercato del lavoro, ne riducono la disponibilità a spostarsi, ritardano
la formazione di nuove famiglie.

Alcuni fattori di debolezza potrebbero peraltro facilmente mutarsi in ri-
sorse per lo sviluppo in presenza di politiche adeguate. L’apporto delle forze
di lavoro femminili e giovanili ha ripreso a crescere, anche grazie all’evolu-
zione delle forme contrattuali che innalzano la flessibilità d’impiego del la-
voro, accrescendone la rispondenza alle esigenze delle imprese e rendendo
più facile il ricambio delle generazioni. In parallelo con i mutamenti struttu-
rali del mercato del lavoro maturati negli ultimi anni, anche il sistema di sicu-
rezza sociale tende lentamente a mutare in direzione di una maggiore equità
fra fasce protette e non protette. Gli ampi margini di miglioramento
nell’azione amministrativa cominciano a essere sfruttati. L’efficienza dei
mercati dei beni e dei servizi, del lavoro e del capitale si va giovando di ini-
ziative di liberalizzazione, privatizzazione e ammodernamento del sistema
di regolamentazione. Continuano a diffondersi, anche nel Mezzogiorno, nu-
clei di industrializzazione orientati all’esportazione.

Il nuovo contesto della moneta unica appare favorevole per un allunga-
mento degli orizzonti temporali delle decisioni produttive e di consumo, rap-
presenta un’occasione per innalzare il livello di competitività internazionale
delle imprese, anche attraverso una forte ripresa dell’attività di accumulazione.

Il rallentamento congiunturale

Lo scorso anno il contributo della domanda interna alla crescita del pro-
dotto è stato pari a 2,5 punti percentuali; quello dell’interscambio con l’este-
ro è risultato negativo per 1,1 punti (tav. B1); il peggioramento del clima con-
giunturale si è manifestato appieno nell’ultima parte dell’anno.
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Tav. B1

CONTO ECONOMICO DELLE RISORSE E DEGLI IMPIEGHI

���� ����

9RFL
9DULD]LRQL SHUFHQWXDOL &RQWULEXWR

DOOD FUHVFL
9DULD]LRQL SHUFHQWXDOL &RQWULEXWR

DOOD FUHVFL�9RFL
9DORUL D
SUH]]L
FRVWDQWL

'HIODWRUL

DOOD FUHVFL�
WD GHO 3,/
D SUH]]L
FRVWDQWL

9DORUL D
SUH]]L
FRVWDQWL

'HIODWRUL

DOOD FUHVFL�
WD GHO 3,/
D SUH]]L
FRVWDQWL

5LVRUVH

3,/ � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ���

,PSRUWD]LRQL GL EHQL H VHUYL]L � � � � � � � ���� ��� ����� ��� ����� �����
GL FXL� EHQL � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ����� ��� ����� �����

,PSLHJKL

'RPDQGD LQWHUQD � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ���

&RQVXPL GHOOH IDPLJOLH � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ���

&RQVXPL GHOOH $PPLQLVWUD]LRQL SXE�
EOLFKH H GHOOH ,VWLWX]LRQL VHQ]D
VFRSR GL OXFUR � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ��� ����� ��� ��� ���

,QYHVWLPHQWL ILVVL ORUGL � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ���
GL FXL� PDFFKLQH� DWWUH]]DWXUH H

PH]]L GL WUDVSRUWR ��� ��� ��� ��� ��� ���
FRVWUX]LRQL � � � � � � � � � � � � ����� ��� ����� ��� ��� � �
EHQL LPPDWHULDOL � � � � � � � � ��� ��� � � ���� ��� ���

9DULD]LRQH GHOOH VFRUWH H RJJHWWL GL
YDORUH ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� �� ��� �� �� ���

(VSRUWD]LRQL GL EHQL H VHUYL]L � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ���
GL FXL� EHQL � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ���

)RQWH� ,VWDW� FRQWDELOLWj QD]LRQDOH VHFRQGR LO QXRYR VLVWHPD HXURSHR GHL FRQWL 6(&���
��� ,QFOXVH OH GLVFUHSDQ]H VWDWLVWLFKH�

I consumi delle famiglie, nella definizione adottata dal nuovo sistema
di conti nazionali (SEC95), hanno decelerato sensibilmente, dal 2,6 all’1,7
per cento; l’aumento del ritmo di crescita del consumo di servizi si è contrap-
posto al rallentamento degli acquisti di beni durevoli, anche in seguito alla
stabilizzazione delle vendite di autoveicoli sugli alti livelli raggiunti nel
1997 grazie alle agevolazioni pubbliche. L’aggregato dei beni durevoli ha
comunque continuato a rappresentare la componente più dinamica, con un
incremento del 3,4 per cento. L’attività di consumo delle famiglie è stata so-
stenuta dalla crescita del reddito lordo disponibile; corretto per l’erosione
del potere d’acquisto delle attività finanziarie nette, esso è aumentato del 2,9
per cento. La propensione alla spesa delle famiglie è diminuita.

L’attività di investimento ha segnato un progresso, sebbene molto diffe-
renziato. L’aggregato degli investimenti fissi lordi è cresciuto del 3,5 per
cento; quello delle costruzioni è rimasto stazionario, gli altri investimenti
hanno registrato una dinamica superiore al 6 per cento, in accelerazione ri-
spetto all’anno precedente.
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Il ritmo di crescita degli investimenti in macchine e attrezzature è au-
mentato fra il 1997 e il 1998 dal 3,2 al 4,5 per cento. Questo risultato è stato
inferiore alle attese. Può aver influito il clima di incertezza sulle capacità di
crescita duratura dell’economia italiana diffusosi fra gli imprenditori. L’an-
damento della spesa per fabbricati non residenziali dell’intera economia è
stato negativo,anche perché l’accumulazione delle imprese èstata direttaso-
lo inpiccolamisuraall’ampliamentodellacapacitàproduttiva.Leoperepub-
bliche hanno continuato a crescere a ritmi apprezzabili. L’investimento in
abitazioni è stato blandamente sostenuto dagli incentivi alla ristrutturazione.

Le importazioni sono cresciute a un notevole ritmo (6,1 per cento), pur
decelerando sensibilmente rispetto all’anno precedente. Vi ha contribuito
l’attività di accumulo di scorte dei primi mesi del 1998, quando i prezzi inter-
nazionali delle materie prime hanno registrato sensibili ribassi, ma è anche
aumentata la concorrenza sul mercato interno degli esportatori asiatici, favo-
riti dalla svalutazione delle proprie monete.

Le esportazioni hanno subito una battuta d’arresto, crescendo in quanti-
tà solo dell’1,2 per cento. Le principali cause del rallentamento sono ricon-
ducibili alla caduta della domanda mondiale e alle caratteristiche della
nostra specializzazione merceologica, che hanno acuito gli effetti della per-
dita di competitività internazionale nei confronti dei paesi asiatici. Come già
lo scorso anno, le quote di mercato mondiale delle imprese italiane si sono
ridotte.

L’aggregato del conto corrente e del conto capitale, che è assimilabile
alle partite correnti nel vecchio schema della bilancia dei pagamenti, pur be-
neficiando del miglioramento delle ragioni di scambio, è diminuito da
60.900 a 39.100 miliardi di lire, pari all’1,9 per cento del PIL. Il peggiora-
mento si è registrato in tutte le principali componenti, inclusi i trasferimenti
alla UE, tornati su livelli di medio periodo. I flussi di capitale si sono molto
intensificati, testimoniando un forte progresso nell’integrazione finanziaria
europea e mondiale. Gli investimenti di portafoglio, che ne rappresentano
larga parte, registrano una progressiva riduzione degli afflussi netti. Le usci-
te continuano a crescere a ritmi sostenuti, riflettendo la prosecuzione del
processo di diversificazione dei portafogli dei residenti; le entrate tendono
a rallentare per il progressivo venir meno dei differenziali di rendimento sul-
le attività finanziarie italiane rispetto a quelle estere. Gli investimenti diretti
hanno registrato un ulteriore aumento dei deflussi, giunti a 21.700 miliardi
di lire, e una riduzione degli afflussi, a 4.500 miliardi. Il divario crescente
riflette soprattutto la scarsa capacità dell’economia di attrarre insediamenti
produttivi dall’estero. La posta errori e omissioni, che include presumibil-
mente l’accumulo di attività finanziare all’estero dei nostri esportatori, è
cresciuta da 25.800 a 45.000 miliardi. La posizione netta sull’estero, nono-
stante l’avanzo corrente, è peggiorata, soprattutto per gli aggiustamenti di
cambio.
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Il rallentamento produttivo non si è distribuito in maniera uniforme fra
i diversi settori produttivi. Il valore aggiunto del settore industriale ha bene-
ficiato dell’impulso dei comparti energetico e delle costruzioni, a fronte di
un rallentamento della crescita di quello manifatturiero. Nei servizi, il cui va-
lore aggiunto è aumentato solo dello 0,9 per cento, spicca la stazionarietà del
settore dell’intermediazione commerciale.

I tassi di crescita del prodotto pro capite nelle due grandi circoscrizioni
del Paese hanno coinciso. La differenza nel tasso di variazione del PIL, infe-
riore al Sud di 0,4 punti percentuali, è stata annullata dai movimenti migrato-
ri. Nel Centro-Nord l’aumento del prodotto è stato frenato soprattutto
dall’andamento delle esportazioni, in misura più accentuata nelle regioni del
Nord-Ovest; nel Mezzogiorno il ritmo di crescita delle esportazioni, la cui
quota sul prodotto è peraltro limitata, si è invece mantenuto elevato (8,2 per
cento a prezzi correnti nella media dell’anno).

L’aumento della disoccupazione si è concentrato al Sud, dove si è anche
assistito a un incremento del tasso di attività, che potrebbe indicare il ritorno
sul mercato del lavoro di frange di offerta precedentemente scoraggiate. Il
recupero delle potenzialità lavorative ancora inespresse, il sostegno ai siste-
mi locali del lavoro, specialmente quelli che hanno recentemente dimostrato
capacità competitive, lo sfruttamento delle opportunità insite nella valoriz-
zazione turistica delle risorse naturali del Mezzogiorno guidano una parte
considerevole dell’intervento di sostegno allo sviluppo programmato per i
prossimi anni.

Nonostante il lieve aumento della disoccupazione, che ha raggiunto il
12,3 per cento, la situazione del mercato del lavoro ha mostrato segni di mi-
glioramento. Pur in un periodo di crescita debole, il numero di occupati risul-
tanti dalle indagini sulle forze di lavoro ha accentuato, nella seconda parte
dell’anno, la dinamica positiva. Nella media dello scorso anno la variazione
è stata dello 0,6 per cento, pari a 111.000 persone. Vi ha contribuito, come
negli anni precedenti, l’ulteriore diffusione dei contratti a tempo parziale e
a tempo determinato, che ormai interessano quasi due milioni e mezzo di la-
voratori, oltre il 15 per cento di tutti i dipendenti. L’utilizzo di tali contratti,
ancora molto al di sotto dell’esperienza degli altri paesi europei, ha subito
lo scorso anno una leggera accelerazione, anche grazie all’entrata a regime
dell’istituto del contratto interinale.

L’occupazione è cresciuta in molti settori, soprattutto nei servizi, in par-
ticolare di quelli alla persona, e nelle attività manifatturiere. Si è invece ri-
dotta nell’agricoltura, nell’edilizia e nella pubblica Amministrazione, lungo
tendenze ormai consolidate.

Nel 1998 i rinnovi contrattuali sono stati meno numerosi che nel 1997,
lasciando spazio alla contrattazione integrativa. I contratti hanno incorpora-
to la stabilizzazione delle aspettative di inflazione. Per effetto del brusco ral-
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lentamento della produttività, nel settore manifatturiero il costo del lavoro
per unità di prodotto, corretto per l’effetto dell’introduzione dell’IRAP, è
cresciuto più dell’anno precedente (1,5 contro 1,1 per cento).

Il contenimento delle spinte salariali, il rallentamento della congiuntura
interna e il cospicuo ridimensionamento della domanda mondiale, cui ha
corrisposto un vistoso calo nei corsi delle materie prime, hanno via via com-
presso la dinamica dei prezzi, che, dopo la breve accelerazione registrata
all’inizio del 1998, ha toccato minimi storici sul finire dell’anno. Nella me-
dia annua l’aumento dell’indice armonizzato dei prezzi al consumo, al pari
di quello per l’intera collettività nazionale, è rimasto pressoché invariato al
2,0 per cento.

Le tendenze più recenti e le prospettive

L’andamento della produzione industriale destagionalizzata dei primi
tre mesi del 1999 appare ancora in lieve calo rispetto all’ultimo trimestre del
1998. Una significativa ripresa dell’attività produttiva potrebbe aver luogo
nel secondo semestre.

Dalla fine dello scorso anno emergono infatti taluni segnali positivi, co-
me il lieve rialzo delle tendenze degli ordini e della produzione (fig. B1).
Prospettive di inversione del ciclo sono altresì segnalate dall’andamento
dell’indicatore anticipatore elaborato dal Servizio Studi e dall’ISAE, che, se
confermato nei mesi successivi, indicherebbe una ripresa dell’attività eco-
nomica nella seconda parte dell’anno (fig. B2).

Al momento le previsioni per il 1999 si fondano sulle ipotesi di una mo-
desta ripresa del commercio internazionale nel corso dell’anno, un cambio
dell’euro e tassi d’interesse a breve termine stabili sugli attuali livelli, un
prezzo del petrolio superiore a quello dell’anno scorso e in linea con le attuali
quotazioni a pronti e a termine.

Sebbene le esportazioni non abbiano ancora recuperato il brusco calo
degli ultimi mesi del 1998, il miglioramento della competitività fornito dal
deprezzamento dell’euro e l’accelerazione della crescita mondiale prevista
nel corso dell’anno darebbero impulso alla domanda estera.

Gli investimenti fissi, sostenuti dal basso livello dei tassi d’interesse e
dai recenti incentivi fiscali per l’acquisto di beni strumentali finanziato con
gli utili, dovrebbero registrare una crescita di entità simile a quella di
quest’anno, nonostante la decelerazione della componente in macchine, at-
trezzature e mezzi di trasporto.
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Fig. B1
PRODUZIONE, DOMANDA E SCORTE NELL’INDUSTRIA

(medie mobili dei 3 mesi terminanti nel mese di riferimento)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat, BRI, ISAE (Isco fino al 1998).
(1) Indici: 1995=100; dati destagionalizzati per tutti i paesi; corretti per le giornate lavorate per l’Italia e la Germania. - (2) Saldi fra le per-
centuali di risposte positive (“alto”, “in aumento”) e negative (“basso”, “in diminuzione”) date dagli operatori nelle inchieste ISAE; dati desta-
gionalizzati ad eccezione delle scorte di prodotti finiti.

I consumi delle famiglie confermerebbero il contributo positivo fornito
alla crescita negli ultimi anni, sostenuti da un ulteriore aumento del reddito
reale disponibile, da un lieve miglioramento nelle prospettive di lavoro e da
tassi di interesse favorevoli. Le spese per consumi potrebbero peraltro risen-
tire di un eventuale aggravamento della crisi balcanica.

Il consuntivo dell’anno si potrebbe chiudere con un tasso di crescita del
prodotto intorno al valore realizzato nel 1998.

Lievi miglioramenti nell’occupazione appaiono collegati al prevedibile
ulteriore ricorso a forme contrattuali a tempo parziale e alla conferma di una
riallocazione dell’offerta di beni e servizi in favore delle attività terziarie ri-
volte ai bisogni delle famiglie. Resterebbe quasi invariato il tasso di disoccu-
pazione.
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Fig. B2

INDICATORI DEL CICLO ECONOMICO ITALIANO
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Fonte: elaborazioni su dati Istat, ISAE e Banca d’Italia (cfr. nell’Appendice la sezione: Note metodologiche).

Nei primi mesi dell’anno in corso, in Italia e nel resto dell’area del-
l’euro, vi sono stati segni di una moderata accelerazione dei prezzi al consu-
mo, determinata da spinte esterne: un aumento di circa il 50 per cento del
prezzo del greggio e una notevole flessione dell’euro nei confronti del dolla-
ro. Anche le intenzioni di variazione dei prezzi alla produzione, in linea con
le attese a breve termine sulla produzione, hanno cominciato a volgere verso
l’alto. Tuttavia le aspettative d’inflazione al consumo per il 1999 si manten-
gono in Italia sotto l’1,5 per cento. Il divario rispetto all’area dell’euro appa-
re destinato, nelle attese, ad annullarsi nel corso di quest’anno.

Il rafforzamento delle prospettive di ripresa della crescita dipende dalla
coerenza e dalla determinazione con cui le politiche economiche prosegui-
ranno lungo la via intrapresa di incoraggiare l’accumulazione di capitale, ri-
durre la spesa pubblica corrente e i gravami fiscali sui consumatori e sulle
imprese, rendere più flessibili i contratti di lavoro, liberalizzare i servizi pub-
blici, riformare l’azione amministrativa, rilanciare il sostegno pubblico al
riequilibrio territoriale.
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LA DOMANDA

Come negli altri maggiori paesi europei, in Italia la crescita dell’econo-
mia è stata compressa nel 1998 dall’andamento negativo dell’interscambio
con l’estero. Nonostante il progressivo, forte rallentamento nel corso
dell’anno, l’aumento delle importazioni è stato considerevole, sospinto dal
ribasso dei corsi internazionali delle materie di base e delle fonti energetiche
e dalla perdita di competitività nei confronti dei produttori del Sud-est asiati-
co. Quest’ultima ha frenato anche le esportazioni, che hanno decelerato bru-
scamente, fino a diminuire negli ultimi mesi dell’anno. La domanda interna
è cresciuta meno che nelle altre economie europee a causa di un aumento
contenuto dei consumi privati, solo in parte compensato dall’accelerazione
degli investimenti fissi lordi e dal notevole accumulo di scorte. La crescita
del PIL è stata pari all’1,3 per cento, di 1,5 punti percentuali inferiore a quella
conseguita in media dai paesi dell’area dell’euro.

Alla fine di aprile l’Istat ha diffuso i dati dei conti nazionali relativi al periodo
1988--1998 basati sul nuovo Sistema europeo dei conti (SEC95), che riprende quello già ap--
plicato in diversi paesi extraeuropei (SNA93) e sostituisce il precedente SEC79. Il SEC95
rappresenta un progresso nell’armonizzazione degli schemi contabili in sede internaziona--
le; con la redazione di conti patrimoniali, fornisce un quadro più completo dell’economia.
In occasione della revisione attuale, la più importante dopo quella del 1987, l’Istat ha utiliz--
zato la matrice input--output del 1992 e, per gli aggregati a prezzi costanti, ha effettuato l’ag--
giornamento dell’anno base dal 1990 al 1995 (per maggiori dettagli, cfr.La revisione dei
conti nazionali e l’adozione del SEC95, Istat, Note rapide,anno IV, n. 4).

Nei nuovi conti nazionali, per il periodo 1988--1998 il livello del PIL a prezzi correnti
risulta in media più elevato di circa l’1 per cento, a causa soprattutto delle nuove definizioni
adottate per gli investimenti fissi lordi, comprendenti i beni immateriali (software, brevetti
ecc.) prima inclusi fra i consumi intermedi; la quota degli investimenti fissi lordi rispetto
al PIL risulta più elevata di circa un punto percentuale. Rispetto ai vecchi conti nazionali,
altri mutamenti di rilievo riguardano le definizioni dei consumi. In particolare, l’incidenza
dei consumi delle famiglie sul PIL diminuisce in media nel periodo di circa tre punti percen--
tuali in seguito allo spostamento di alcuni capitoli di spesa fra i consumi pubblici. Le dina--
miche annuali delle principali grandezze a prezzi costanti sono rimaste pressoché invariate.

I consumi delle famiglie

Nel 1998 i consumi finali interni delle famiglie sono cresciuti a prezzi
costanti dell’1,7 per cento, quasi un punto percentuale in meno rispetto
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all’anno precedente (tav. B2), in larga parte per il venire meno degli incentivi
pubblici alla rottamazione degli autoveicoli. La moderata espansione della
spesa delle famiglie in Italia si confronta con quella più sostenuta registrata
nel complesso dell’area dell’euro (2,8 per cento). Il divario è particolarmen-
te ampio rispetto alla Francia e alla Spagna (dove la crescita è stata del 3,8
per cento), quasi nullo nei confronti della Germania (dove l’incremento è
stato dell’1,8 per cento). I consumi nazionali, ovvero le spese in Italia e
all’estero dei residenti, hanno rallentato in misura inferiore, dal 2,5 all’1,8
per cento.

Tav. B2
CONSUMI DELLE FAMIGLIE

(a prezzi 1995; variazioni percentuali)
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Secondo i nuovi conti nazionali, i consumi finali delle famiglie non comprendono più
gli acquisti di oggetti di valore, ora inclusi nella variazione delle scorte, e i trasferimenti
sociali in natura, attribuiti alle Istituzioni sociali senza scopo di lucro, all’interno dei consu--
mi pubblici. Per effetto di tale revisione, nella media del periodo 1988--1997, la spesa delle
famiglie, misurata a prezzi correnti, è ora inferiore di circa il 5 per cento rispetto ai valori
calcolati sulla base dei vecchi conti; corrispondentemente risultano più elevati i consumi
pubblici.

L’andamento dei consumi privati in Italia ha risentito negativamente
della dinamica modesta della capacità di spesa. Sulla base del nuovo sistema
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di conti nazionali, si stima che il reddito disponibile lordo delle famiglie sia
cresciuto del 3,0 per cento a prezzi correnti (0,6 per cento in termini reali;
tav. B3).

La crescita del reddito disponibile delle famiglie è stata sostenuta dall’aumento del
monte retributivo lordo a prezzi correnti, pari al 3,0 per cento al netto dei contributi sociali
a carico dei lavoratori. Le retribuzioni per unità di lavoro dipendente sono aumentate del
2,2 per cento. A fronte del modesto incremento delle unità di lavoro indipendenti, la crescita
dei redditi da lavoro autonomo è stata determinata soprattutto da quella dei redditi unitari,
pari al 3,4 e al 5,4 per cento, rispettivamente al lordo e al netto della riduzione degli oneri
sociali seguita alla soppressione dei contributi sanitari connessa con l’introduzione
dell’IRAP. Il progressivo calo dei rendimenti sui mercati monetari e finanziari si è riflesso
in una netta contrazione, per il secondo anno consecutivo, del flusso di interessi netti perce--
piti dalle famiglie. Le prestazioni sociali complessive sonocresciute del 3,1 per cento. Il con--
tributo complessivo delle Amministrazioni pubbliche alla crescita del reddito disponibile
delle famiglie sarebbe stato lievemente positivo; al netto dell’abolizione degli oneri sanitari
a carico dei lavoratori autonomi, connessa con l’introduzione dell’IRAP, esso sarebbe so--
stanzialmente nullo.

Tenendo conto dell’erosione del potere d’acquisto delle attività finan-
ziarie nette, stimata sulla base delle aspettative di inflazione, nel 1998 il red-
dito disponibile lordo delle famiglie consumatrici sarebbe cresciuto del 5,3
percentoaprezzi correnti (2,9percentoaprezzi costanti), conunconseguen-
te aumento della propensione al risparmio di circa un punto percentuale.

La ripresa del saggio di risparmio sarebbe confermata, secondo il rapporto BNL--Cen--
tro Einaudi, anche dall’aumento della quota di famiglie che dichiarano di destinare al ri--
sparmio tra il 15 e il 50 per cento del proprio reddito.

I piani di spesa dei consumatori si sarebbero rivelati ancora prudenti in
considerazione dell’incertezza sulle prospettive dell’economia, segnalata
dalla forte variabilità del clima di fiducia delle famiglie (fig. B3). Benché in-
torno a valori storicamente elevati, come negli altri paesi europei, in Italia
tale indicatore ha presentato oscillazioni assai più ampie. Nel primo trime-
stre dell’anno in corso è diminuito, riportandosi in prossimità dei valori pre-
valenti all’inizio del 1998.

I consumi di beni durevoli sono risultati ancora la componente più dina-
mica dei consumi interni, pur in netta decelerazione (dal 17,3 al 3,4 per cen-
to) per la sostanziale stazionarietà della spesa per autoveicoli. La crescita de-
gli acquisti di beni durevoli è stata sospinta dalla riduzione dei tassi di inte-
resse, che avrebbe favorito il rinnovo di beni obsoleti, a lungo rinviato negli
anni scorsi. A sostenere il mercato degli autoveicoli ha contribuito la ridu-
zione dei prezzi di vendita soprattutto dopo il venir meno degli incentivi nel-
lo scorso luglio (cfr.Bollettino Economico n. 32, febbraio 1999).
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Tav. B3

REDDITO LORDO DISPONIBILE E PROPENSIONE AL RISPARMIO
(a prezzi correnti, salvo diversa indicazione) (1)
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D SUH]]L ���� ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ����� ���

D SUH]]L ����� FRUUHWWR SHU O·LQIOD]LRQH DWWHVD ��� � � � � � � ��� ��� ����� ���

D SUH]]L ����� FRUUHWWR SHU O·LQIOD]LRQH SDVVDWD ��� � � � � � ��� ��� ����� ���

5DSSRUWL SHUFHQWXDOL

3URSHQVLRQH PHGLD DO ULVSDUPLR GHOOH IDPLJOLH ��� ��� � ���� ���� ���� ����

FDOFRODWD VXO UHGGLWR FRUUHWWR SHU O·LQIOD]LRQH DWWHVD � � � � ���� ���� ���� ����

FDOFRODWD VXO UHGGLWR FRUUHWWR SHU O·LQIOD]LRQH SDVVDWD � � � ���� ���� ���� ����

3URSHQVLRQH PHGLD DO ULVSDUPLR GHO VHWWRUH SULYDWR ��� ���� ���� ���� ����

FDOFRODWD VXO UHGGLWR FRUUHWWR SHU O·LQIOD]LRQH DWWHVD � � � � ���� ���� ���� ����

FDOFRODWD VXO UHGGLWR FRUUHWWR SHU O·LQIOD]LRQH SDVVDWD � � � ���� ���� ���� ����

)RQWH� HODERUD]LRQL VX GDWL ,VWDW H %DQFD G·,WDOLD�
��� 6WLPH EDVDWH VXO QXRYR VLVWHPD HXURSHR GHL FRQWL 6(&��� �� ��� &RQWULEXWR LQ SXQWL SHUFHQWXDOL GHJOL RQHUL VRFLDOL DOOD YDULD]LRQH GHL
UHGGLWL QHWWL� YDORUL QHJDWLYL FRUULVSRQGRQR DG DXPHQWL GHJOL RQHUL� �� ��� &RPSUHQGH� ULVXOWDWR ORUGR GL JHVWLRQH �HVVHQ]LDOPHQWH DIILWWL
HIIHWWLYL H LPSXWDWL�� UHQGLWH QHWWH GHL WHUUHQL H GHL EHQL LPPDWHULDOL� LQWHUHVVL HIIHWWLYL QHWWL� GLYLGHQGL H DOWUL XWLOL GLVWULEXLWL GDOOH VRFLHWj� ��
��� )DPLJOLH FRQVXPDWULFL� LQFOXVH OH LVWLWX]LRQL VRFLDOL SULYDWH� �� ��� 'HIOD]LRQDWR FRO GHIODWRUH GHL FRQVXPL QD]LRQDOL� �� ��� 5HGGLWR ORUGR
GLVSRQLELOH DO QHWWR GHOOH SHUGLWH DWWHVH GD LQIOD]LRQH VXOOH DWWLYLWj ILQDQ]LDULH QHWWH �VWLPDWH VXOOD EDVH GHL ULVXOWDWL GHOO·LQGDJLQH )RUXP�
0(�� GHIOD]LRQDWR FRO GHIODWRUH GHL FRQVXPL QD]LRQDOL� �� ��� 5HGGLWR ORUGR GLVSRQLELOH DO QHWWR GHOOH SHUGLWH GD LQIOD]LRQH VXOOH DWWLYLWj
ILQDQ]LDULH QHWWH FDOFRODWH H[ SRVW� GHIOD]LRQDWR FRO GHIODWRUH GHL FRQVXPL QD]LRQDOL� �� ��� 5DSSRUWR WUD LO ULVSDUPLR� DO ORUGR GHJOL DPPRU�
WDPHQWL H DO QHWWR GHOOD YDULD]LRQH GHL IRQGL GL TXLHVFHQ]D� H LO UHGGLWR ORUGR GLVSRQLELOH GHO VHWWRUH�
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Fig. B3

CLIMA DI FIDUCIA DEI CONSUMATORI
(indici 1980=100)
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Fonte: elaborazioni su dati ISAE.
(1) Poiché nel mese di agosto non si effettuavano rilevazioni, fino al 1994 i dati di agosto venivano calcolati come medie semplici di quelli
di luglio e settembre. Dal gennaio 1995 sono cambiati i criteri di rilevazione. In particolare, l’intervista viene ora svolta per via telefonica
e non più diretta; inoltre, l’intervistato non è più il capofamiglia ma un qualsiasi membro adulto che contribuisca alla formazione el reddito
familiare. - (2) Media mobile dei 3 mesi terminanti nel mese di riferimento.

Le revisioni apportate ai conti nazionali hanno determinato l’inclusione dei beni se--
midurevoli nella categoria dei beni non durevoli. Rispetto allo schema SEC79, nel 1997 l’in--
cidenza dei servizi e dei beni durevoli è aumentata (dal 41,5 al 44,4 per cento, a prezzi cor--
renti, per i primi; dal 10,7 al 11,1 per cento, per i secondi); è invece diminuita quella della
restante categoria (da 47,8 a 44,4 per cento).

Tav. B4
STRUTTURA DEI CONSUMI DELLE FAMIGLIE

PER DESTINAZIONE ECONOMICA
(percentuali sul totale a prezzi costanti, media dei periodi indicati)

3DHVL
'XUHYROL 1RQ GXUHYROL 6HPLGXUHYROL 6HUYL]L

3DHVL
������� ������� ��� ������� ������� ��� ������� ������� ��� ������� ������� ���

$XVWULD � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

'DQLPDUFD � � � � � � � � � � � � ��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

)LQODQGLD � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ���� ���� ���� ��� ���� ����

)UDQFLD � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ����

*UHFLD � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ����

,WDOLD � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

3DHVL %DVVL � � � � � � � � � � � ��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

3RUWRJDOOR � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ����

5HJQR 8QLWR � � � � � � � � � � � ��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

6YH]LD � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ����

)RQWH� HODERUD]LRQL VX GDWL (XURVWDW EDVDWL VXO VLVWHPD GL FRQWL 6(&���
��� ������� SHU $XVWULD H 6YH]LD� ������� SHU ,UODQGD H 3RUWRJDOOR�
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Utilizzando i dati relativi allo schema SEC79 è possibile confrontare la struttura dei
consumi delle famiglie secondo la destinazione economica in alcuni paesi della UE fra l’ini--
zio degli anni ottanta e la metà degli anni novanta. L’incidenza dei servizi, molto elevata
nei Paesi Bassi e in Austria già nel triennio 1980--82 (tav. B4), è sensibilmente cresciuta nel
quindicennio anche in Finlandia, Francia e Regno Unito. La stessa incidenza, già assai più
bassa nel periodo iniziale in Italia e nei paesi mediterranei, è successivamente aumentata,
in misura modesta, solo in Italia; in questi paesi risulta più rilevante la quota complessiva
deiconsumidibeninondurevoliesemidurevoli.Oltreaidiversistadidisviluppodelleecono--
mie europee considerate, le differenze nella struttura dei consumi delle famiglie sono ricon--
ducibili anche a fattori demografici, quali l’età del capofamiglia e la tipologia del nucleo
familiare.

Nel settore privato la crescita del reddito disponibile lordo è stata del 2,9
per cento a prezzi correnti, lievemente inferiore a quella relativa alle fami-
glie, con una diminuzione della propensione al risparmio dal 27 al 26,1 per
cento. Applicando la correzione relativa alla perdita del potere di acquisto
delle attività finanziarie nette, la propensione al risparmio sarebbe aumenta-
ta di quasi mezzo punto percentuale.

Misurato in rapporto al reddito nazionale, il saggio di risparmio nell’in-
sieme del settore privato è diminuito dal 22,1 al 21,1 per cento. Nel comples-
so dell’economia nazionale esso è rimasto sostanzialmente invariato (21,7
per cento), grazie alla riduzione del disavanzo delle Amministrazioni pub-
bliche (tav. B5).

Tav. B5
RISPARMIO E INVESTIMENTI LORDI

(quote percentuali del reddito nazionale lordo disponibile)

9RFL ����
0HGLD
������� ���� ���� ���� ����

5LVSDUPLR GHOOH $PPLQLVWUD]LRQL SXEEOLFKH ��� ����� ����� ����� ����� ����� ���

5LVSDUPLR GHO VHWWRUH SULYDWR � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ����
GL FXL� IDPLJOLH FRQVXPDWULFL � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ����

5LVSDUPLR QD]LRQDOH ORUGR � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ����

,QYHVWLPHQWL ORUGL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ����

3HU PHPRULD�

6DOGR GHOOH RSHUD]LRQL FRUUHQWL GHOO·,WDOLD FRQ
LO UHVWR GHO PRQGR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ��� ��� ��� ���

)RQWH� HODERUD]LRQL VX GDWL ,VWDW�
��� 6WLPH EDVDWH VXO VLVWHPD HXURSHR GHL FRQWL 6(&���

Gli investimenti

Nel 1998 gli investimenti fissi lordi sono aumentati a prezzi costanti del
3,5 per cento (0,9 nel 1997; tav. B6). La loro quota sul PIL si è mantenuta
negli ultimi anni attorno al 18-19 per cento, un livello inferiore di circa due
punti rispetto a quelli prevalenti agli inizi degli anni novanta.
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Tav. B6
INVESTIMENTI FISSI

(a prezzi 1995; valori percentuali)

9RFL
9DULD]LRQL 4XRWH GHO 3,/

9RFL
���� ���� ���� ���� ���� ����

&RVWUX]LRQL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ����� ��� ��� ��� ���

GL FXL� DELWD]LRQL � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ��� ��� ��� ���

DOWUH FRVWUX]LRQL � � � � � � � � � � ��� ����� ����� ��� ��� ���

0DFFKLQH H DWWUH]]DWXUH � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ���

0H]]L GL WUDVSRUWR � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ���� ��� ��� ���

%HQL LPPDWHULDOL � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ��� ���� ��� ��� ���

7RWDOH LQYHVWLPHQWL ILVVL ORUGL � � � � � ��� ��� ��� ���� ���� ����

7RWDOH HVFOXVH OH DELWD]LRQL � � � � � � � � ��� ��� ��� ���� ���� ����

7RWDOH HVFOXVH OH FRVWUX]LRQL � � � � � � � ��� ��� ��� ���� ���� ����

7RWDOH LQYHVWLPHQWL ILVVL QHWWL ��� � � ��� ����� ��� ��� ��� ���

)RQWH� HODERUD]LRQL VX GDWL ,VWDW� FRQWDELOLWj QD]LRQDOH VHFRQGR LO QXRYR VLVWHPD HXURSHR GHL FRQWL 6(&���
��� $O QHWWR GHJOL DPPRUWDPHQWL�

Nella media del decennio 1988--1997 i nuovi conti nazionali hanno rivisto al rialzo gli
investimenti fissi lordi a prezzi correnti di quasi l’8 per cento. Circa la metà dell’incremento
è dovuto al miglioramento di fonti e metodi che hanno interessato, in modo particolare, gli
investimenti in opere pubbliche. Un aumento di dimensione analoga è scaturito dalla nuova
classificazione dei “beni immateriali”. Per il complesso degli investimenti fissi lordi, l’inci--
denza media sul PIL è risultata nello stesso periodo superiore di poco più di un punto per--
centuale rispetto a quella calcolata con i vecchi dati.

L’espansione degli investimenti fissi lordi in Italia nello scorso anno è
stata non trascurabile, in linea con quella delle principali economie europee
(cfr. il capitolo della sezioneA: La congiuntura e le politiche economiche).
Neipaesidell’areadell’euro, tuttavia, lacomponente relativaadattrezzature,
macchinari,mezzidi trasporto ebeni immateriali hamostrato tassidi crescita
nettamente più elevati di quelli complessivi, superiori a quelli osservati in
Italia (10 per cento in Germania; 9 e 13 per cento in Francia e in Spagna, ri-
spettivamente, contro il 6 nel nostro paese).

Nel 1998, secondo i dati dell’indagine ISAE armonizzata a livello comunitario, in
Italia la quota di investimenti destinata alla razionalizzazione dei processi produttivi è
risultata eccezionalmente elevata (40 per cento), sia rispetto al passato sia nel confronto
con gli altri paesi europei. Per far fronte alla crescente concorrenza dei produttori dei
paesi di recente industrializzazione e ai problemi posti dall’introduzione della moneta uni--
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ca, le imprese italiane potrebbero avere intensificato l’impegno volto alla riduzione dei
costi e al raggiungimento di maggiore efficienza e flessibilità. Considerazioni analoghe
sono desumibili anche dai dati dell’indagine annuale della Banca d’Italia sulle imprese
manifatturiere con almeno 50 addetti. Nel periodo 1991--98, per le sole imprese (264) sem--
pre presenti nel campione la produzione potenziale dichiarata, cioè ottenibile utilizzando
a pieno regime gli impianti, è aumentata del 3,4 per cento l’anno; l’occupazione è, invece,
rimasta stazionaria. Nello stesso periodo si è intensificato l’utilizzo delle forze di lavoro
disponibili, con un netto aumento delle ore lavorate pro capite (cfr. il capitolo:Il mercato
del lavoro).

Investimenti in macchine e attrezzature, mezzi di trasporto e beni imma-
teriali. - Rispetto alla crescita del 6,1 per cento degli investimenti in macchi-
ne e attrezzature, mezzi di trasporto e beni immateriali, la componente relati-
va alle sole macchine e attrezzature è cresciuta del 4,5 per cento; quella rela-
tiva ai mezzi di trasporto del 10,8 per cento, sostenuta, sino alla fine dello
scorso luglio, dagli incentivi alla rottamazione di autovetture. Anche l’accu-
mulazione di beni immateriali (che pesa per il 7,4 per cento sul totale degli
investimenti fissi lordi) è cresciuta del 10,8 per cento.

Il raggiungimento, alla fine del 1997, di livelli elevati di utilizzo della
capacità produttiva, la buona situazione di liquidità delle imprese e la ridu-
zione dei tassi d’interesse hanno sostenuto l’attività di accumulazione. Que-
sta sarebbe stata più intensa in assenza del rallentamento della domanda in-
terna e internazionale registrato nel corso del 1998.

Nell’ultimo biennio gli investimenti in beni strumentali sono cresciuti
con ritmi inferiori a quanto prevedibile in base all’evoluzione della domanda
e dei prezzi relativi dei fattori produttivi. In un contesto di debole fiducia nel-
le potenzialità di crescita dell’economia, le imprese sono apparse molto cau-
te nel sospingere l’accumulazione.

Recenti analisi svolte dal Servizio Studi della Banca hanno messo in luce l’influenza
negativa che l’incertezza sulle prospettive della domanda e sui costi di produzione esercita
sulle decisioni d’investimento delle imprese. Si è stimato che negli anni novanta in Italia,
come anche negli altri principali paesi dell’area dell’euro, il legame tra gli investimenti e
le variazioni della domanda si sarebbe indebolito soprattutto a causa di un forte aumento
dell’incertezza. Nei paesi anglosassoni si sarebbe registrato il fenomeno opposto, grazie
alla minore incertezza dovuta alla lunga fase espansiva (cfr. il capitolo della sezioneA: La
congiuntura e le politiche economiche).

Gli investimenti in costruzioni. - Gli investimenti in costruzioni hanno
ristagnato. Il calo strutturale di quelli in nuove abitazioni, legato a fattori de-
mografici, è stato compensato dallo sviluppo delle attività di ristrutturazio-
ne, incentivate, almeno parzialmente, dalle agevolazioni fiscali introdotte
con la manovra di bilancio per lo scorso anno.
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Gli effetti della legge sull’agevolazione fiscale per le spese di manutenzione straordi--
naria e ristrutturazione di immobili (L. 27 dicembre 1997, n. 449) sono stati condizionati
dal ritardo nell’emanazione del regolamento attuativo, reso noto soltanto nello scorso mag--
gio, e dall’insufficiente diffusione di informazioni sul provvedimento. Secondo i risultati di
un’indagine condotta dal CRESME presso circa 9.000 famiglie negli ultimi mesi del 1998,
il 40 per cento del campione non era a conoscenza dell’esistenza delle agevolazioni fiscali.
Considerando anche le ristrutturazioni condominiali, soltanto una famiglia su quattro, tra
quelle che potevano utilizzare le agevolazioni, vi ha fatto ricorso.

Le costruzioni di fabbricati non residenziali e i lavori del Genio civile
sono diminuiti dello 0,6 per cento. L’andamento degli investimenti non resi-
denziali, dopo lo sviluppo eccezionale del biennio 1995-96 legato agli effetti
degli incentivi della cosiddetta legge Tremonti, ha presumibilmente risentito
del calo della quota di investimenti complessivi destinati all’ampliamento
della capacità produttiva. Le opere pubbliche sono cresciute per il secondo
anno consecutivo (seppure meno che nel 1997), riflettendo la migliorata ca-
pacità di spesa delle Amministrazioni pubbliche.

Le scorte. - Il processo di accumulazione degli stock è proseguito con
notevole intensità anche nel 1998. Come nell’anno precedente, il contributo
della voce “variazione delle scorte e oggetti di valore” è stato pari a poco me-
no della metà dell’intera crescita del PIL.

Secondo le indagini dell’ISAE presso le imprese industriali, le variazio-
ni più rilevanti delle giacenze di magazzino, sia di materie prime e semilavo-
rati, sia di prodotti finiti, si sarebbero concentrate nella prima parte dell’an-
no, riflettendo il calo dei prezzi internazionali e la decelerazione della do-
manda corrente e attesa.

L’indagine della Banca d’Italia sugli investimenti delle imprese manifat-
turiere con almeno 50 addetti

Nel 1998, secondo l’indagine annuale effettuata dalle filiali della Banca
d’Italia presso un campione di circa 1.000 aziende, le imprese manifatturiere
con almeno 50 addetti hanno aumentato gli investimenti fissi lordi del 13,7
per cento a prezzi costanti, dopo un calo cumulato del 15 per cento nel prece-
dente biennio. La forte crescita dello scorso anno è risultata assai vicina a
quella programmata alla fine del 1997 (14,4 per cento). L’attività d’investi-
mento è stata più intensa nel Mezzogiorno, dove, tuttavia, maggiori sono sta-
te le revisioni al ribasso rispetto ai programmi. Nel complesso del campione,
per il 1999 è previsto un netto rallentamento degli investimenti al 3,4 per
cento.
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Risultati per il 1998. - La crescita dell’accumulazione di capitale è
stata notevole per le imprese con meno di 200 addetti, che in media hanno
investito più del programmato; l’opposto è avvenuto per quelle di maggiori
dimensioni (tav. B7). Per queste ultime l’incremento osservato (7,4 per
cento) ha, peraltro, interrotto una tendenza negativa in atto dal 1990. Lo
sviluppo degli investimenti è risultato inferiore a quello medio per le
aziende prevalentemente rivolte al mercato estero (tav. B8), soprattutto
quelle dei settori tradizionali (tessile, abbigliamento, cuoio e calzature), che
hanno maggiormente risentito degli effetti diretti e indiretti della crisi
asiatica.

Tav. B7

INVESTIMENTI NELLE IMPRESE MANIFATTURIERE
CON ALMENO 50 ADDETTI, PER CLASSE DIMENSIONALE,

GRADO DI UTILIZZO E CRESCITA DEL FATTURATO
(a prezzi 1998; variazioni percentuali sull’anno precedente)(1)

9RFL 7RWDOH

1XPHUR GL DGGHWWL ��� 8WLOL]]R GHOOD FDSD�
FLWj SURGXWWLYD ���

9DULD]LRQH
GHO IDWWXUDWR ���

9RFL 7RWDOH
GD ��
D ��

GD ���
D ���

GD ���
D ���

����
H ROWUH $OWR %DVVR $OWD %DVVD

3URJUDPPL SHU LO ���� � � � ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

&RQVXQWLYR SHU LO ���� � � ���� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ����

7DVVR GL UHDOL]]R ��� � � � � ���� ����� ����� ���� ���� ���� ����� ����� ����

3URJUDPPL SHU LO ���� � � � ��� ����� ����� ���� ��� ��� ����� ��� ���

)RQWH� ,QGDJLQH VXJOL LQYHVWLPHQWL GHOOH LPSUHVH PDQLIDWWXULHUH� &IU� QHOO·$SSHQGLFH OD VH]LRQH� 1RWH PHWRGRORJLFKH�
��� 3HU LO ���� OD YDULD]LRQH GHO GHIODWRUH q VWLPDWD GDOOH VWHVVH LPSUHVH� �� ��� ,Q WHUPLQL GL IDWWXUDWR� LO SHVR GHOOH FODVVL GLPHQVLRQDOL
q GHO ��� ��� �� H �� SHU FHQWR ULVSHWWLYDPHQWH SHU TXHOOH GL ������ �������� ������� H SL� GL ����� DGGHWWL� �� ��� 5LIHULWR DO ����� OH
LPSUHVH VRQR ULSDUWLWH D VHFRQGD FKH VL WURYLQR DO GL VRSUD �DOWR� R DO GL VRWWR �EDVVR� GHO YDORUHPHGLDQR GHOO·LQWHUR FDPSLRQH� �� ��� 5DS�
SRUWR SHUFHQWXDOH WUD LQYHVWLPHQWL UHDOL]]DWL H LQYHVWLPHQWL SURJUDPPDWL DOOD ILQH GHO ���� SHU LO �����

Il fatturato è aumentato in termini reali del 3,1 per cento, meno della me-
tà di quanto originariamente atteso. Il rallentamento della domanda, più evi-
dente nella seconda metà dell’anno, si è riflesso sul grado di utilizzo degli
impianti, diminuito di circa mezzo punto percentuale e, in parte, sul tasso di
realizzazione dei programmi di investimento.

Le imprese con sede legale nel Centro--Nord hanno effettuato investimenti superiori
dell’1,2 per cento al programmato, quelle con sede legale nel Mezzogiorno inferiori del 3,1
per cento; per queste ultime l’andamento della domanda è risultato particolarmente delu--
dente rispetto alle attese (il loro fatturato ha registrato un calo dell’1,0 per cento rispetto
a una crescita prevista dell’8,3 per cento).
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I programmi per il 1999. - Le imprese del campione prevedono per il
1999 una crescita del fatturato inferiore al 3 per cento in termini reali; la pres-
sione sulla capacità produttiva aumenterebbe leggermente, determinando un
incremento del grado di utilizzo di circa un punto percentuale. Queste valu-
tazioni, unitamente alla razionalizzazione degli impianti portata a termine
nel settore industriale lo scorso anno, hanno indotto le imprese a formulare
programmi di moderata espansione degli investimenti (3,4 per cento), pur
in presenza di livelli assai bassi dei tassi d’interesse.

Tav. B8

INVESTIMENTI NELLE IMPRESE MANIFATTURIERE
CON ALMENO 50 ADDETTI, PER QUOTA DI FATTURATO ESPORTATO

E SEDE LEGALE
(a prezzi 1998; variazioni percentuali sull’anno precedente)(1)
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GLPHQVLRQL GHO FDPSLRQH� �� ��� 5DSSRUWR SHUFHQWXDOH WUD LQYHVWLPHQWL UHDOL]]DWL H LQYHVWLPHQWL SURJUDPPDWL DOOD ILQH GHO ����SHU LO �����

In generale, le imprese che nel 1998 hanno compiuto ingenti sforzi di accumulazione,
nell’anno in corso prevedono un rallentamento o una pausa nella crescita. È questo il caso
dei piani di spesa delle imprese di medie dimensioni e di quelle meridionali (tav. B8).

Le esportazioni e le importazioni

Come nell’anno precedente, nel 1998 in Italia il contributo delle espor-
tazioni nette di beni e servizi alla crescita del PIL è stato negativo: esso ha
superato un punto percentuale. Mentre nel 1997 le esportazioni erano cre-
sciute del 5 per cento e le importazioni del 10, a prezzi costanti, nel 1998 le
prime sono solo lievemente aumentate (1,2 per cento) e le seconde hanno ral-
lentato al 6,1 per cento (tav. B9). Il netto miglioramento delle ragioni di
scambio ha limitato gli effetti negativi sull’avanzo commerciale (cfr. il capi-
tolo: La bilancia dei pagamenti e la posizione netta sull’estero dell’Italia).
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Tav. B9
ESPORTAZIONI E IMPORTAZIONI DI BENI E SERVIZI

NEI CONTI NAZIONALI
(variazioni percentuali sull’anno precedente)
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Nel complesso dell’area dell’euro, la decelerazione degli scambi di be-
ni e servizi è stata meno brusca, con incrementi del 7,5 e del 5,4 per cento,
rispettivamente per le importazioni e per le esportazioni. La crescita di que-
ste ultime, particolarmente elevata in Spagna (7,8 per cento), è stata sostenu-
ta anche in Germania e in Francia (rispettivamente 6,5 e 6,3 per cento).
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In Italia, le esportazioni di beni sono cresciute a prezzi costanti dell’1,7
per cento, dal 3,1 del 1997. Vi hanno contribuito il forte rallentamento del
commercio mondiale di beni, dal 10,6 al 3,0 per cento nelle valutazioni del
FMI, e la specializzazione delle imprese italiane in settori a media tecnolo-
gia, più esposti alla concorrenza dei produttori dei paesi asiatici, favoriti dal-
la svalutazione delle rispettive valute. Le esportazioni di servizi, dopo l’au-
mento di oltre il 17 per cento nel 1997, sono diminuite del 2,0 per cento; la
riduzione ha riguardato soprattutto le componenti dei servizi di intermedia-
zione e di assicurazione. Quella dei trasporti, che rappresenta quasi un quinto
delle esportazioni totali di servizi, è rimasta sostanzialmente invariata.

Nel 1998, secondo l’indagine della Banca d’Italia sulle imprese manifatturiere con
almeno 50 addetti, la maggiore competitività di prezzo da parte dei produttori dei paesi del
Sud--est asiatico e dell’America latina è stata percepita dalle imprese italiane in misura rile--
vante sui mercati asiatici ed europei. Essa è stata avvertita più estesamente dalle imprese
esportatrici nei settori della chimica, gomma e plastica e, soprattutto, in quelli del tessile
e dell’abbigliamento.

Le importazioni di beni a prezzi costanti sono cresciute complessiva-
mente del 6,8 per cento, mostrando una progressiva decelerazione nel corso
dell’anno. Gli acquisti all’estero di beni manufatti sono aumentati del 9,5 per
cento; quasi un terzo dell’incremento va ascritto al forte aumento delle im-
portazioni di mezzi di trasporto e di macchine per ufficio. I servizi importati
hanno registrato un sensibile rallentamento, dall’11,7 al 2,0 per cento. Vi ha
concorso in particolare la componente dei trasporti, la cui crescita si è ridotta
a poco più dell’1 per cento, e quella dei servizi di intermediazione (-3,0 per
cento).
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L’OFFERTA INTERNA

Nel 1998 il prodotto interno lordo è aumentato dell’1,3 per cento; il
lieve rallentamento rispetto all’anno precedente si è concentrato nelle atti-
vità manifatturiere e in alcuni comparti dei servizi.

Il divario rispetto alla crescita negli altri paesi europei, apertosi negli
anni novanta e ampliatosi nell’ultimo triennio, trova importanti elementi
di spiegazione nel permanere di fattori negativi di medio-lungo periodo:
struttura e specializzazione produttiva sfavorevoli, dotazioni infrastruttu-
rali insufficienti, liberalizzazione e flessibilità dei mercati nazionali in-
complete. I loro effetti tendono ad aggravarsi in presenza della crescente
mobilità dei capitali, del ridursi delle barriere alla concorrenza internazio-
nale, di più ristretti margini per gli aiuti pubblici alle industrie nazionali,
dell’avvento della moneta unica.

Struttura dimensionale e specializzazione del sistema produttivo

Un sistema di piccole imprese. - I dati del Censimento intermedio
dell’industria e dei servizidel 1996, pubblicati a dicembre 1998, conferma-
no che la struttura dell’economia italiana si caratterizza per l’elevato peso
delle piccole imprese e per l’incidenza modesta di quelle di media e grande
dimensione.

Il 95 per cento delle imprese italiane ha meno di 10 addetti. In termini di occupazio--
ne, questa classe dimensionale ha un peso in Italia pari al 47 per cento, contro il 21 in
Germania (nel 1992), il 22 in Francia (nel 1990) e il 27 nel Regno Unito (nel 1991). Nel
1996 si registravano soltanto 2.600 imprese con almeno 250 addetti, con una quota sull’oc--
cupazione pari al 20 per cento rispetto al 37 della Francia (1990) e al 40,5 del Regno
Unito (1991). In Germania, gli occupati nelle imprese con oltre 500 addetti rappresentava--
no nel 1992 il 33 per cento del totale.

Le mutate tecniche di rilevazione inducono a cautela nel confrontare i
dati del Censimento intermedio con quelli dei censimenti precedenti. Si regi-
strano, tra il 1991 e il 1996, una contrazione dell’occupazione e una relativa



76

stazionarietà del numero di imprese, fenomeni riconducibili alle ristruttura-
zioni organizzative degli ultimi anni. Il grado relativo di terziarizzazione,
seguendo una tendenza di lungo periodo, è cresciuto: i servizi impiegano
il 53,3 per cento dell’occupazione totale del settore privato non agricolo,
contro il 51,6 del 1991. Si è ridotto il peso dell’industria (dal 48,4 al 46,7
per cento), dei servizi tradizionali e di quelli di intermediazione monetaria
e finanziaria; è invece cresciuta la rilevanza dei servizi più moderni (tra i
quali l’informatica e la ricerca) (tav. B10). L’industria manifatturiera si
conferma nel 1996 il settore più rilevante in termini di addetti, seguito da
quello del commercio.

Tav. B10

IMPRESE E ADDETTI PER SETTORE DI ATTIVITÀ ECONOMICA
NEI CENSIMENTI DEL 1991 E DEL 1996
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Nel 1996 si contavano in Italia 3.340.000 imprese con meno di 10 addetti (3.100.000
nel 1991), segno di un’imprenditorialità diffusa, ma collegabile anche con un peso del
lavoro autonomo che non ha eguali negli altri grandi paesi europei (cfr. il capitolo:Il
mercato del lavoro).

Dopo la forte crescita del lavoro autonomo tra la fine degli anni settanta e la prima
metà degli ottanta, la quota dei lavoratori indipendenti si è stabilizzata su livelli compara--
tivamente elevati. Negli anni novanta, la riduzione del numero di lavoratori autonomi
nei comparti tradizionali (commercio e agricoltura) è stata compensata dallo sviluppo
di nuove professioni e dalla tendenza delle imprese medio--grandi a decentrare verso strut--
ture autonome parte delle attività precedentemente svolte al proprio interno. Questa pecu--
liarità italiana, dovuta in parte all’elevata incidenza dei comparti tradizionali, non è tutta--
via completamente spiegabile con la composizione settoriale dell’economia. L’avvento
delle macchine a controllo numerico ha favorito la piccola impresa; le nuove tecnologie
dell’informazione sollecitano un decentramento ancora più spinto verso lavoratori indi--
pendenti. L’elevato carico fiscale che grava sul lavoro dipendente può aver incentivato
il ricorso, con finalità elusive, al lavoro autonomo e al frazionamento delle lavorazioni
in microunità.

Nei servizi prevale la piccolissima dimensione con una media di 2,9
addetti per impresa. Il commercio, in particolare, si connota ancora per una
assai alta frammentazione: la dimensione media è di soli 2,4 addetti. Nel
settore manifatturiero si concentra il 90 per cento delle imprese industriali
con almeno 250 addetti, anche se la dimensione media del settore è mode-
sta, pari a 8,9 addetti per impresa.

La struttura dimensionale dell’industria italiana è rimasta stabile nel
tempo. Il limitato numero di medie imprese e lo stentato sviluppo di quelle
piccole indicano la presenza di barriere alla crescita. A ciò si associa una
scarsa mobilità settoriale. La specializzazione in lavorazioni mature a ridot-
to contenuto tecnologico determina rischi di crescente concorrenza da parte
dei produttori dei paesi con basso costo unitario del lavoro e con minore
tutela sociale e ambientale. Se ne ha conferma, negli ultimi due anni, nel
mediocre andamento delle esportazioni italiane (cfr. il capitolo:La bilancia
dei pagamenti e la posizione netta sull’estero dell’Italia).

Un sistema industriale incentrato sulla piccola dimensione ha in gene-
rale una ridotta potenzialità di introdurre innovazioni radicali di processo
e di prodotto, le quali esigono risorse ingenti, capacità e strutture di ricerca
rilevanti.

I distretti industriali. - I distretti industriali rappresentano una risposta
strategica agli svantaggi competitivi della piccola dimensione. Essi costi-
tuiscono agglomerazioni sistematiche di piccole imprese sul territorio. In
questo modello organizzativo la produzione non è concentrata verticalmen-
te in grandi impianti, ma ripartita tra numerose piccole unità di lavorazione.
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Il vantaggio dei distretti si fonda sulla più elevata specializzazione di cia-
scuna componente nelle singole fasi produttive, sulla maggiore flessibilità
nell’utilizzo dei fattori produttivi e sulla presenza di specifiche economie
esterne.

L’Istat ha censito in Italia 199 distretti industriali: 59 nel Nord--Ovest, 65 nel Nord--
Est, 60 nel Centro e 15 nel Mezzogiorno. Nel 1994, il peso delle imprese distrettuali specia--
lizzate sull’occupazione manifatturiera italiana era pari al 13 per cento. Sulla base di
una definizione più ampia, non limitata alla sola attività di prevalente specializzazione
di ciascun distretto, l’incidenza dei distretti sale al 40 per cento; nelle regioni del Nord--Est
è pari al 60 per cento; scende al 10 nel Meridione. Essa è più elevata nei settori delle
calzature, del tessile e abbigliamento, dei mobili in legno.

Le imprese distrettuali in senso lato sono mediamente piccole e fortemente presenti
sui mercati internazionali. Si stima che, tra il 1991 e il 1997, la loro quota sul totale delle
esportazioni manifatturiere italiane sia cresciuta dal 43,3 al 46,5 per cento.

I distretti attingono all’elevato capitale sociale disponibile nel territo-
rio di appartenenza. Un ruolo importante hanno le relazioni fiduciarie volte
a facilitare lo scambio di informazioni e le esternalità positive legate alla
localizzazione. Si riduce lo svantaggio della piccola dimensione derivante
dalle economie di scala tipiche dell’attività di ricerca e sviluppo. A contatto
diretto con un elevato numero di imprese del settore, ciascun imprenditore
basa le proprie scelte strategiche non solo sull’esperienza personale, ma
anche su quella dei concorrenti.

Ricerche econometriche recentemente condotte dal Servizio Studi analizzano il ruolo
della diffusione dell’informazione tra le imprese nel processo di aggiustamento del fattore
lavoro. Utilizzando un campione di imprese distrettuali per il periodo 1982--1996, viene
mostrato che le scelte di un’impresa nel variare l’occupazione risultano influenzate dal
comportamento delle altre imprese specializzate appartenenti al distretto. Lo scambio di
informazioni tra imprese si basa sulla prossimità fisica e sulla similarità nell’attività pro--
duttiva. Le piccole imprese fanno più intenso ricorso a fonti di informazioni esterne e
beneficiano quindi maggiormente, rispetto alle imprese di maggiori dimensioni, della lo--
calizzazione in un distretto.

Dai risultati di un’indagine campionaria svolta dalla Banca d’Italia nel 1998 tra
imprese appartenenti a 15 distretti industriali emerge che i principali meccanismi di aggiu--
stamento, cui fanno ricorso le imprese distrettuali a fronte di variazioni della domanda,
sono la possibilità di rinegoziare con facilità le condizioni di subfornitura e la flessibilità
nell’orario e nelle condizioni di impiego della manodopera, piuttosto che il ricorso a con--
tratti di lavoro atipici.

Altre analisi empiriche evidenziano che, a parità di settore e di dimen-
sione di impresa, la presenza di economie esterne associate alla localizza-
zione in un distretto consentirebbe alle imprese di conseguire tassi di reddi-
tività del capitale da due a quattro punti percentuali superiori a quelli delle
imprese non distrettuali.



79

Specializzazione e localizzazione. - La prospettiva della moneta unica ha
determinato un più stretto coordinamento delle politiche macroeconomiche e
di quelle volte ad accrescere l’integrazione economica tra i paesi della UE.

L’aumento delle transazioni commerciali e finanziarie all’interno
dell’area comunitaria e con il resto del mondo, nonché l’ingresso nella UE
di nuovi paesi potranno influire sulla specializzazione settoriale degli Stati
membri e sulla dislocazione geografica dell’offerta all’interno dell’area co-
munitaria e verso le regioni esterne a essa. Le economie europee mostrano
ampie differenze di specializzazione dell’offerta: dall’analisi dei dati cen-
suari relativi ai principali paesi europei emergono diversità profonde nella
composizione settoriale dei rispettivi sistemi produttivi (cfr. il capitolo:
L’offerta internanella Relazione sull’anno 1997).

L’accresciuta integrazione fra i paesi europei potrebbe condurre a una
accentuata specializzazione settoriale delle varie aree, con svantaggi com-
petitivi per quelle regioni nelle quali prevalgono lavorazioni a minore con-
tenuto tecnologico e a più basso valore aggiunto.

Tra il 1970 e il 1994 Italia, Spagna e Portogallo hanno approfondito la loro specializ--
zazione in poche lavorazioni, mentre in molti altri settori hanno sperimentato intensi pro--
cessi di despecializzazione. Vi si contrappongono Germania, Francia e Regno Unito che
presentano, nello stesso arco di tempo, una tendenza verso la specializzazione in un nume--
ro elevato di settori quasi sempre ad alto e medio valore aggiunto. L’Italia in particolare
ha accresciuto il peso dei settori nei quali era già maggiormente presente (cuoio, tessile,
mobili, prodotti metallici e non), indebolendo la propria posizione in quasi tutti gli altri.
Molti dei comparti nei quali l’industria italiana ha rafforzato la propria presenza sono
stati caratterizzati da una forte crescita della domanda mondiale. Nei comparti ad alta
tecnologia, il divario negativo dell’Italia, già ampio, si è aggravato. Secondo l’OCSE,
l’Italia è l’unico paese industriale che negli ultimi anni ha registrato una diminuzione
della quota di valore aggiunto sul totale del prodotto industriale delle lavorazioni ad alti
salari.

Gli impulsi alla libera circolazione delle merci e dei fattori potrebbero
indurre spostamenti delle attività produttive verso le regioni economica-
mente “centrali”, caratterizzate da economie di agglomerazione, a svantag-
gio delle regioni “periferiche”. Potrebbero così accentuarsi le diseguaglian-
ze reddituali all’interno dell’area integrata.

La localizzazione territoriale delle attività economiche nella UE si ca-
ratterizza per una chiara gerarchia tra “centro” e “periferia” intesa come
distanza dal “mercato potenziale” più vasto.

Un’analisi condotta in base a dati dell’Eurostat del 1994, relativi a 57 regioni euro--
pee appartenenti a Belgio, Germania, Danimarca, Spagna, Francia, Italia, Lussemburgo,
Paesi Bassi e Regno Unito evidenzia una struttura gerarchica in relazione alla distanza
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dai rispettivi “mercati potenziali”, calcolati tenendo conto del prodotto interno di ciascu--
na regione e di quelli delle altre regioni ponderati con misure di distanza geografica. Le
regioni centrali, costituite da quelle con un mercato che supera del 50 per cento il valore
medio dei mercati potenziali, sarebbero rappresentate da Londra, Parigi, Berlino e nume--
rose regioni tedesche, olandesi e belghe; la periferia dell’area sarebbe formata dalle regio--
ni spagnole e dal Mezzogiorno. Tra le regioni italiane solo la Lombardia apparterrebbe
al centro europeo. La divaricazione è forte: la regione più centrale (Parigi) ha un mercato
potenziale quindici volte superiore a quello della regione più periferica (Extremadura).

I rischi di un aumento della disomogeneità settoriale e della disegua-
glianza reddituale tra aree sono connessi con la struttura economica e tecno-
logica iniziale di ciascuna regione; i sistemi più flessibili, capaci di reazioni
rapide ed efficienti, sosterranno costi minori nei processi di riequilibrio
strutturale.

L’industria e i servizi

L’industria in senso stretto e le costruzioni.- L’industria in senso stret-
to, nel 1998 ha registrato, secondo i dati della nuova contabilità nazionale,
un incremento del valore aggiunto al costo dei fattori del 3,4 per cento a
prezzi costanti; per le costruzioni la crescita è stata pari all’1,6 per cento,
in ripresa rispetto al -0,4 per cento del 1997 (tav. B11).

Nella media dell’anno, il grado di utilizzo degli impianti nell’industria
è rimasto pressoché immutato. Dopo aver raggiunto un picco fra la fine
del 1997 e l’inizio del 1998, si è registrato un calo del grado di utilizzo
nel secondo semestre. Vi ha contribuito il rallentamento della domanda in-
terna e internazionale.

L’energia. - Nel 1998 il fabbisogno di energia del Paese è cresciuto
del 2,6 per cento (1,5 per cento nell’anno precedente), portandosi da 175,5
a 180,3 milioni di tonnellate di petrolio equivalenti (Mtep). L’accelerazione
della domanda è stata determinata dalla crescita dei consumi per riscalda-
mento, che hanno più che recuperato la flessione del 1997, e della domanda
nel settore dei trasporti.

Il volume della produzione nazionale di fonti energetiche è diminuito
dell’1,3 per cento, scendendo a 34,0 Mtep. La dipendenza da fonti importa-
te è passata dall’80,4 per cento del 1997 all’81,1.

Nonostante la crescita del fabbisogno, il calo del prezzo medio fob in dollari del greg--
gio importato in Italia (--36,3 per cento) ha determinato una riduzione della fattura energe--
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tica di 6.420 miliardi di lire. L’incidenza della spesa per le importazioni nette di prodotti
energetici sul PIL, pari a 24.114 miliardi nel 1998, è scesa dall’1,7 all’1,3 per cento.

L’Italia ha recepito con il D.lgs. del 16 marzo 1999, n.79 la direttiva
CEE 19 dicembre 1996, n. 92, sul mercato interno dell’energia elettrica.

Tav. B11

VALORE AGGIUNTO AL COSTO DEI FATTORI
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Il provvedimento si inserisce nel processo, avviato negli ultimi anni, di riorganizza--
zione del comparto elettrico, propedeutico alla privatizzazione dell’ENEL, di cui al mo--
mento non è stato fissato il calendario. Il decreto liberalizza in parte le attività di produzio--
ne, importazione, esportazione, acquisto e vendita di energia elettrica. Dal 1� aprile 1999,
i grandi utenti possono acquistare l’elettricità da qualunque produttore europeo, pagando
la tariffa di utilizzo della rete di trasmissione ad alta tensione. Dal 2003, nessun soggetto
potrà controllare più del 50 per cento dell’energia elettrica prodotta e importata in Italia.
L’ENEL potrà mantenere una posizione dominante, ma dovrà cedere non meno di 15.000
megawatt di capacità produttiva; sotto il profilo societario l’ENEL diventerà una holding
di controllo di diverse società finalizzate a svolgere rispettivamente le attività di produzio--
ne, distribuzione, vendita, esercizio dei diritti di proprietà della rete e alla realizzazione
della chiusura delle centrali elettronucleari. Viene istituito un ente gestore esclusivo della
rete di trasmissione nazionale e del dispacciamento dell’energia elettrica. La rete resta
di proprietà dell’ENEL, che conferirà al nuovo gestore i beni e il personale necessari
per l’attività di competenza. Concessioni trentennali verranno rilasciate entro il mese di
aprile 2001 dal Ministero dell’Industria alle imprese distributrici attualmente operanti
nel mercato.

I servizi. - Nel 1998 la crescita del valore aggiunto al costo dei fattori
nei servizi (0,9 per cento a prezzi costanti) è stata inferiore alla media
dell’economia. La più sostenuta dinamica dei prezzi ha tuttavia determinato
un lieve incremento della quota dei servizi sul valore aggiunto complessivo
a prezzi correnti, dal 67,3 al 67,7 per cento. I settori in cui si registrano
gli incrementi maggiori sono i trasporti e comunicazioni, altri servizi pub-
blici, sociali e personali (3,2 per cento), alberghi e ristoranti, intermediazio-
ne monetaria e finanziaria (2 per cento) (tav. B11). Il valore aggiunto nel
settore del commercio e riparazioni è rimasto invariato.

Nel settore commerciale le vendite al dettaglio a prezzi correnti nel 1998 sono aumen--
tate del 2,7 per cento (2,5 nel comparto alimentare, 2,9 in quello non alimentare). La
grande distribuzione, come nel 1997, ha mostrato un incremento del fatturato più che
doppio rispetto alle imprese che operano su piccole superfici (5,1 per cento contro 2,3).
Nel settore alimentare il differenziale di crescita tra distribuzione organizzata ed esercizi
di tipo tradizionale è risultato leggermente più marcato: 4,6 per cento contro 1,7. Gli
ipermercati e gli esercizi specializzati di maggiori dimensioni hanno registrato i tassi di
crescita più elevati (7,1 e 5,8 per cento rispettivamente).

Il processo di ristrutturazione del settore distributivo è proseguito. Il nu-
mero di imprese commerciali al dettaglio registrate presso le Camere di com-
mercio è diminuito nel corso del 1998 di 12.577 unità (-1,5 per cento). I dati
forniti dal Ministero dell’Industria, riferiti al 1� gennaio dello scorso anno,
mostrano che nel corso del 1997 si sono verificati ulteriori incrementi delle
superfici di vendita della distribuzione organizzata, anche se inferiori all’an-
no precedente: le superfici dei supermercati sono cresciute del 6,5 per cento
(9,5 per cento nel 1996), quelle degli ipermercati del 5,5 per cento (9,3). Il
numero degli ipermercati è aumentato del 4,3 per cento (2,2 nel 1996).
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In base ai risultati dell’indagine sulle imprese della grande distribuzio-
ne, condotta dalle Filiali della Banca d’Italia su un campione di circa 80
aziende con almeno 50 addetti (che generano circa il 55 per cento del fattu-
rato delle imprese dell’universo di riferimento), nel corso del 1998 l’occu-
pazione è cresciuta del 7,8 per cento, il fatturato dell’8,3. Gli investimenti,
dopo la flessione del 1997, sono aumentati del 12,1 per cento.

Per il 1999 queste imprese si attendono un’espansione del numero dei
punti vendita (8,7 per cento), un’ulteriore crescita del fatturato (10,5 per
cento) e dell’occupazione (4,1 per cento); per l’attività di investimento si
prevede invece un brusco rallentamento (-0,3 per cento).

Il 24 aprile 1999 è entrata in vigore la nuova disciplina del commercio (cfr. il capito--
lo: L’offerta internanella Relazione sull’anno 1997), che prevede la liberalizzazione degli
orari di apertura tra le 7 e le 22, rinviando alla concertazione tra Comuni e parti sociali
la definizione delle aperture domenicali. È prevedibile che la nuova normativa comporterà
per le imprese un cambiamento dell’organizzazione del lavoro, favorendo il ricorso ai
contratti atipici e in particolare a forme di impiego part--time. In base all’indagine della
Banca d’Italia, nella grande distribuzione la diffusione dei contratti part--time, pari al
28 per cento, risultava già nel 1998 nettamente superiore a quella media dell’economia.
Le imprese con almeno 500 dipendenti presentavano un’incidenza (30 per cento) doppia
rispetto a quella delle aziende con 50--200 addetti.

Il sistema dei trasporti. - Le peculiari caratteristiche della domanda e
dell’offerta di servizi di trasporto del Paese rendono questo settore una varia-
bile fondamentale per il grado di efficienza dell’intero sistema produttivo.

L’organizzazione dell’attività produttiva in Italia, basata in larga parte
su piccole imprese integrate con elevato interscambio di semilavorati, am-
plifica la domanda di servizi di trasporto su gomma. Il trasporto su rotaia
assorbe una quota del traffico merci inferiore alla media europea.

Nel 1995 le regioni settentrionali, che generano due terzi della domanda di servizi
di trasporto, hanno prodotto il 55 per cento del PIL del Paese, ma sul loro territorio erano
localizzate soltanto il 44,7 per cento della rete stradale e il 40,7 di quella ferroviaria
nazionali. La concentrazione della domanda, combinandosi con l’insufficienza strutturale
del trasporto di merci su rotaia e con l’inadeguatezza dell’offerta di servizi pubblici locali
per il trasporto delle persone, genera problemi di congestione della rete viaria italiana,
pur tra le più estese in Europa. Il fenomeno è particolarmente rilevante nei collegamenti
tra il Nord e il resto dell’Italia, in alcune regioni settentrionali e nelle aree metropolitane.

La rete ferroviaria è poco estesa, sia rispetto alla popolazione sia se rapportata alla su--
perficie; si caratterizzasoprattutto perun sottoutilizzodi granparte delle tratte eper laconge--
stione dei rami principali (il 20 per cento della rete assorbe oltre l’80 per cento del traffico).

Il numero di automobili per abitante (0,53 nel 1995) è il più alto d’Europa e secondo
soltanto agli Stati Uniti. La quota di merci trasportata su gomma è tra le più elevate dei
paesi dell’OCSE; seguendo una tendenza comune ai paesi europei, è salita dal 52 per
cento del 1970 al 73 per cento del 1995.
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Lo squilibrio tra trasporto pubblico e privato non sembra imputabile a uno scarso
impegno di risorse da parte dello Stato. In percentuale del PIL, la spesa pubblica italiana
destinata al trasporto collettivo è stata negli ultimi anni superiore alla media europea.
I servizi di trasporto a gestione pubblica appaiono ancora caratterizzati da costi elevati,
basso grado di efficienza tecnica e ridotta copertura con ricavi del costo effettivo del servi--
zio; le risorse erogate risultano assorbite in massima parte dalle spese correnti piuttosto
che dagli investimenti in infrastrutture.

Tav. B12

CONFRONTO TRA LE FERROVIE DEI PRINCIPALI PAESI EUROPEI
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Nelle Ferrovie dello Stato (FS), sebbene la produttività del lavoro sia sensibilmente
aumentata nel corso degli anni novanta, si registrano un numero di addetti per km. di
rete e un costo del lavoro per dipendente ancora superiori a quelli delle principali aziende
ferroviarie europee (tav. B12). Il grado di copertura dei costi di esercizio con ricavi da
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traffico rimane ancora molto inferiore rispetto alle altre aziende ferroviarie, mentre le
compensazioni statali hanno un’incidenza nettamente maggiore rispetto a quelle registrate
in Francia e Germania. Tra il 1995 e il 1997 le perdite delle FS sono cresciute da 1.600
a 7.300 miliardi di lire.

Nel marzo 1999 il Governo, recependo la direttiva CEE del 29 luglio 1991, n. 440,
e facendo seguito a un precedente analogo provvedimento governativo del 1� gennaio
1997, ha emanato una direttiva per la ristrutturazione delle Ferrovie dello Stato. Essa
prevede il completamento del processo di separazione contabile tra attività di gestione
delle infrastrutture e attività di trasporto (entro il 1� gennaio 2000 alla separazione conta--
bile dovrebbe far seguito la separazione societaria), ponendo le premesse per l’ingresso
nel settore dei servizi di trasporto su rotaia di altri operatori. La direttiva prevede che
entro il 31 maggio 1999 l’attività di trasporto debba essere ripartita fra tre divisioni della
società FS dedicate rispettivamente al trasporto locale, al trasporto su lunghe percorrenze
e al trasporto merci, individuando tre distinte aree di affari e altrettanti centri di costo.

Nel settore portuale la liberalizzazione delle attività di gestione dei terminal introdot--
ta dalla riforma del 1994 ha determinato un recupero di efficienza dei principali scali
nazionali, favorendo una sostenuta crescita dei traffici. Molti operatori internazionali han--
no assunto la gestione diretta della movimentazione delle merci in alcuni dei principali
porti italiani. Nonostante la crescita degli ultimi anni, tuttavia, il settore marittimo nazio--
nale appare ancora sottodimensionato rispetto alle potenzialità offerte dalla estensione
delle coste e dal numero degli scali.

L’apertura delle rotte aeree interne a concorrenti internazionali e la liberalizzazione
delle tariffe aeree hanno solo in parte determinato un’effettiva crescita della concorrenza
tra vettori. Le regole di assegnazione dei permessi di decollo e atterraggio (slots) aeropor--
tuali sono basate sulle quote storiche (cosiddettagrandfather rule), che garantiscono alle
compagnie di bandiera il mantenimento di posizioni dominanti sui mercati nazionali; men--
tre la concorrenza tra i principali aeroporti (hubs) europei è ostacolata dal divieto per
le compagnie di effettuare collegamenti diretti tra aeroporti di paesi della UE diversi da
quello di residenza e paesi extracomunitari.

L’agricoltura

Nel 1998 il valore aggiunto, valutato al costo dei fattori, dell’agricoltu-
ra, silvicoltura e pesca è cresciuto dell’1,2 per cento a prezzi costanti (-2,5
per cento a prezzi correnti, tav. B11). Proseguendo un declino pluriennale,
il numero di addetti si è contratto dell’1,9 per cento.

Con il SEC95 l’unità di base di osservazione nei conti agricoli diventa l’Unità di atti--
vità economica locale (UAEL), che sostituisce la nozione di “Azienda agricola nazionale”.
Vengono inclusi nella produzione i reimpieghi e gli scambi fra le aziende agricole, nonché
i servizi annessi all’agricoltura. Il calcolo dei consumi intermedi è modificato e le produzio--
ni sono valutate al prezzo di base (prezzo per unità di prodotto, al netto delle imposte e inclu--
si i contributi legati al prodotto stesso). L’inclusione dei reimpieghi e degli scambi conduce
a un sostanziale aumento del dato di produzione; poiché tali poste sono comprese anche
nei consumi intermedi, il dato sul valore aggiunto subisce modificazioni meno marcate.
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Nell’ambito della revisione del bilancio comunitario (Agenda 2000)
in vista dell’allargamento della UE ai paesi dell’Europa centro-orientale
(PECO), si è conclusa, dopo una lunga trattativa, la riforma della politica
agricola comunitaria (PAC).

Il consiglio europeo di Berlino del 24--25 marzo 1999 ha siglato l’accordo definitivo
di riforma della PAC. Il documento di Agenda 2000 del luglio 1997 si caratterizzava per
una volontà riformatrice, mirata a ridurre le distorsioni, promuovendo il “disaccoppia--
mento” (la separazione dell’aiuto finanziario dalle quantità prodotte, accompagnato dal
progressivo taglio dei prezzi istituzionali). Lo sforzo riformatore si ispirava alla necessità
di ridurre la quota del bilancio della UE destinata all’agricoltura, necessità resa tanto
più impellente dalla insostenibilità finanziaria di una eventuale estensione della PAC ai
PECO. Un ulteriore vincolo era imposto dagli accordi GATT e dal futuro ciclo di negoziati
in seno all’Organizzazione mondiale per il commercio.

Il compromesso raggiunto nel consiglio di Berlino costituisce in parte un manteni--
mento dellostatus quo e un ulteriore rinvio della revisione della PAC. La struttura di rego--
lamentazione del comparto lattiero, uno dei settori in cui sono più pesanti gli effetti delle
politiche di sostegno dei prezzi attraverso i controlli alla produzione, non subisce modifi--
che sostanziali e viene prorogata nella sua forma attuale fino al 2006, senza precisi impe--
gni di riforma per quella data. Anche per la carne bovina, pur in vista di un taglio del
20 per cento dei prezzi garantiti, i pagamenti continuano a essere legati alle quantità pro--
dotte, contrariamente al principio del disaccoppiamento. Più marcata è stata la riforma
della disciplina dei semi oleosi, il cui trattamento verrà gradualmente equiparato a quello
dei cereali, con i pagamenti basati sugli ettari coltivati e non sulle quantità prodotte.

La riforma non modifica sostanzialmente la natura distorsiva dell’in-
tervento agricolo comunitario. L’accordo raggiunto, tuttavia, migliora la
tutela degli interessi italiani. Il risultato più importante è l’aumento di
600.000 tonnellate delle quote latte per l’Italia, scaglionate in duetranches
(384.000 nel 2000-01 e 216.000 nel 2001-02).

Gli altri provvedimenti per il settore, fra cui la riduzione del prezzo istituzionale
del 15 per cento e l’aumento generale delle quote dell’1,5 per cento, scatteranno a partire
dal 2005--06. Altri vantaggi per l’Italia derivano dalla revisione del regime degli aiuti
alla produzione di carne bovina, grazie all’istituzione di premi alla macellazione, che av--
vantaggiano l’allevamento intensivo, predominante nella zootecnia italiana. Ai tagli degli
aiuti al comparto dei semi oleosi corrisponde un aumento del contributo per i cereali,
basato su un parametro di resa regionale storica, che per l’Italia è stato innalzato a 3,9
tonnellate per ettaro.

Le imprese pubbliche e le privatizzazioni

Nello scorso anno è proseguita, seppure a ritmo più lento rispetto al
1997, la dismissione di società a controllo pubblico. Complessivamente
il programma di privatizzazioni nel 1998 ha generato proventi per quasi
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21.000 miliardi di lire (tav. B13). Negli ultimi quattro anni lo Stato ha cedu-
to al mercato partecipazioni per circa 87.000 miliardi.

Tav. B13
PRINCIPALI PRIVATIZZAZIONI IN ITALIA
DAL 1º LUGLIO 1997 AL 1º DICEMBRE 1998
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Nel marzo del 1998 il gruppo ENI ha ceduto il 20 per cento del capitale
della Saipem, mediante offerta pubblica di vendita (OPV), con un introito
di oltre 1.100 miliardi. Dopo l’OPV, la quota residua dell’ENI è di circa
il 46 per cento.

A giugno è stata ceduta la quartatranche del capitale dell’ENI, tramite
OPV. A fronte dell’elevato numero di richieste il Tesoro ha lievemente au-
mentato la quota inizialmente prevista (pari al 12 per cento del capitale);
tenendo conto dell’opzionegreen shoe, la quota messa in vendita è stata
pari al 14,2 per cento del capitale, con un introito lordo di circa 12.500
miliardi. La quota detenuta dal Tesoro è così scesa dal 51 al 36,8 per cento.
Complessivamente, tra il 1995 e il 1998 è stato venduto oltre il 60 per cento
del capitale dell’ENI, con un incasso lordo di quasi 41.000 miliardi di lire.

La riduzione della quota del Tesoro al di sotto del 51 per cento non determina la
perdita del controllo della società, dato che la presenza, nello statuto dell’ENI, di una
golden share impedisce a qualunque soggetto, a eccezione del Tesoro, di detenere quote
superiori al 3 per cento, e di costituire accordi tra azionisti che cumulino più del 3 per
cento dei diritti di voto.
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A novembre è stata collocata mediante OPV l’intera quota della Banca
Nazionale del Lavoro detenuta dal Tesoro e da altri enti pubblici (oltre l’80
per cento delle azioni). Per assicurare stabilità agli assetti proprietari è stato
individuato un nucleo di azionisti costituito da Banco di Bilbao, Banca Po-
polare Vicentina e INA al quale, in totale, è stato ceduto il 25 per cento
del capitale. Un ulteriore 25 per cento è stato riservato agli investitori istitu-
zionali. L’introito complessivo dell’operazione è stato di 7.732 miliardi,
6.700 dei quali destinati al Tesoro.

Difficoltà si sono presentate, nel corso dell’anno, per la realizzazione
di operazioni di vendita di società del gruppo IRI, quali Autostrade, Alitalia
e Aeroporti di Roma. Per motivi diversi, tali operazioni sono state più volte
sospese e rinviate.

Il processo di riorganizzazione che ha riguardato molte imprese pub-
bliche ha coinvolto negli ultimi anni anche il gestore dei servizi postali.

Il 18 dicembre 1997 il CIPE, facendo seguito alla legge 29 gennaio 1994, n. 71,
ha deliberato la trasformazione in società per azioni dell’Ente Poste Italiane (EPI) con
effetto dalla data della prima assemblea della società, tenutasi il 28 febbraio 1998. Le
azioni della società “Poste Italiane spa” sono state attribuite al Ministro del Tesoro, del
bilancio e della programmazione economica, che esercita i diritti dell’azionista d’intesa
con il Ministro delle Comunicazioni. Dalla fine del 1994 i rapporti tra gestore pubblico
(ex--EPI) e regolatore (Ministero delle Comunicazioni) sono definiti da contratti di pro--
gramma, che attraverso obblighi reciproci stabiliscono, tra l’altro, gli standard di qualità
del servizio e i criteri di fissazione delle tariffe.

Il servizio postale pubblico in Italia sconta un grave deficit di efficienza e un pesante
squilibrio finanziario. Le Poste Italiane alla fine del 1998 hanno registrato una perdita
di circa 2.100 miliardi di lire (800 miliardi nel 1997) su un fatturato di quasi 12.000 miliar--
di. Politiche di riduzione del personale, soprattutto attraverso il blocco delturnover, sono
state adottate nell’ultimo decennio per accrescere la produttività e contenere i disavanzi.
I dipendenti sono passati da 237.000 nel 1990 a 185.000 nel 1997. Il rapporto tra costi
del personale e fatturato, tuttavia, era, nel 1997, pari all’81 per cento in Italia, a fronte
di valori del 39 per cento nei Paesi Bassi, 62 nel Regno Unito, 71 in Francia e 69 in
Germania. Ampi divari si registrano anche nella qualità del servizio.

Il 30 marzo 1999 il Consiglio dei ministri ha approvato un Decreto legislativo di
recepimento della direttiva CEE 15 dicembre 1997, n.67, sui servizi postali, che prevede
una graduale liberalizzazione del servizio postale, ferma restando una riserva per le Poste
Italiane.

Le regioni e il Mezzogiorno

Nel 1998 si è confermato il divario di sviluppo territoriale del Paese.
Secondo stime della Svimez, nel 1998 il prodotto delle regioni del Centro-
Nord è aumentato dell’1,5 per cento rispetto all’anno precedente, contro
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l’1,1 delle regioni del Mezzogiorno. Viceversa, in termini di PIL pro capite,
il differenziale di crescita, in calo negli ultimi due anni, si è annullato (fig.
B4). Ciò è dovuto principalmente all’incremento dei flussi migratori dalle
regioni meridionali verso il Centro-Nord, che nel 1998 hanno raggiunto
un saldo netto di circa 88.000 persone in uscita dal Sud.

Fig. B4

PIL PRO CAPITE IN ITALIA E NELL’AREA DELL’EURO
(alle PPA del 1991; dati annuali, variazioni percentuali)
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Fonte: elaborazioni su dati OCSE, Istat e Svimez.

Nel Nord--Est la crescita del prodotto (1,8 per cento) è risultata superiore a quella del
Nord--Ovest (1,5 per cento) e del Centro (1,3 per cento). Tra le regioni del Mezzogiorno ritmi
di sviluppo più elevati hanno caratterizzato la Basilicata (1,5 per cento), la Sicilia (1,5 per
cento) e la Sardegna (1,9 per cento); più contenuta è risultata la crescita del prodotto nel
Molise (0,6 per cento), in Puglia (0,5 per cento) e in Calabria (0,1 per cento).

Il ritmo di crescita dei consumi delle famiglie è diminuito rispetto
all’anno precedente in entrambe le aree (dal 2,5 al 2,0 per cento nel Mezzo-
giorno, dal 2,3 all’1,8 per cento nel Centro-Nord).

Gli investimenti fissi lordi del Mezzogiorno, stagnanti nel 1997, hanno
registrato un aumento nel 1998 (3,2 per cento), meno elevato rispetto al
Centro-Nord (3,6 per cento). Nel comparto della trasformazione industria-
le, al contrario, il processo di accumulazione delle imprese con 50 o più
addetti è stato più intenso nel Sud e nelle Isole rispetto al Centro-Nord (cfr.
il capitolo: La domanda).

L’accumulazione industriale nelle regioni meridionali ha in parte beneficiato della
ripresa delle agevolazioni all’investimento. I primi dati provvisori sulle iniziative agevola--
te dalla legge 19 dicembre 1992, n. 488, mostrano una forte crescita nel grado di operativi--
tà dello strumento. Nel 1998 l’importo delle agevolazioni concesse nel Mezzogiorno è
stato pari all’87 per cento del totale, con un aumento rispetto all’anno precedente del
67 per cento, contro il 25 per cento del Centro--Nord. A differenza del precedente biennio,
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nel 1998 gli investimenti agevolati dalla legge 488/1992, in rapporto alla popolazione
dell’area, sono risultati superiori nel Mezzogiorno rispetto al Centro--Nord. Un elevato
numero di domande ha anche riguardato le agevolazioni in forma automatica, di cui alla
legge 8 agosto 1995, n. 341, alla quale il CIPE ha assegnato 500 miliardi di lire con
delibera del luglio 1998. In rapporto agli investimenti realizzati nell’anno il volume di
quelli programmati nelle iniziative agevolate nel 1998 dalle leggi 488/1992 e 341/1995
è stato pari al 3,5 per cento nel Centro--Nord e al 20,7 per cento nel Mezzogiorno.

Secondo le informazioni fornite dall’ANCE, nel 1998 è proseguita, sebbene a ritmi
inferiori, la crescita degli importi per opere pubbliche poste in gara. L’incremento è stato
superiore nel Centro--Nord (21,3 per cento) rispetto al Mezzogiorno (14,4 per cento), anche
per effetto del forte aumento che, nell’anno precedente, si era registrato in quest’ultima
area (82 per cento).

Il comparto delle ristrutturazioni edilizie ha beneficiato, anche se in misura inferiore
alle attese iniziali, degli sgravi fiscali per gli interventi privati di recupero, con risultati
differenziati tra le diverse aree del Paese. I dati sulle comunicazioni pervenute al Ministero
delle Finanze a tutto marzo 1999 mostrano che le operazioni di ristrutturazione per le
quali sono richiesti sgravi tributari si sono concentrate (per quasi il 70 per cento del totale)
nelle regioni del Nord, anche in rapporto al numero dei lavori di effettivamente realizzati.

Come nell’anno precedente, nel 1998 il ritmo di crescita delle esporta-
zioni a prezzi correnti è risultato superiore nelle regioni del Mezzogiorno
(8,2 per cento) rispetto a quelle del Nord (0,5 per cento nel Nord-Ovest e 5,2
per cento nel Nord-Est) e del Centro (1,1 per cento). A livello regionale, il
forte rallentamento delle esportazioni complessive si è riflesso in misura va-
riabile, a seconda degli specifici modelli regionali di specializzazione.

Alla debole dinamica delle esportazioni del Nord--Ovest hanno contribuito la flessio--
ne delle vendite all’estero della Liguria (--16,3 per cento) e del Piemonte (--0,4 per cento)
e il moderato incremento della Lombardia (1,7 per cento). L’andamento delle esportazioni,
in Liguria, ha risentito della erraticità nella consegna delle unità navali prodotte e della
riduzione della operatività di alcune imprese del comparto metalmeccanico nel Sud--Est
asiatico a causa della crisi finanziaria dell’area; in Piemonte, ha riflesso il calo delle
vendite all’estero dei comparti metalmeccanico e dei mezzi di trasporto. Nel Mezzogiorno
continentale la variazione delle esportazioni è risultata superiore rispetto alle Isole.

Dall’esame delle quote per provincia emerge ancora una forte concentrazione terri--
toriale delle esportazioni. Nel 1997 le prime due province (Milano e Torino) esportavano
poco più del 20 per cento del totale; le prime dieci il 47 per cento. Tra il 1987 e il 1997
l’incremento delle esportazioni è risultato inferiore per le province caratterizzate da una
maggiore quota di esportazioni sul totale; il coefficiente di variazione delle quote di espor--
tazioni provinciali si è ridotto da 1,89 a 1,60, nel 1998.

Segnali di un irrobustimento del tessuto produttivo del Mezzogiorno, sebbene diversi--
ficati tra le aree, si riscontrano nei dati demografici delle imprese. Nel 1998 il saldo tra
il numero di imprese iscritte e quello di imprese cessate, al netto di quelle agricole, ha
superato, nel Mezzogiorno, le 29.000 unità (circa il 45 per cento del corrispondente saldo
relativo al complesso del Paese).

Nel corso del 1998 è stata avviata la concertazione per l’individuazione dei contenuti
di Agenda 2000, per la definizione, nell’ambito del terzo Quadro comunitario di sostegno
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2000--06, delle linee di investimento pubblico cofinanziato. Sono stati, inoltre, realizzati
numerosi interventi normativi e amministrativi volti a semplificare le procedure di finan--
ziamento delle iniziative locali di sviluppo e ad accrescere la capacità di utilizzo dei fondi
nazionali e comunitari da parte delle amministrazioni locali.

Le risorse disponibili per i Patti territoriali, per il periodo 1998--2002, ammontano
a 5.100 miliardi di lire, di cui 4.828 rappresentati da fondi nazionali e 272 da risorse
comunitarie. I fondi disponibili per i contratti d’area per il quinquennio 1998--2002 am--
montano a 3.000 miliardi di lire; alla metà di aprile 1999 risultavano assegnati 2.600
miliardi per contratti approvati e protocolli aggiuntivi. I Patti territoriali finanziati fino
allo scorso aprile sono 46: 12 approvati secondo la procedura originariamente prevista,
24 con procedure più rapide, 9 patti comunitari valutati secondo criteri definiti dalla Com--
missione europea e un Patto pluriregionale per l’“Appennino centrale”. I nuovi 24 Patti
approvati dal CIPE nello scorso febbraio, a fronte di 1.514 miliardi di finanziamento pub--
blico, dovrebbero interessare 14.300 nuovi occupati. I contratti d’area sottoscritti entro
il 9 luglio 1998 e finanziati con risorse provenienti da leggi nazionali, sovvenzioni globali
comunitarie e leggi regionali sono 7. A questi si aggiungono 11 contratti approvati dal
Ministero del Tesoro con i protocolli aggiuntivi, che prevedono finanziamenti su fondi
CIPE. Ritardi si registrano tuttavia nell’effettiva erogazione delle agevolazioni previste.
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IL MERCATO DEL LAVORO

L’occupazione

Dopo la crescita molto modesta del triennio 1995-97, dalla seconda me-
tà del 1998 l’occupazione ha registrato un’accelerazione significativa, nono-
stante la ridotta dinamica del prodotto. In base alla nuova contabilità nazio-
nale, nella media dell’anno, essa è aumentata, rispetto al 1997, di 160 mila
unità standard di lavoro (0,7 per cento) nell’intera economia e di 188 mila
(0,9 per cento) escludendo il settore agricolo (tav. B14), in cui continua a di-
minuire pressoché senza interruzione da oltre tre decenni. Al netto di
quest’ultimo settore, l’occupazione media del 1998 era ancora inferiore di
circa 350 mila unità al massimo storico raggiunto nel 1991.

Tav. B14
OCCUPAZIONE

(unità standard di lavoro; quote percentuali e variazioni percentuali sull’anno precedente)
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Le stime dell’occupazione nella contabilità nazionale sono state riviste sia per l’ado--
zione del nuovo Sistema europeo dei conti (SEC95), sia per i miglioramenti nei metodi di
calcolo e, soprattutto, nell’utilizzo delle fonti statistiche. Nella media del periodo
1988--1997, le unità di lavoro occupate in base alla nuova serie risultano superiori di 185
mila unità (0,8 per cento) a quelle calcolate in precedenza; per le sole unità dipendenti, la
rettifica è maggiore (217 mila unità, 1,4 per cento). Per entrambe le serie l’entità della revi--
sione è crescente nel corso del periodo: rispetto ai vecchi conti nazionali, il calo dell’occu--
pazione occorso dal 1991 risulta attenuato. Modifiche di rilievo hanno riguardato l’econo--
mia sommersa, intesa come insieme delle transazioni economiche che evadono obblighi fi--
scali, previdenziali o amministrativi, o semplicemente sfuggono alla rilevazione statistica.
Tali modifiche hanno affinato la metodologia impiegata dall’Istat dalla revisione del 1987,
basata sull’integrazione delle fonti censuarie, campionarie e amministrative relative sia al--
le famiglie sia alle imprese. In particolare, le posizioni lavorative di carattere saltuario e
occasionale e quelle plurime, in passato indistintamente trattate come non regolari, vengo--
no ora classificate come tali solo se associate all’evasione degli obblighi tributari o ammi--
nistrativi; ne è derivato un ridimensionamento dell’economia sommersa. Rilevanti cambia--
menti nella suddivisione settoriale dell’occupazione sono discesi dall’adeguamento alla
classificazione delle attività economiche ATECO91.

La crescita dell’occupazione nel 1998 ha interessato tutte le aree del
Paese. Secondo l’indagine dell’Istat sulle forze di lavoro, nella media
dell’anno le persone occupate sono state 20.197 mila e l’incremento rispetto
al 1997 è stato pari a 111 mila persone (0,6 per cento), di cui 75 mila (0,5 per
cento) nel Centro-Nord e 36 mila (0,6 per cento) nel Mezzogiorno. L’Italia
ha condiviso, seppur in misura più ridotta, la crescita dei livelli di occupa-
zione registrata nell’area dell’euro (oltre l’1 per cento); essa è stata partico-
larmente sostenuta in Spagna e in Francia (fig. B5).

In Italia, la creazione di posti di lavoro è avvenuta prevalentemente at-
traverso la diffusione dei contratti a tempo determinato e di quelli a tempo
parziale. Negli anni novanta la tendenza delle imprese a favorire forme fles-
sibili di impiego del lavoro è stata gradatamente assecondata dai mutamenti
operati sia nella legislazione, con l’introduzione del lavoro interinale, sia
nella contrattazione collettiva, con l’ampliamento delle possibilità di utiliz-
zo a termine della manodopera. Nel 1998 circa la metà dei flussi lordi di in-
gresso nel mercato del lavoro ha avuto luogo con contratti a tempo determi-
nato; la quota di lavoratori impiegati con tali contratti ha raggiunto l’8,9 per
cento dell’occupazione dipendente totale. L’incidenza del numero degli oc-
cupati a tempo parziale è salita al 7,3 per cento. Nonostante che la crescita
dell’occupazione a termine e di quella a orario ridotto perduri dai primi anni
novanta, la loro incidenza rimane in Italia largamente inferiore alla media
europea (tav. B15).

Secondo dati provvisori del Ministero del Lavoro, i lavoratori avviati con contratti di
formazione e lavoro in base alla legge 19 dicembre 1984, n. 863, sono stati 264 mila nel
1998, un livello mantenutosi relativamente stabile rispetto al 1992; nel periodo è aumentata
l’età media dei lavoratori avviati ed è raddoppiato il numero di quelli laureati, passato dal
2,5 al 5,3 per cento del totale.
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Fig. B5
OCCUPAZIONE NEI PRINCIPALI PAESI DELL’ARE A DELL’EURO

(dati destagionalizzati; migliaia di persone)
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Fonte: Istat, Indagine sulle forze di lavoro (cfr. nell’Appendice la sezione: Note metodologiche) e indagini nazionali.
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Tav. B15

STRUTTURA DELL’OCCUPAZIONE NEI PAESI DELLA UE
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Nel 1998 vi erano in Italia 422 mila apprendisti. Il sensibile aumento del loro numero
rispetto al 1997 (7,5 per cento) inverte una tendenza discendente che durava dall’inizio de--
gli anni ottanta, quando erano più di 700 mila. La fase di contrazione era dovuta anche a
un più ampio ricorso ai contratti di formazione e lavoro, preferiti per il minor costo e per
i più elevati limiti di età. Il recupero del 1998 è in parte conseguenza della nuova disciplina,
emanata con la legge 24 giugno 1997, n. 196, che ha significativamente ridotto le differenze
rispetto ai contratti di formazione e lavoro, estendendo le possibilità di applicazione
dell’apprendistato a nuovi settori, innalzandone da 20 a 24 anni (26 in alcune aree del
Paese) il limite di età e allungandone la durata massima a quattro anni.

Nel corso del 1998 sono stati avviati anche in Italia i primi rapporti di lavoro interina--
le, dopo che tra aprile e luglio erano stati sottoscritti gli accordi tra le parti sociali, cui la
legge istitutiva (L. 24 giugno 1997, n. 196) demandava forme e margini di utilizzo (cfr. il
riquadro: L’occupazione a termine e il lavoro interinale, in Bollettino Economico, n. 29,
1997). Secondo le informazioni di Assointerim (associazione delle agenzie fornitrici di lavo--
ro temporaneo), nel 1998 le “missioni” di lavoro temporaneo sono state poco più di 52 mila;
hanno interessato prevalentemente le figure impiegatizie e le imprese nel Nord--Ovest, i lavo--
ratori maschi e quelli giovani (l’età media è risultata di 29 anni). In più della metà dei casi
il ricorso al lavoro interinale è avvenuto per far fronte a picchi produttivi; in un quarto, per
effettuare sostituzioni temporanee; nei rimanenti casi per rispondere a esigenze produttive
impreviste.

I contratti stipulati a tempo parziale nel 1998 in base alla legge 19 dicembre 1984, n.
863, che incentivava la trasformazione di esistenti rapporti a tempo pieno, sono aumentati
a 474 mila, il doppio che nel 1992; hanno interessato in larga maggioranza le donne (70
per cento) e i lavoratori occupati nei servizi (77 per cento). Lo sviluppo delle posizioni a
tempo parziale potrebbe trarre impulso dal recente decreto del Ministro del Lavoro, che ha
introdotto sgravi contributivi triennali sia per le nuove assunzioni a tempo parziale e inde--
terminato, sia per le trasformazioni di preesistenti posizioni a tempo pieno, operate nell’am--
bito di accordi sindacali per la gestione degli esuberi di personale. Oltre a differenziare gli
sgravi in base all’orario medio settimanale, il decreto fissa il numero massimo di contratti
a tempo parziale in relazione alla dimensione dell’impresa; inoltre prevede un trattamento
preferenziale per i giovani fino a25 anni e per le donne con figli o con soggetti disabili convi--
venti. Nella stessa direzione va la delega al Governo, prevista nel collegato alla legge finan--
ziaria per il 1999, a introdurre agevolazioni che favoriscano il passaggio a tempo parziale
dei lavoratori anziani in cambio dell’utilizzo, nello stesso lavoro, di lavoratori giovani.

Le politiche del lavoro. - Nell’aprile del 1998 è stato presentato dal
Governo, contestualmente al DPEF, ilPiano d’azione per l’occupazione, in
cui si delineavano misure di intervento per migliorare il funzionamento del
mercato del lavoro. Alcune di queste misure, tra cui quelle già previste nella
legge 24 giugno 1997, n. 196, sono state attivate nel corso del 1998.

Secondo prime informazioni, nel 1998 quasi 100 mila giovani tra i 21 e i 32 anni, resi--
denti nelle province a più alta disoccupazione, hanno usufruito delle “borse di lavoro” o
dei “piani di inserimento professionale”. Oltre 21 mila giovani disoccupati hanno svolto
“lavori di pubblica utilità” nell’ambito di progetti finalizzati all’avviamento di attività sta--
bili nel tempo. Circa 34 mila persone sono state impegnate in tirocini formativi non retribui--
ti. Il numero di persone coinvolte in “lavori socialmente utili”, destinati ai lavoratori disoc--
cupati senza limite di età, è aumentato da 120 mila alla fine del 1997 a 141 mila alla fine
del 1998.
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La domanda di lavoro nell’industria. - Nel 1998 l’occupazione media
nell’industria in senso stretto è aumentata di 79 mila unità standard di lavoro
(1,5 per cento). La creazione di posti di lavoro a fronte di una contenuta dina-
mica congiunturale della produzione conferma il mutamento, già evidenzia-
to l’anno scorso, nelle modalità di variazione della domanda di lavoro preva-
lenti fino ai primi anni novanta. Con la recessione del 1992-93 si è avviato
un processo di riorganizzazione delle imprese industriali che ha condotto a
una drastica riduzione dell’occupazione (409 mila unità nei due anni). Alla
ripresa dell’attività produttiva nel triennio successivo le imprese hanno ri-
sposto con un utilizzo più intensivo della manodopera. Si sarebbero quindi
progressivamente assottigliati i margini per espandere l’attività senza un au-
mento degli organici. Nelle imprese con almeno 50 addetti, ciò è confermato
dal recente andamento delle ore effettivamente lavorate pro capite, giunte vi-
cino a un livello che, in base alle disposizioni degli attuali accordi contrattua-
li, si può ritenere costituisca un limite superiore.

Fig. B6

ORARI DI LAVORO ANNUI PRO CAPITE
NELLE IMPRESE MANIFATTURIERE CON ALMENO 50 ADDETTI
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Fonte: Istat e Banca d’Italia, Indagine sugli investimenti delle imprese manifatturiere, cfr. nell’Appendice la sezione: Note metodologiche.

Sulla base dell’indagine annuale della Banca d’Italia tra le imprese della trasforma--
zione industriale con almeno 50 addetti, tra il 1986 e il 1998 le ore annue effettivamente la--
vorate pro capite sono cresciute del 18 per cento, da circa 1.400 a 1.650 (fig. B6). Nell’ulti--
mo biennio sarebbero state di appena due punti percentuali inferiori al tetto massimo di ore
lavorabili, stimabile sulla base degli orari contrattuali, del numero fisiologico di assenze
dei lavoratori, del ricorso alla Cassa integrazione guadagni e dell’utilizzo del lavoro
straordinario. Lungo tutto il periodo considerato sono state le imprese più piccole (da 50
a 250 addetti) a utilizzare più intensamente il lavoro dei propri dipendenti e, fino al 1992,
i loro orari pro capite hanno superato del 7--8 per cento quelli delle altre imprese. Negli ulti--
mi cinque anni le grandi imprese hanno chiuso progressivamente il divario, ricorrendo con
maggiore frequenza ai turni aggiuntivi di produzione. Anche le imprese del Mezzogiorno,
che fino al 1993 operavano con orari di lavoro pro capite stabilmente inferiori, hanno col--
mato negli ultimi quattro anni la differenza rispettoalle imprese delle altre aree geografiche.
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Il raggiungimento di una più efficiente organizzazione nell’utilizzo del-
le forze di lavoro si è accompagnato all’accresciuta flessibilità nella varia-
zione degli organici, consentita dal ricorso alle nuove forme contrattuali.

Secondo l’indagine sulle forze di lavoro dell’Istat, pur con qualche oscillazione sta--
gionale, il numero medio di lavoratori con contratto a termine nell’industria è salito, nel
1998, a 394 mila, pari al 7,5 per cento del totale dei dipendenti (4,5 nel 1993). Per quanto
riguarda il lavoro temporaneo, quasi due terzi delle missioni censite nei dati di Assointerim
hanno riguardato le imprese industriali, che hanno richiesto in misura prevalente e superio--
re al previsto operai specializzati.

In base all’indagine della Banca d’Italia tra le imprese manifatturiere con almeno 50
addetti, nel corso del 1998 le assunzioni e le cessazioni si sono commisurate, rispettiva--
mente, al 14 e al 16 per cento dell’occupazione alla fine del 1997 (tav. B16). Il turnover
complessivo è stato prossimo al 30 per cento, con punte del 39 nelle imprese con meno di
200 addetti e del 52 in quelle nel Nord--Est. Esso è aumentato nell’ultimo quindicennio: era
pari al 16 per cento nel 1984--87; ha oscillato attorno al 20 per cento fino al 1993 e ha
raggiunto il 30 dal 1994. Nel 1997--98 sono stati utilizzati contratti a tempo determinato nei
due terzi delle assunzioni. Sul totale dei dipendenti la quota dei lavoratori a termine è quin--
di aumentata, nel 1998, all’11,2 per cento. Circa due terzi di questi lavoratori sono stati
impiegati per un periodo inferiore ai sei mesi, principalmente per esigenze produttive cicli--
che e stagionali; tra gli utilizzi di durata superiore ai sei mesi sono prevalsi l’apprendistato
e la formazione e lavoro, modalità più rivolte all’avviamento professionale e alla riduzione
dei costi.

La domanda di lavoro nelle costruzioni. - Risentendo della prolunga-
ta fase di ristagno del settore, nel 1998 è ripresa la riduzione delle unità stan-
dard di lavoro impiegate nell’edilizia (-2,1 per cento), dopo la sostanziale
stabilità del 1997 (tav. B14). La diminuzione del numero di unità occupate
rispetto al 1992 (193 mila, 11,8 per cento) ha riguardato esclusivamente
quelle dipendenti.

La domanda di lavoro nei servizi. - Anche nel 1998 i settori del terzia-
rio hanno fornito il principale contributo alla crescita dell’occupazione
(tav. B14). Con un aumento sull’anno precedente di 141 mila unità standard
(1,0 per cento), l’occupazione nei servizi è cresciuta a 14.549 mila unità, su-
perando il massimo storico raggiunto nel 1992. Come negli anni passati la
creazione di posti di lavoro è stata sostenuta soprattutto dai servizi rivolti alle
imprese e alle famiglie, ma in quasi tutti i settori (escluso “Pubblica ammini-
strazione e difesa”) si è registrato un aumento degli occupati.

Secondo l’indagine sulle forze di lavoro, nei servizi la quota delle per-
sone impiegate con contratto a termine sul totale dei dipendenti è salita, nel
1998, all’8,3 per cento. L’incidenza dell’occupazione a tempo parziale sul
totale ha raggiunto l’8,3 per cento.
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Tav. B16

PERSONE OCCUPATE NELLE IMPRESE MANIFATTURIERE
CON ALMENO 50 ADDETTI NEL 1998

(valori percentuali)
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$VVXQ]LRQL D WHPSR LQGHWHUPL�
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ODYRUR � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
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ULQDOH � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
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&RQWUDWWL D WHPSR GHWHUPLQDWR ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

$SSUHQGLVWDWR� IRUPD]LRQH H
ODYRUR � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
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ULQDOH � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

4XRWD GL LPSUHVH FKH XWLOL]]DQR
RFFXSDWL D WHPSR GHWHUPLQDWR � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

)RQWH� %DQFD G·,WDOLD� ,QGDJLQH VXJOL LQYHVWLPHQWL GHOOH LPSUHVH PDQLIDWWXULHUH� &IU� QHOO·$SSHQGLFH OD VH]LRQH� 1RWH PHWRGRORJLFKH�
��� 9DULD]LRQL SHUFHQWXDOL VXO FRUULVSRQGHQWH SHULRGR GHO ����� �� ��� )OXVVL QHO ���� LQ SHUFHQWXDOH GHOO·RFFXSD]LRQH DOOD ILQH GHO �����
�� ��� 4XRWD SHUFHQWXDOH VXOO·RFFXSD]LRQH PHGLD WRWDOH� DG HFFH]LRQH GHOOD YRFH UHODWLYD DOOD TXRWD GL LPSUHVH�

Nelle banche, alla fine di dicembre 1998, le posizioni lavorative a tempo parziale era--
no il 5,1 per cento del totale, rispetto al 4,1 di due anni prima. Secondo le rilevazioni
dell’ABI, l’aumento dei contratti part--time è dipeso pressoché interamente dalla trasforma--
zione di preesistenti rapporti a tempo pieno.
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Secondo l’indagine annuale condotta dalla Banca d’Italia, nelle imprese commerciali
della grande distribuzione alimentare l’incidenza dei lavoratori con contratto a tempo par--
ziale è salita, tra il 1997 e il 1998, dal 26,7 al 27,7 per cento del totale dei dipendenti. Il
turnover nel 1998 è risultato molto elevato: in rapporto all’occupazione dipendente alla fi--
ne del 1997, le assunzioni e le cessazioni sono state pari, rispettivamente, al 31,2 e al 23,7
per cento, generando un aumento del numero dei dipendenti del 7,5 per cento.

Invertendo una tendenza discendente che durava dal 1991, nel 1998 è
tornata ad aumentare l’occupazione nel commercio, grazie all’aumento del-
le unità standard di lavoro dipendenti dovuto alla perdurante espansione del-
la grande distribuzione (tav. B14). Anche nel settore degli alberghi e pubblici
esercizi e in quello dei trasporti e comunicazioni, interessati da processi di
ristrutturazione, è cresciuta la quota delle unità di lavoro dipendenti. Nel pri-
mo settore, il saldo dell’occupazione complessiva è stato positivo; nel secon-
do è stato leggermente negativo, anche per effetto di una ulteriore contrazio-
ne del numero degli addetti delle Ferrovie dello Stato (3.300 persone). Le
unità di lavoro indipendenti sono invece risultate in forte crescita nelle bran-
che dell’intermediazione monetaria e finanziaria, dell’istruzione e della sa-
nità, dove sono aumentate rispettivamente del 6,7, 9,6 e 4,8 per cento rispetto
al 1997.

Tra il 1993 e il 1998 la quota dell’occupazione autonoma sul totale è ri-
masta in Italia sostanzialmente stabile. Nel 1998 i lavoratori indipendenti
continuavano a rappresentare il 28,4 per cento del totale, uno dei valori più
elevati tra i paesi europei insieme con quelli di Spagna, Portogallo e Grecia
(tav. B15). All’origine della stabilità della quota dei lavoratori indipendenti
in Italia vi è lo sviluppo di nuove attività di lavoro autonomo nei servizi alle
imprese e alle famiglie, che ha compensato la riduzione di quelle nei settori
più tradizionali come agricoltura, commercio e trasporti su strada.

Sono andate sempre più diffondendosi le forme di lavoro parasubordinato. Secondo
i dati dell’INPS, il numero di lavoratori iscritti al relativo fondo speciale è aumentato da
quasi 823 mila alla fine del 1996 a oltre 1.480 mila alla fine del 1998; metà di questi lavora--
tori ha meno di 40 anni; il 90 per cento svolge attività di collaborazione coordinata e conti--
nuativa.

L’offerta di lavoro e la disoccupazione

Secondo l’indagine sulle forze di lavoro dell’Istat, nella media del 1998
l’offerta è aumentata di 143 mila persone rispetto al 1997 (0,6 per cento),
confermando la tendenza espansiva in atto dal 1995. Nonostante gli incre-
menti degli ultimi tre anni, le forze di lavoro rimangono ancora al di sotto
dei livelli raggiunti nei primi anni novanta. La crescita nel 1998 è dipesa per
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due terzi dall’espansione della popolazione residente con almeno 15 anni
(0,4 per cento) e per un terzo dall’aumento del relativo tasso di attività, salito
nell’anno al 47,6 per cento dal 47,5 del 1997.

Come negli anni passati, nel 1998 la crescita dell’offerta di lavoro è sta-
ta determinata dalla componente femminile, il cui aumento di 170 mila per-
sone (2,0 per cento) ha più che compensato la diminuzione di 27 mila di
quella maschile (-0,2 per cento). Questi opposti andamenti proseguono, con
qualche eccezione, da quasi un decennio e riflettono un lento processo di
convergenza dei tassi di attività (misurati sul totale della popolazione con
almeno 15 anni) dei lavoratori dei due sessi, che si è accentuato negli ultimi
anni: nel 1998 quello femminile è aumentato al 35,3 per cento, mentre quel-
lo maschile è diminuito al 61,0 per cento (rispettivamente, 33,9 e 63,1 nel
1993). Entrambi i tassi risultavano inferiori ai valori medi degli altri paesi
della UE (44,1 e 66,6 per cento). Rispetto al 1993 il tasso relativo alle donne
è salito dal 27,7 al 28,7 per cento nel Mezzogiorno e dal 37,1 al 38,8 nel Cen-
tro-Nord; per i maschi, è caduto dal 61,9 al 60,2 per cento nella prima area
e dal 63,7 al 61,4 nella seconda.

Si stima che tra il 1991 e il 1994 l’offerta di lavoro sia diminuita di circa mezzo milione
di persone, portandosi al livello minimo degli ultimi quindici anni; da allora, è cresciuta di
353 mila, con andamenti molto diversi tra i due sessi. Le forze di lavoro femminili sono au--
mentate di 481 mila persone, a fronte di una crescita di 228 mila della popolazione femmini--
le con almeno 15 anni. L’espansione dell’offerta ha interessato tutte le aree del Paese e qua--
si tutte le classi di età, escluse le più giovani nel Centro--Nord. Nello stesso periodo, nono--
stante un aumento della popolazione di 229 mila persone, le forze di lavoro maschili si sono
ridotte di 128 mila, soprattutto tra gli ultracinquantenni nelle regioni centro--settentrionali;
nelle regioni meridionali la crescita della popolazione maschile si è accompagnata a una
riduzione dei tassi di attività, lasciando inalterata l’offerta.

Le recenti variazioni dei tassi di attività hanno ampliato le differenze rispetto alla me--
dia europea per gli uomini, mentre le hanno ridotte per le donne. Tra i maschi, nel 1998 il
livello di attività era minore soprattutto per i giovani fino a 29 anni (55 per cento contro il
66 negli altri paesi della UE) e per i cinquantenni (67 contro 80 per cento), mentre nelle
classi centrali di età i tassi risultavano in linea con quelli europei anche nelle aree meridio--
nali (fig. B7). La più bassa partecipazione dei giovani del Mezzogiorno rispetto ai loro coe--
tanei europei e del Centro--Nord riflette la minore probabilità di trovare una occupazione,
testimoniata da tassi di disoccupazione fino a tre volte superiori (fig. B8). Per i maschi cin--
quantenni le differenze si concentrano nel Centro--Nord: in quest’area il tasso di partecipa--
zione era di oltre diciassette punti percentuali inferiore a quello europeo e di dodici a quello
nel Mezzogiorno. Per quanto riguarda le donne, nel Centro--Nord i tassi di attività erano
prossimi a quelli europei per le giovani fino a 35 anni (57 contro 61 per cento), ma erano
estremamente più bassi per le donne di età superiore ai 40 anni (39 contro 57 per cento).
Nel Mezzogiorno il livello di partecipazione femminile era considerevolmente inferiore a
quello europeo (35 contro 61 per cento) per fattori socio--culturali ed effetti di scoraggia--
mento determinati dagli alti tassi di disoccupazione. Queste differenze si riscontrano anche
nei tassi di occupazione, che per le donne italiane risultavano di circa quattordici punti per--
centuali inferiori alla media europea; tenuto conto della minor diffusione dell’occupazione
a tempo parziale tra le donne italiane, questo divariosi riduce a ottopunti in termini di occu--
pazione equivalente a tempo pieno.
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Fig. B7

PROFILO DEI TASSI DI ATTIVITÀ PER ETÀ
(valori percentuali)
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Fonte: Istat ed Eurostat, Indagini sulle forze di lavoro, cfr. nell’Appendice la sezione: Note metodologiche.
(1) Esclusa Italia; per l’Irlanda i valori si riferiscono al 1997.

L’incremento dell’offerta di lavoro registrato nella media del 1998 è
stato assorbito per poco più di tre quarti dalla maggiore domanda (111 mila
persone) e per il resto (32 mila persone) è andato ad accrescere il numero
di coloro che sono in cerca di lavoro. Il tasso di disoccupazione medio è
rimasto sullo stesso livello dell’anno precedente (12,3 per cento). Il numero
dei disoccupati è cresciuto solo nelle regioni meridionali, in particolare tra
le donne delle fasce centrali di età; il tasso di disoccupazione dell’area è
passato dal 22,2 per cento nel 1997 al 22,8 nel 1998. Nelle regioni centro-
settentrionali il tasso di disoccupazione è invece diminuito dal 7,6 al 7,4
per cento, il livello più basso dal 1994, riducendosi soprattutto tra le donne
più giovani.
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Fig. B8

PROFILO DEI TASSI DI DISOCCUPAZIONE PER ETÀ
(valori percentuali)
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Fonte: Istat ed Eurostat, Indagini sulle forze di lavoro, cfr. nell’Appendice la sezione: Note metodologiche.
(1) Esclusa Italia; per l’Irlanda i valori si riferiscono al 1997.

Nel 1998 il tasso di disoccupazione dei maschi meridionali fino a 24 anni di età supe--
rava il 50 per cento, contro il 16 per cento dei loro coetanei europei e del Centro--Nord (fig.
B8); lo squilibrio si attenuava rapidamente con l’età, fino a scomparire per i maschi di oltre
40 anni. Per le donne meridionali il divario era più ampio e permaneva fino ai 50 anni. Nel
Centro--Nord i tassi di disoccupazione dei maschi e delle femmine di età superiore ai 35 anni
erano al di sotto di quelli medi registrati negli altri paesi della UE.

In Italia, i tassi di disoccupazione dei gruppi demografici distinti per sesso, classe di
età e ripartizione geografica influenzano negativamente la partecipazione al mercato del
lavoro. Per i gruppi più deboli la più bassa probabilità di trovare un lavoro si associa anche
a una maggiore durata della fase di ricerca dell’occupazione, nonostante la crescente di--
sponibilità ad adattarsi alle condizioni del mercato. Tra il 1993e il 1998 è aumentata la quo--
ta dei disoccupati dichiaratisi disposti a lavorare in qualsiasi parte del territorio nazionale
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(dal 19 al 22 per cento) e di quelli pronti ad accettare lavori senza particolari vincoli di ora--
rio (dal 19 al 24 per cento); questa tendenza è stata più accentuata nel Mezzogiorno.

Le relazioni industriali e la contrattazione salariale

Nel corso del 1998 è scaduto ed è stato rinnovato il 20 per cento circa
dei contratti nazionali del settore privato, contro il 70 dell’anno precedente.
Gli anni di ridotta attività contrattuale a livello nazionale sono caratterizzati
da una maggiore rilevanza della contrattazione aziendale integrativa e da
una bassa conflittualità. Nel 1998 le ore di sciopero hanno toccato il livello
minimo degli ultimi 25 anni.

Nel settore manifatturiero i contratti rinnovati hanno continuato a incorporare aspet--
tative di bassa inflazione, consolidando la tendenza avviatasi all’inizio del 1997. Gli incre--
menti nominali concessi “a regime” per i 24 mesi successivi sono stati compresi tra 80.000
e 100.000 lire pro capite, pari a circa il 3 per cento delle retribuzioni medie. Nel settore dei
servizi privati e di pubblica utilità i contratti particolarmente onerosi siglati nel 1997 hanno
esaurito la fase di crescita salariale più acuta; con i contratti siglati nel 1998 si è avviata
una tendenza alla moderazione retributiva che dovrebbe consolidarsi nel 1999. I contratti
scaduti nei settori bancario, assicurativoe dell’energiasono stati prorogati per tutto il 1998,
senza incrementi retributivi se non per ridotte vociuna tantum. L’Ente Poste e le Ferrovie
delloStatohannosensibilmente ridotto il pesodegli scatti automaticidi anzianità, soprattut--
to per i dirigenti. Nei servizi, una ristrutturazione delle politiche salariali e di gestione del
personale potrebbe consolidare le tendenze verso una moderazione salariale.

Nella pubblica Amministrazione è proseguita la tendenza ad alternare lunghi periodi
senza rinnovi con forti recuperi retributivi. Nel 1998 la crescita delle retribuzioni contrat--
tuali è stata dell’1 per cento, perché i contratti scaduti non sono stati rinnovati; non si sono
quindi generate spinte retributive incompatibili con la dinamica della produttività. I rinnovi
siglati nei primi mesi del 1999 hanno concesso incrementi in linea con l’inflazione per le
voci retributive tradizionali e hanno introdotto premi legati all’andamento della produttivi--
tà, in altri settori affidati alla contrattazione di secondo livello. Tali ulteriori incrementi por--
teranno la dinamica retributiva oltre il tetto dell’inflazione, mentre rimane incerto il loro
effetto sulla produttività.

Nel primo trimestre del 1998 l’incertezza legata alla possibile riduzione
per legge dell’orario di lavoro ha bloccato il rinnovo dei contratti scaduti. Al-
la fine di marzo, il Governo ha presentato un disegno di legge che fissava in
35 ore settimanali l’orario normale di lavoro a partire dal gennaio del 2001
per le imprese con oltre 15 addetti; si rinviava comunque ai contratti nazio-
nali l’effettiva gestione degli orari e si prevedeva l’introduzione da parte del
Governo di futuri sgravi fiscali per incentivarne la riduzione. Si profila la
possibilità di uno scambio tra riduzione dell’orario di lavoro pro capite e una
sua maggiore flessibilità nel corso dell’anno in funzione delle esigenze pro-
duttive. Analogamente a quanto sta accadendo in Francia, questo tenderebbe
ad accrescere la produttività del lavoro.
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Nella seconda metà del 1998 i rinnovi dei contratti dei lavoratori chimici, della grafi--
ca e della carta hanno previsto che la durata della settimana lavorativa possa variare sensi--
bilmente in relazione alle necessità produttive. Sarà direttamente retribuita soltanto metà
delle ore di lavoro straordinario effettuate, mentre l’altra metà sarà accantonata in un conto
che i lavoratori potranno volontariamente trasformare in giorni di ferie o in ore di formazio--
ne, effettuata nei periodi di bassa attività produttiva. In caso di crisi produttiva, sarà possi--
bile ridurre la durata lavorativa settimanale anche per periodi lunghi, analogamente a for--
me sperimentate con successo all’estero, senza ricorrere alla CIG.

In autunno il Parlamento ha provveduto a emanare la nuova regolamen-
tazione sul lavoro straordinario (legge 27 novembre 1998, n. 409), confer-
mando sostanzialmente quanto stabilito nell’accordo interconfederale del
novembre 1997. L’ipotesi, emersa nel dibattito parlamentare, di vincolare
l’uso dello straordinario più di quanto stabilito dalle parti sociali aveva se-
gnalato una potenziale tensione, di ordine generale, tra regolamentazione
per legge e risultati della concertazione. Il Patto Sociale, siglato a dicembre
tra Governo e rappresentanze degli enti locali, dei lavoratori e degli impren-
ditori, ha formalizzato una procedura di concertazione tesa a evitare il sorge-
re di analoghe tensioni nella definizione delle politiche del lavoro (cfr il ri-
quadro:Il Patto sociale per lo sviluppo e l’occupazione,in Bollettino Econo-
mico,n. 32, 1999).

Nonostante che il Patto sociale confermasse la contrattazione articolata
su due livelli, i rinnovi principali dei contratti nazionali hanno continuato a
incontrare difficoltà. In maggio attendevano di essere rinnovati i contratti di
circa la metà dei lavoratori sia dell’industria sia dei servizi vendibili. Nel
settore metalmeccanico, i contrasti riguardavano prevalentemente la ridu-
zione dell’orario di lavoro per i turnisti. Sulla base delle richieste delle orga-
nizzazioni dei lavoratori, si può comunque escludere che l’entità degli in-
crementi retributivi che saranno concessi per il biennio 1999-2000 possa di-
scostarsi dall’inflazione programmata. Non sembra quindi determinare al-
cun effetto imitativo la crescita retributiva superiore al 3 per cento ottenuta
per il solo 1999 in Germania dai metalmeccanici e dai lavoratori di numero-
si altri settori.

Le retribuzioni e il costo del lavoro

Le retribuzioni lorde per unità standard di lavoro sono aumentate nella
media del 1998 del 2,3 per cento rispetto all’anno precedente, contro il 3,6
del 1997; a prezzi costanti, la crescita è stata dello 0,5 per cento. Rispetto al
1997, la decelerazione maggiore si è avuta nelle attività manifatturiere e nel
pubblico impiego, mentre vi è stata una lieve accelerazione nei settori delle
costruzioni, del commercio e dei servizi vari a famiglie e imprese (tav. B17).
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Tav. B17
COSTO DEL LAVORO E PRODUTTIVITÀ
NEI PRINCIPALI SETTORI ECONOMICI

(variazioni percentuali)
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Oltre all’effetto delle revisioni delle unità di lavoro occupate, le nuove serie dei redditi
e delle retribuzioni calcolate secondo il SEC95 riflettono anche modifiche metodologiche:
la riclassificazione di alcuni contributi da figurativi a effettivi; la migliore stima delle retri--
buzioni in natura; il passaggio alla valutazione per competenza anziché per cassa delle re--
tribuzioni e dei contributi; il miglioramento della stima degli aggregati con una più ampia
disaggregazione delle imprese per settore e classe dimensionale. Nel complesso le varie in--
novazioni hanno comportato una rivalutazione delle retribuzioni lorde per unità standard
di lavoro dell’1,5 per cento circa negli anni tra il 1988 e il 1992 e del 2,5 in seguito; per i
redditi da lavoro la rivalutazione è stata costantemente tra il 2 e il 3 per cento.

La crescita delle retribuzioni lorde unitarie nella trasformazione industriale nel 1998
è stata del 2,4 per cento rispetto al 1997. Questo aumento è attribuibile per due punti percen--
tuali a quello delle retribuzioni contrattuali e per un punto agli incrementi concessi in ag--
giunta al contratto nazionale; un contributo negativo di circa 0,5 punti sarebbe dovuto al
calo delle ore di lavoro straordinario.

Nel 1998, secondo l’indagine annuale della Banca d’Italia, nelle imprese manifattu--
riere con almeno 50 addetti gli incrementi aziendali integrativi hanno determinato una cre--
scita delle retribuzioni effettive pro capite dell’1,2 per cento rispetto al 1997; tale valore è
circa doppio di quello dell’anno precedente. Gli aumenti si sono concentrati tra le imprese
di maggiori dimensioni del Nord e tra quelle che concedono premi legati ai risultati azienda--
li dell’anno precedente. Nei settori delle costruzioni e dei servizi la crescita delle retribuzio--
ni unitarie ha riflesso quella dei minimi contrattuali, confermando la scarsa rilevanza della
contrattazione aziendale, che rimane limitata alle grandi imprese della distribuzione com--
merciale e delle telecomunicazioni.

Ai fini della valutazione della dinamica del costo del lavoro nel corso
del 1998, occorre tener conto dell’introduzione dell’IRAP, la nuova imposta
commisurata al valore aggiunto, e della contestuale eliminazione di alcuni
contributi, tra cui gli oneri sanitari a carico delle imprese (cfr. il capitolo nella
sezioneC: I risultati e la politica di bilancio nel 1998), che hanno determina-
to una discontinuità nei conti nazionali.

Nei conti nazionali i redditi da lavoro dipendente si ottengono sommando alle retribu--
zioni lorde gli oneri sociali. L’abolizione dei contributi sanitari ha condotto a una riduzione
dei redditi tra il 1997 e il 1998 pari allo 0,7 per cento. Sulla base delle informazioni disponi--
bili, appare ragionevole stimare l’incremento del costo del lavoro per le imprese, inclusivo
della parte del gettito dell’IRAP a esso attribuibile, simile a quello delle retribuzioni lorde.

Nel 1998 il valore aggiunto per unità standard di lavoro nel complesso
dell’economia è aumentato dello 0,9 per cento sul 1997. Il rallentamento di
circa mezzo punto percentuale rispetto all’anno precedente ha ridotto soltan-
to in parte gli effetti della moderazione salariale, così che la crescita del costo
del lavoro per unità di prodotto, corretto per l’effetto dell’IRAP, è comunque
scesa all’1,4 per cento, dal 2,8 nel 1997. Anche nella trasformazione indu-
striale sarebbe cresciuto dell’1,5 per cento, in lieve accelerazione rispetto
all’anno precedente, soprattutto per l’andamento nella seconda metà del
1998. Nei principali comparti dei servizi vendibili, il costo del lavoro per
unità di prodotto è cresciuto del 3,0 per cento, ma una tendenza alla modera-
zione salariale dovrebbe manifestarsi nel corso del 1999.
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I PREZZI, I COSTI E LA COMPETITIVITÀ

Nel 1998 l’inflazione dei paesi che dal 1� gennaio 1999 partecipano
all’euro si è significativamente ridotta, su livell i storicamente contenuti:
all’1,1 per cento sulla base dell’indice armonizzato dei prezzi al consumo,
all’1,4 con riferimento al deflatore dei consumi delle famiglie. Il rallenta-
mento ha riflesso soprattutto il forte calo dei prezzi dei prodotti importati,
determinato dalla caduta dei corsi in dollari delle materie prime e dall’ap-
prezzamento delle valute dei paesi dell’area dell’euro. I fattori di origine
interna hanno sostenuto, invece, la dinamica dei prezzi, allontanando il ri-
schio di spirali deflazionistiche; l’inflazione generata nell’area - stimata
sulla base delle variazioni del deflatore del PIL, al netto della componente
esportata - si è mantenuta poco al di sotto del 2 per cento (fig. B9).

Fig. B9

DEFLATORI NELL’ARE A DELL’EUR O (1)
(variazioni percentuali sull’anno precedente)
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Fonte: elaborazioni su dati BRI, Istat e statistiche nazionali; per Germania, Francia, Italia, Paesi Bassi e Finlandia: contabilità nazionale
secondo il nuovo sistema europeo di conti SEC95.

(1) Media ponderata dei deflatori di: Germania, Francia, Italia, Spagna, Paesi Bassi, Belgio e Finlandia. - (2) Le esportazioni sono stimate
al netto del contenuto di beni e servizi importati.

L’inflazionedi fondoèrimastapressochéstabile. Lacrescitasui dodici
mesi degli indici armonizzati al netto dei beni alimentari ed energetici ha
oscillato attorno a valori di poco inferiori all’1,5 per cento.



109

In Italia la crescita degli indici dei prezzi al consumo è rimasta invaria-
ta al 2,0 per cento. Il processo di convergenza verso i valori medi dell’area
dell’euro, interrottosi all’inizio del 1998, è ripreso nella seconda parte
dell’anno, favorito dalla prudenza della Banca d’Italia nell’allentamento
delle condizioni monetarie. A questa evoluzione ha contribuito soprattutto
l’andamento meno favorevole dei margini di profitto rispetto agli altri pae-
si; la dinamica del costo del lavoro per unità di prodotto, infatti, è rimasta
superiore ai valori medi dell’area a causa della espansione particolarmente
contenuta della produttività.

Dallo scorso marzo l’inflazione al consumo dell’area dell’euro ha in-
vertito la tendenza alla riduzione, sospinta dal repentino recupero dei corsi
del petrolio e dal deprezzamento del cambio dell’euro. Un’analoga ripresa
hanno registrato le aspettative d’inflazione, pur rimanendo coerenti con
la nozione di stabilità dei prezzi espressa dalla BCE, definita come una
crescita nel medio termine dei prezzi al consumo inferiore al 2 per cento.

I prezzi al consumo

Nel 1998 la crescita dell’indice armonizzato nell’area dell’euro è dimi-
nuita in media d’anno dall’1,6 all’1,1 per cento (fig. B10 e tav. aB32). La
riduzione è interamente attribuibile al forte calo dei prezzi dei beni energeti-
ci (-2,5 per cento, contro un aumento del 2,7 nel 1997). L’inflazione di
fondo - misurata dall’incremento dell’indice che esclude i beni alimentari
e quelli energetici - si è mantenuta su livelli prossimi a quelli dell’anno
precedente (1,4 per cento, contro 1,5).

Con l’eccezione dell’Italia, la crescita dei prezzi è risultata più elevata
rispetto a quella media dell’area nelle economie in cui l’espansione del
prodotto è stata maggiore. Nel nostro paese l’inflazione è stata pari al 2,0
per cento, sulla base sia dell’indice armonizzato sia di quello per l’intera
collettività nazionale (tavv. aB30 e aB31).

Dal gennaio 1999 gli indici nazionali dei prezzi al consumo, per l’intera collettività
nazionale (NIC) e per le famiglie di operai e impiegati (FOI), sono calcolati dall’Istat
con riferimento a un nuovo paniere di spesa. Sono state introdotte altre importanti innova--
zioni, che hanno riguardato soprattutto: (i) l’introduzione dell’indice a catena; (ii) il con--
nesso passaggio alla cadenza annuale nella revisione della struttura di ponderazione;
(iii) la classificazione adottata, che prevede, tra l’altro, un aumento da dieci a dodici dei
capitoli di spesa; (iv) le “anticipazioni” relative alle città--campione, si riferiscono
dall’inizio di quest’anno non solo all’indice FOI, ma anche al NIC; esse, inoltre, sono
ora meno affidabili per la stima degli indici nazionali in quanto, a seguito del passaggio
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dalle rilevazioni presso città--capoluogo di regione a città--capoluogo di provincia, il grado
di rappresentatività delle città--campione si è ridotto; (v) per ovviare alla minore significa--
tività delle anticipazioni, l’Istat ha avviato la pubblicazione, il 26--28 di ogni mese, di
una stima provvisoria dell’indice NIC.

Fig. B10
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Fonte: elaborazioni su dati Eurostat.

(1) Il dato Euro è la media ponderata degli indici dei paesi dell’area.

Con riferimento all’indice a catena, la soluzione adottata dall’Istat presenta le se--
guenti caratteristiche: la struttura di ponderazione è desunta dai consumi finali delle
famiglie dell’anno prima; il “periodo di riferimento dei prezzi” (o “base di calcolo”)
è il dicembre dell’anno precedente (ovvero i prezzi adoperati al denominatore degli indici
relativi ai mesi del 1999 sono quelli del dicembre del 1998); la “base di riferimento”
degli indici (ovvero il periodo nel quale essi sono posti pari a 100, attualmente la media
del 1995) viene rivista ogni cinque anni. Dal punto di vista dell’utilizzo dei dati, una
implicazione dell’indice a catena è che la scomposizione della variazione sui dodici mesi
dell’indice generale nei contributi delle singole componenti è ora più complessa, in quan--
to tale variazione non può più essere ottenuta come media ponderata di quelle delle singo--
le voci.
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Il divario nella crescita sui dodici mesi dell’indice armonizzato fra
l’Italia e la media dell’area dell’euro, annullatosi alla metà del 1997, si
è riaperto nei mesi successivi. In presenza di un differenziale stabile (circa
un punto percentuale) nell’inflazione di fondo - legato soprattutto alla dina-
mica più elevata in Italia del costo del lavoro per unità di prodotto (cfr.
il paragrafo:I costi e i margini delle imprese) - questo andamento ha rifles-
so la ripresa nel nostro paese dei prezzi dei prodotti alimentari freschi (in
particolare delle colture mediterranee) dopo la caduta del 1997 e la maggio-
re rigidità verso il basso di quelli dei beni energetici.

Negli ultimi mesi del 1998, in connessione con la decelerazione in
Italia dei prezzi al consumo dei beni industriali non energetici - riconduci-
bile all’analogo andamento alla produzione e, più in generale, al rallenta-
mento della domanda - il divario sopra menzionato è tornato a ridursi, come
anche quello nell’inflazione di fondo. Le variazioni sui tre mesi dell’indice
che esclude i prodotti alimentari e quelli energetici sono scese in Italia attor-
no all’1,5 per cento, al netto della componente stagionale e in ragione d’an-
no (dal 2,2 nella media dei primi nove mesi dell’anno), contro poco più
dell’1 nella media dell’area dell’euro (fig. B11).

Fig. B11

INDICI ARMONIZZATI DEI PREZZI AL CONSUMO AL NETTO
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Fonte: elaborazioni su dati Eurostat.
(1) Media ponderata degli indici dei paesi dell’area, con esclusione dell’Irlanda e del Lussemburgo. - (2) Al netto della componente stagio-
nale e in ragione d’anno.

Gli indici dei prezzi al netto della componente stagionale hanno un ruolo assai rile--
vante nell’analisi di breve periodo dell’inflazione. La diffusione da parte dell’Eurostat
delle stime dei dati precedenti al 1995 ha permesso l’analisi della stagionalità degli indici
armonizzati dei prezzi al consumo (IAPC) dei paesi dell’area dell’euro, nonché della loro
media. I dati storici, ancora preliminari, non riguardano le singole voci, ma gli indici
generali, i capitoli di spesa, i principali sub--indici (beni alimentari, freschi e trasformati,
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energetici, industriali non energetici e servizi) e i relativi pesi. Dall’analisi empirica --
condotta con la procedura TRAMO--SEATS -- è emerso che sia per i singoli paesi sia per
la media dell’area la componente stagionale influenza in misura significativa soprattutto
le variazioni mensili dei sub--indici relativi ai beni industriali non energetici, ai servizi
e agli alimentari freschi. I segnali più affidabili sulle tendenze di breve periodo dell’infla--
zione sono forniti pertanto dalla crescita al netto della componente stagionale dell’indice
che esclude i beni alimentari e quelli energetici; viceversa, gli analoghi incrementi dell’in--
dice generale -- che comprende anche componenti che non presentano carattere stagionale
e sono soggette ad ampie variazioni erratiche -- sono sovente di difficile interpretazione
e potenzialmente fuorvianti. L’insufficiente grado di disaggregazione dell’IAPC (che pre--
vede circa 70 voci elementari contro le 209 dell’indice NIC) non consente, peraltro, di
calcolare, al contrario degli indici nazionali italiani, un indicatore che escluda, oltre ai
beni alimentari e a quelli energetici, le voci sottoposte a controllo pubblico.

Nel marzo di quest’anno, l’impennata dei corsi delle materie petrolife-
re, il progressivo deprezzamento dell’euro e la ripresa dei prezzi dei beni
alimentari freschi hanno determinato una inversione di tendenza della dina-
mica dell’indice armonizzato dell’area, la cui variazione sui dodici mesi
è risalita dallo 0,8 per cento del quadrimestre precedente all’1,0 (fig. B12).
L’analogo incremento dell’indice che esclude i beni alimentari ed energetici
si è mantenuto all’1,2 per cento; l’aumento di quest’ultimo indice sul mese
precedente, calcolato al netto della componente stagionale, si è riportato
al di sopra dell’1 per cento in ragione d’anno, dopo il minimo toccato in
gennaio in occasione della forte riduzione in Germania delle tariffe telefo-
niche.

Fig. B12

LIVELLO E DISPERSIONE DELL’INFLAZIONE
AL CONSUMO NELL’AREA DELL’EURO
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Fonte: elaborazioni su dati Eurostat.

(1) Variazioni percentuali sui 12 mesi di indici calcolati come media ponderata degli indici armonizzati dei prezzi al consumo dei singoli
paesi dell’area. - (2) Punti percentuali. Medie semplici delle deviazioni in valore assoluto dalla media dei tassi d’inflazione nazionali. Medie
mobili dei 3 mesi terminanti in quello indicato. È escluso il Lussemburgo.
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In Italia nei primi mesi dell’anno la crescita sui dodici mesi dell’indice
generale armonizzato si è attestata all’1,4 per cento; le spinte al rialzo dei
prezzi dei combustibili sono state contrastate dall’andamento sia di altre
voci erratiche (quali i prezzi dei tabacchi) sia di quelle più legate agli anda-
menti di fondo dell’inflazione: le variazioni sui dodici mesi dell’indice che
esclude i beni alimentari e quelli energetici hanno continuato a ridursi,
all’1,8 per cento; quelle sul mese precedente, al netto della componente
stagionale e in ragione d’anno, si sono collocate attorno all’1,5 per cento.
In aprile il divario con la Germania e con la Francia nella crescita sui dodici
mesi dell’indice generale - pari a circa 1,5 punti percentuali alla fine del
1998 - è sceso rispettivamente a 0,5 e 0,7 punti.

Nel complesso dell’area dell’euro, la tendenza alla riduzione della dispersione fra
i tassi d’inflazione delle singole economie registratasi fino al giugno del 1997 si è invertita:
i differenziali d’inflazione (in valore assoluto) rispetto alla media sono risaliti dagli 0,2
punti percentuali di quel mese agli 0,8 del marzo 1999 (fig. B12). La ripresa della disper--
sione discende dagli andamenti divergenti delle voci più erratiche e dei prezzi dei servizi
-- questi ultimi in accelerazione nei paesi (Spagna, Paesi Bassi, Finlandia, Irlanda e Porto--
gallo) dove la crescita economica è più sostenuta -- solo in parte compensati da quello
convergente dei prezzi dei beni industriali. Complessivamente, le differenze nell’inflazione
di fondo hanno continuato a ridursi sino alla metà del 1998, per risalire nei primi mesi
dello scorso anno; dalla seconda parte del 1998 sono risultate inferiori a quelle nell’infla--
zione complessiva.

Fig. B13
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Fonte: elaborazioni su dati Eurostat.
(1) Indice del livello dei prezzi - convertiti nella stessa valuta - dei consumi finali delle famiglie. - (2) Media semplice degli indici del livello
dei prezzi - convertiti nella stessa valuta - compresi in questa categoria.

Indicazioni sul grado di convergenza dei livelli dei prezzi al consumo nella UE sono
desumibili dall’indagine dell’Eurostat sulle parità dei poteri d’acquisto. Nel 1996, cui si ri--
feriscono le ultime osservazioni disponibili, i livelli degli indici nazionali dei prezzi, conver--
titi nella stessa valuta, differivano in misura talvolta elevata (fig. B13): l’indice relativo alla
Svezia, adesempio, risultava superiore di circa l’83 percento rispettoa quello delPortogal--
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lo; in Germania, l’indice era più elevato del 32 per cento rispetto a quello dell’Italia. Le di--
sparitàdiprezzoper ibeninonalimentari enonenergetici, ampiamentescambiati suimerca--
ti internazionali, risultavano in media nettamente inferiori rispetto a quelle registrate per
i servizi. Analisi econometriche preliminari svolte all’interno del Servizio Studi evidenziano
come nel periodo 1985--1996 idivari nei livelli dei prezzi fra i paesi abbiano riflesso, inparti--
colare, il diversogradodi sviluppoe diproduttivitàdelle economie,approssimato dal livello
del reddito reale pro capite; fra paesi più omogenei sotto questo profilo -- quali, ad esempio,
quelli dell’Europacontinentale (Germania,Francia,PaesiBassi, Belgio,AustriaeLussem--
burgo) -- le disparità erano, infatti, minori.

I divari nell’inflazione al consumo fra i paesi dell’area dell’euro dell’ultimo biennio
non appaiono tali da avere modificato in misura significativa la dispersione dei livelli
dei prezzi osservata nel 1996.

I prezzi alla produzione, all’esportazione e all’importazione dei manufatti

Nella media del 1998 i prezzi alla produzione dei manufatti venduti
sul mercato interno nei paesi dell’area dell’euro sono diminuiti in media
dello 0,8 per cento (fig. B14); in Italia sono rimasti pressoché fermi (0,1
per cento; tav. aB33). L’anno precedente erano saliti rispettivamente
dell’1,0 e dell’1,3 per cento.

Fig. B14

INDICI DEI PREZZI ALLA PRODUZIONE DEI MANUFATTI
VENDUTI SUL MERCATO INTERNO

(variazioni percentuali sui dodici mesi)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat ed Eurostat.
(1) Media ponderata degli indici di: Germania, Francia, Italia, Spagna e Finlandia.

Diversamente dai prezzi al consumo, per i quali il processo di armonizzazione meto--
dologica fra i paesi dell’area dell’euro ha registrato importanti progressi negli ultimi anni,
per quelli alla produzione non sono ancora disponibili statistiche sufficientemente omoge--
nee. Da un lato, infatti, gli indici pubblicati dagli istituti nazionali di statistica e utilizzati
per l’analisi dell’inflazione in ciascun paese si basano su disaggregazioni differenti;
dall’altro, la riclassificazione delle voci elementari effettuata dall’Eurostat appare ancora
imperfetta.
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Fig. B15

INTENZIONI DI VARIAZIONE DEI PREZZI ALLA PRODUZIONE
E ASPETTATIVE DI PRODUZIONE

(dati trimestrali; valori percentuali)
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Fonte: elaborazioni su dati ISAE e Commissione europea.
(1) Saldo fra la quota percentuale di imprese che si aspettano un aumento della produzione nei successivi 3-4 mesi e quella di quante si
attendono una riduzione; medie trimestrali di dati destagionalizzati. Scala di sinistra. - (2) Saldo fra la quota percentuale di imprese che
intendono aumentare i prezzi nei successivi 3-4 mesi e quella di quante intendono ridurli; deviazioni dalla media del periodo gennaio
1997-marzo 1999. Medie trimestrali. Dati destagionalizzati. - (3) Scala di destra. - (4) Media ponderata dei saldi relativi ai paesi dell ’area
dell’euro.

In Italia il rallentamento nella media dell’anno dei prezzi alla produzio-
ne è dipeso dalla forte caduta di quelli dei beni energetici; al netto di questi
ultimi, infatti, la crescita è risultata lievemente superiore rispetto al 1997 (1,0
per cento contro 0,8). Nel corso dell’anno, tuttavia, anche le componenti non
energetiche hanno subito una decelerazione: il fenomeno è stato più rapido
e intenso per i beni intermedi, che hanno risentito maggiormente della caduta
delle quotazioni delle materie di base, del rallentamento del ciclo economico
e della crescente competitività dei paesi emergenti; più graduale per i beni
di consumo - maggiormente legati alle componenti interne di costo - la cui
crescita sui dodici mesi si è mantenuta superiore all’1 per cento.

La tendenza alla riduzione delle variazioni sui dodici mesi dei prezzi
industriali nei principali paesi dell’euro si è invertita nel corso del primo
trimestre del 1999, con l’eccezione dell’Italia. Recenti sondaggi congiuntu-
rali condotti presso le imprese manifatturiere dell’area rivelano, inoltre,
un lieve rafforzamento della quota delle imprese che intendono aumentare
i prezzi di vendita (fig. B15); questa evoluzione è appena più pronunciata
in Italia (soprattutto nel comparto dei beni di consumo), dove appare in
linea con l’andamento delle attese di ripresa della produzione.

Sui mercati di sbocco, i produttori dei paesi dell’area hanno risposto
alla pressione competitiva delle economie in crisi contenendo i prezzi di
vendita, nell’intento di preservare le quote di mercato. Nel 1998 i deflatori
delle esportazioni di beni e servizi dei paesi dell’area sono aumentati in
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media dello 0,2 per cento, a fronte del 2,1 nell’anno precedente (fig. B16);
per l’Itali alariduzioneèstatainferiore, dall’1,6all’1,0 per cento. Nel corso
dell’anno la dinamica dei valori medi unitari dei manufatti esportati dal
nostro paesesi èprogressivamenteridotta, divenendo negativanegli ultimi
mesi: in dicembre essi risultavano inferiori del 3,0 per cento rispetto allo
stesso mese del 1998 (tav. aB34).

Fig. B16

DEFLATORI DELLE IMPORTAZIONI
E DELLE ESPORTAZIONI DI BENI E SERVIZI

(variazioni percentuali sull’anno precedente)
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Fonte: elaborazioni su dati BRI, Istat e statistiche nazionali; per Germania, Francia, Italia, Paesi Bassi e Finlandia: contabilità nazionale
secondo il nuovo sistema europeo di conti SEC95.
(1) Media ponderata dei deflatori di: Germania, Francia, Italia, Spagna, Paesi Bassi, Finlandia e Belgio.

Nonostante la politica di compressione dei prezzi, sia sui mercati inter-
ni sia su quelli esteri, la competitività delle imprese dei paesi dell’area
dell’euro si è progressivamente deteriorata, soprattutto nel secondo seme-
stre (fig. B17).

Lacadutadei corsi dellematerieprimeeil deprezzamento dellevalute
delleeconomieincrisi hannodeterminatonel 1998unvistosocalodei prez-
zi dei prodotti importati nell’area dell’euro. I deflatori delle importazioni
dei paesi dell’areasi sono ridotti inmediadell’1,5per cento (nel 1997erano
aumentati del 2,7 per cento; fig. B16); in Italia ladiminuzioneèstatalieve-
mente più accentuata, pari all’1,7 per cento (a fronte di un incremento
dell’1,9 nell’anno precedente).

In seguito, soprattutto, alla caduta della domanda da parte dei paesi asiatici, l’indice
delle quotazioni in dollari delle materie di base calcolato dal FMI è sceso del 21,0 per
cento nella media del 1998 (--4,2 nel 1997; fig. B18); in particolare, hanno subito un crollo
i prezzi di quelle energetiche (--32,2 per cento, a fronte di --5,7 nel 1997). Nel marzo del
1999, al finedi ridurre il considerevoleeccesso di offerta di petrolio, l’OPEC ealtri paesi
esportatori hanno concordato tagli della produzione; i corsi hanno reagito con prontezza,
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salendo di circa il 50 per cento, attorno ai livelli -- prossimi a 15 dollari al barile per
la qualità Brent -- dell’inizio del 1998.

Fra i valori medi unitari in lire dei manufatti importati in Italia, quelli
relativi ai prodotti intermedi hanno subito le riduzioni più consistenti. Nel
comparto dei beni di consumo il rallentamento è stato molto più contenuto
(tav. aB35 e fig. B18).

Fig. B17

INDICATORI DI COMPETITIVITÀ (1)
(indici: 1992=100)

\

G erm ania Franc ia Ita lia Spagna

88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98
75

80

85

90

95

100

105

110

B asa to  sui p rezzi a lla  p ro duzione  (2 )

88 89 90 91 93 94 95 97 9892 96
75

80

85

90

95

100

105

110

B asa to  sui va lo ri m ed i unita ri a ll’espo rtazione  (2 )

Fonte: elaborazioni su dati Istat, OCSE, FMI e statistiche nazionali.

(1) Tassi di cambio effettivi nei confronti di 24 paesi, deflazionati sulla base degli indici di prezzo indicati. Medie mobili del trimestre di
riferimento e del precedente. Un aumento indica una perdita di competitività. - (2) Relativi ai manufatti.

Fig. B18

PREZZI INTERNAZIONALI IN DOLLARI DELLE MATERIE PRIME
E VALORI MEDI UNITARI IN LIRE DEI MANUFATTI IMPORTATI IN ITALIA

(variazioni percentuali sui 12 mesi)
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Fonte: elaborazioni su dati FMI e Istat

(1) Indice FMI. - (2) Medie mobili dei 3 mesi terminanti in quello indicato.
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I costi e i margini delle imprese

Nel 1998 il costo del lavoro per unità di prodotto nell’industria mani-
fatturiera dell’area dell’euro - corretto per gli effetti dell’IRAP in Italia
(cfr. Bollettino Economico, n. 32, 1999) - ha continuato a ridursi, anche se
in misura inferiore rispetto all’anno precedente (-0,9 per cento, contro -2,2;
tav. B18). Questo andamento è dipeso dalla minore dinamica della produtti-
vità, solo in parte compensata dalla crescita leggermente meno sostenuta
delle retribuzioni. Il rallentamento della produttività ha riflesso, in presenza
di una moderata accelerazione del valore aggiunto, la notevole ripresa
dell’occupazione nel settore (cfr. il capitolo:Il mercato del lavoro).

Tav. B18

COSTO DEL LAVORO PER UNITÀ DI PRODOTTO, REDDITI PRO CAPITE
E PRODUTTIVITÀ NEL SETTORE MANIFATTURIERO

NELL’AREA DELL’EURO
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
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In Italia - sulla base dei nuovi conti nazionali (SEC95; cfr. il capitolo:
La domanda) - la crescita del costo del lavoro per unità di prodotto è aumen-
tata dall’1,1 per cento del 1997 all’1,5; il divario con gli altri principali paesi
dell’area, pur ridottosi di circa un punto percentuale, si è mantenuto elevato
(circa tre punti). Il differenziale a sfavore del nostro paese, una volta comple-
tato il processo di convergenza nella dinamica dei redditi per dipendente, va
ricercato nella minore crescita della produttività. Quest’ultima, a sua volta,
ha riflesso l’assai più lenta espansione dell’attività economica italiana.

Nel complesso, la crescita dei costi unitari variabili delle imprese mani-
fatturiere italiane nel 1998 è stata pari allo 0,6 per cento, lievemente superio-
re rispetto al 1997 (0,4 per cento; tav. B19). Questo andamento è la risultante
della moderata accelerazione delle componenti interne (dall’1,0 all’1,5 per
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cento), solo in parte compensata dalla ulteriore, forte caduta dei prezzi degli
input esteri (-2,2 per cento). I margini unitari di profitto sono rimasti in me-
dia pressoché invariati; tuttavia, in connessione con l’accentuato rallenta-
mento dell’attività produttiva, si sarebbero ridotti nella seconda parte
dell’anno.

Tav. B19

COSTI UNITARI VARIABILI E PREZZI FINALI
NEL SETTORE MANIFATTURIERO (1)

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

&RPSRQHQWL 3HVL
SHUFHQWXDOL ��� ���� ����

&RVWL XQLWDUL YDULDELOL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ��� ���

&RPSRQHQWL LQWHUQH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ��� ���
&RVWR GHO ODYRUR SHU XQLWj GL SURGRWWR � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ��� ���
&RVWR GHO ODYRUR SHU GLSHQGHQWH ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ���
3URGXWWLYLWj GHO ODYRUR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ���

$OWUL FRVWL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ��� ���

&RPSRQHQWL HVWHUH ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ����� �����

3UH]]R GHOO·RXWSXW � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ��� ���
,QWHUQR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ��� ���
(VWHUR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ����� ���

)RQWH� HODERUD]LRQL VX GDWL (1, HG ,VWDW� FRQWDELOLWj QD]LRQDOH VHFRQGR LO QXRYR VLVWHPD HXURSHR GHL FRQWL 6(&���
��� 7UDVIRUPD]LRQH LQGXVWULDOH DO QHWWR GHOOH WUDQVD]LRQL LQWUDVHWWRULDOL� VRQR HVFOXVL L PH]]L GL WUDVSRUWR GLYHUVL GDJOL DXWRYHLFROL� ��
���&DOFRODWL VXOOD EDVHGHOOD WDYROD LQWHUVHWWRULDOH SHU LO ����� HVSUHVVDDL SUH]]L GHO ����� �� ��� ,O GDWR UHODWLYR DO ����q VWLPDWR DWWULEXHQ�
GR DO FRVWR GHO ODYRUR SHU GLSHQGHQWH OD YDULD]LRQH UHJLVWUDWD GDOOH UHWULEX]LRQL XQLWDULH� SHU WHQHUH FRQWR GHOO·HIIHWWR GHOO·,5$3� �� ��� &RP�
SUHQGH� ROWUH DL SURGRWWL HQHUJHWLFL LPSRUWDWL� DQFKH TXHOOL GL SURGX]LRQH QD]LRQDOH�

Anche nei servizi privati i costi unitari variabili sono aumentati a un
ritmo più elevato di quello del 1997. A sostenerne la dinamica, nettamente
superiore a quella dell’industria, hanno contribuito vari fattori: la scarsa
incidenza delle componenti estere di costo, la più elevata crescita delle retri-
buzioni nominali, il ristagno della produttività.

Le aspettative d’inflazione

Le aspettative d’inflazione nell’area dell’euro, dopo essersi ridotte in
maniera continuativa tra la seconda metà del 1998 e i primi mesi dell’anno
in corso, hanno ripreso a salire.

Relativamente al breve termine, il sondaggio condotto presso i consu-
matori e coordinato dalla Commissione europea, segnala per la media
dell’area dell’euro una riduzione, fino allo scorso gennaio, del saldo fra la
quota di quanti si aspettano un aumento dei prezzi nei prossimi dodici mesi
e quella di quanti si attendono, invece, una diminuzione; successivamente
la tendenza si è nettamente invertita (fig. B19). Le aspettative dei previsori
professionali sulla crescita dei prezzi al consumo nel 1999 raccolte da
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Consensus Forecasts hanno continuato a flettere fino allo scorso marzo; in
maggio sono leggermente aumentate, all’1,1 per cento per l’area dell’euro,
all’1,4 per l’Italia. Per il 2000, la medesima indagine sconta una moderata
ripresa dell’inflazione, all’1,6 per cento per l’area, nonché la chiusura del
differenziale nella dinamica dei prezzi al consumo fra Italia e Germania (1,5
per cento in entrambi i paesi).

Fig. B19

INDICATORI DI ASPETTATIVE SULL’ANDAMENTO DEI PREZZI
NELL’AREA DELL’EURO

(punti percentuali e variazioni percentuali sull’anno precedente)

2 0 0 32 0 0 2 2 0 0 5 -0 92 0 0 01 9 9 9 2 0 0 1 2 0 0 4
0 ,5

1 ,0

1 ,5

2 ,0

2 ,5

3 ,0

F ranc ia

G e rm ania

I ta lia

E uro  (7 )

S p ag na

C on sensu s  F o recas ts  (6 )

5 ,0

5 ,3

5 ,6

5 ,9

6 ,2

6 ,5

1 9 9 8 1 9 9 9

T asso  a  te rm ine  (5 )

0 ,5

1 ,0

1 ,5

2 ,0

2 ,5

3 ,0
2 0 0 0

1 9 9 9

C o nsen sus  F o reca s ts  (3 )

1 9 9 91 9 9 8

1 9 9 9

I ta lia

G e rm ania

F ranc ia

S p ag na

E uro  (4 )

4

8

1 2

1 6

2 0

2 4

m e d ie  m o b ili (2 )
valo ri p untuali

1 9 9 8 1 9 9 9

C o m m is s io ne  e uro p e a (1 )

Fonte: Consensus Forecasts e Commissione europea.
(1) Punti percentuali. Saldo fra la quota percentuale di consumatori che si attendono un aumento dei prezzi nei successivi 12 mesi e quella
di quanti si attendono una loro riduzione; media ponderata dei saldi relativi ai paesi dell ’area dell’euro, escluso il Lussemburgo. - (2) Medie
mobili di tre mesi terminanti in quello indicato. - (3) Sondaggio sulle aspettative d’inflazione media annua nel 1999 e nel 2000. - (4) Media
ponderata delle previsioni relative ai paesi dell’area dell’euro, escluso il Lussemburgo. - (5) Media dei tassi a termine con scadenza a un
anno relativi all’orizzonte fra 7 e 10 anni, calcolati sulla base dei tassi degli swap d’interesse in euro (media ponderata dei tassi di Germania,
Francia, Italia e Spagna fino al dicembre 1998) dell’euromercato; il dato del 1999 si riferisce alla media delle prime tre settimane del mese.
- (6) Indagine dell’aprile 1999 sulle aspettative d’inflazione media annua nel periodo 1999-2009. - (7) Media ponderata delle previsioni
relative a: Germania, Francia, Italia, Spagna e Paesi Bassi.

Anche con riferimento agli orizzonti più distanti, l’evoluzione recente
degli indicatori disponibili è coerente con un rialzo delle aspettative d’infla-
zione dai minimi toccati fra la fine dello scorso anno e l’inizio di quello in
corso. Sui mercati finanziari, la media dei tassi a termine degli swap d’inte-
resse in euro sugli orizzonti fra sette e dieci anni è risalita dal 5,1 per cento
del primo bimestre del 1999 al 5,8 di maggio. L’indagine diConsensus
Forecasts di aprile evidenzia come nelle attese degli operatori l’inflazione
media dell’area dovrebbe gradualmente aumentare fino ad attestarsi, dal
2002, su valori di poco inferiori al 2 per cento; attorno a questo livello con-
vergono le aspettative relative ai maggiori paesi, con l’eccezione di quella
per la Spagna, superiore di circa mezzo punto percentuale.
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LA BILANCIA DEI PAGAMENTI
E LA POSIZIONE NETTA SULL’ESTERO DELL’ITALIA

Nel 1998 il saldo degli scambi correnti dell’Italia è risultato in avanzo
per il sesto anno consecutivo, pur essendosi ulteriormente ridotto rispetto
al massimo toccato nel 1996. Il surplus del saldo commerciale, ancora su
valori storicamente elevati in rapporto al PIL, e quello dei servizi sono di-
minuiti rispetto agli anni precedenti.

La flessione del saldo corrente va ricondotta agli effetti negativi della
crisi finanziaria in alcuni paesi asiatici e in Russia, nonché alle forti svaluta-
zioni delle monete di quegli stessi paesi, alcuni dei quali nostri concorrenti
sui mercati terzi. Gli shock, presumibilmente destinati a essere temporanei,
hanno evidenziato un’elasticità di breve periodo delle esportazioni nette
dell’Italia al ciclo economico relativo e alla competitività di prezzo superio-
re a quella degli altri paesi europei.

I flussi di capitali in entrata e in uscita hanno registrato un notevolissi-
mo incremento, dovuto agli investimenti di portafoglio; gli investimenti
diretti all’estero sono anch’essi aumentati, mentre quelli esteri in Italia si
sono ridotti rispetto ai valori dell’anno precedente. La posta degli errori
e omissioni, negativa per importi elevati da molti anni, ha segnato un’ulte-
riore crescita.

Dal 1999 la bilancia dei pagamenti dell’Italia si adegua alle metodolo-
gie stabilite dalla BCE e dall’Eurostat, che applicano i criteri concordati
a livello internazionale con la V edizione delManuale di bilancia dei paga-
menti dell’FMI. A questa innovazione si aggiunge una revisione nella rac-
colta e nell’elaborazione dei dati relativi ai trasporti internazionali, che ha
avuto effetti significativi sulle statistiche delle merci e dei servizi.

La nuova bilancia dei pagamenti prevede tre conti: il conto corrente, il conto capitale
e il conto finanziario. La somma di tali conti, teoricamente nulla, è contabilmente compen--
sata dalla voce “errori e omissioni”. Il conto corrente riprende le partite correnti del pre--
cedente schema contabile, ma con modifiche conseguenti a una più rigorosa impostazione
concettuale, diretta anche a un migliore collegamento con le voci della contabilità nazio--
nale. Vengono quindi escluse dal conto corrente, ed entrano nel nuovo conto capitale,
le cessioni e le acquisizioni di attività intangibili, quali i brevetti, i diritti d’autore e il
valore dell’avviamento commerciale, nonché parte dei trasferimenti (quelli finalizzati o
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condizionati a transazioni su beni capitali, quali i contributi per l’acquisto di attrezzature
industriali); si tratta di voci in precedenza comprese, per la gran parte, nei servizi e nei
trasferimenti unilaterali delle partite correnti. Nel conto finanziario vengono registrati
i movimenti di capitali, distinti tra investimenti diretti, investimenti di portafoglio, altri
investimenti, derivati e riserve ufficiali. In precedenza, i capitali venivano suddivisi preli--
minarmente tra movimenti bancari e non bancari, riflettendo una realtà economico--istitu--
zionale in cui le transazioni bancarie erano più direttamente influenzate dalle politiche
delle autorità, anche con provvedimenti amministrativi.

Numerose innovazioni di dettaglio riguardano le definizioni delle voci che hanno
conservato un significato analogo a quello precedente, o l’introduzione di nuove (cfr. in
Appendice la sezione:Note metodologiche). Nella tavola B20 viene presentata una rico--
struzione della bilancia dei pagamenti, secondo le nuove definizioni, a partire dal 1995;
tale ricostruzione è provvisoria e alcune rettifiche potranno essere apportate in seguito.
Nell’Appendice vengono pubblicate, per dare completezza alla documentazione retrospet--
tiva, le serie storiche fino al 1998 calcolate secondo il precedente sistema, fissato dalla
IV edizione del manuale dell’FMI del 1977.

Per quanto riguarda il comparto dei trasporti, una estesa indagine campionaria ef--
fettuata dall’UIC nel 1997--98 ha comportato una significativa revisione dei dati, anche
per gli anni precedenti; le statistiche relative a questo settore, in mancanza di aggiornate
rilevazioni dirette, venivano stimate per mezzo di imputazioni il cui grado di precisione
si era deteriorato nel tempo. Il valore dei servizi di trasporto merci (noli e servizi ausiliari)
è risultato significativamente inferiore a quello finora stimato, dando luogo a una riduzio--
ne sia dei crediti sia dei debiti e di conseguenza a un miglioramento del saldo, da sempre
in disavanzo per l’Italia. Poiché il valore dei trasporti determina il passaggio dalla valuta--
zionecif, propria delle statistiche del commercio, a quellafob utilizzata nella bilancia
dei pagamenti, la correzione ha ridotto l’avanzo commercialefob--fob e, in misura assai
modesta, lo stesso saldo corrente.

I saldi del conto corrente e del conto capitale

Nel 1998 l’avanzo del conto corrente è risultato pari a 34.900 miliardi
di lire, 20.400 in meno rispetto al 1997, in seguito al peggioramento di
tutte le principali componenti. La riduzione del surplus nei beni e nei servizi
dà conto di quasi due terzi della variazione del saldo; a questa ha contribuito
anche l’aumento dei trasferimenti netti correnti alla UE, riportatisi sui livel-
li del passato dopo il calo del 1997.

Anche la riduzione del saldo positivo del conto capitale (per 1.500
miliardi) è dovuta principalmente ai minori trasferimenti dalla UE e rappre-
senta un parziale riallineamento con i valori precedenti. L’aggregato del
conto corrente e del conto capitale, che coincide con le partite correnti del
vecchio schema, ha dato luogo a un surplus di 39.100 miliardi, pari all’1,9
per cento del PIL (60.900 miliardi, 3,1 per cento del PIL, nel 1997). Circa
l’85 per cento di tale saldo è dovuto agli scambi con paesi esterni all’area
dell’euro.
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Tav. B20
BILANCIA DEI PAGAMENTI

(saldi in miliardi di lire)
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I saldi del conto corrente e del conto capitale dell’area dell’euro. -
Nel 1998 l’aggregato dei paesi entrati a far parte della moneta unica europea
ha fatto registrare un attivo di conto corrente rispetto all’esterno dell’area
pari a 131.000 miliardi di lire (1,2 per cento del PIL dell’area; tav. B21).
Alle esportazioni nette di beni e servizi, risultate positive per 244.000 mi-
liardi, si sono contrapposti i saldi negativi dei redditi (-24.000 miliardi)
e dei trasferimenti unilaterali correnti (-89.000 miliardi), imputabili ai de-
flussi verso le istituzioni della UE (che, per convenzione contabile, sono
considerate all’esterno dell’area dell’euro). Il surplus del conto capitale
(24.000 miliardi) è dovuto ai trasferimenti provenienti dalla UE. Con riferi-
mento al totale del conto corrente e del conto capitale, l’Italia ha contributo
per il 25 per cento circa al saldo dell’area dell’euro verso l’estero.
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Per quanto riguarda il conto corrente, il conto capitale e gli “altri investimenti”,
i dati pubblicati dalla BCE e riportati nella tav. B21 sono ottenuti sommando le transazioni
dei residenti di ciascun paese dell’area con i non residenti nell’area stessa. In via teorica,
la semplice somma dei saldi nazionali con l’estero dei paesi membri dovrebbe portare
alla compensazione degli scambi bilaterali e al calcolo corretto del saldo dell’area con
l’esterno; le verifiche hanno indotto a non utilizzare tale metodo, in quanto le transazioni
interne all’area, in particolare di merci, sono distorte da significative disomogeneità, con
il risultato di una sottovalutazione delle importazioni. Nel conto finanziario, le attività
in possesso di residenti vengono classificate in base all’emittente (area euro/extra area
euro), mentre le passività vengono calcolate sottraendo dal totale delle emissioni all’estero
dei residenti l’ammontare collocato nell’attivo di altri residenti nell’area.

Tav. B21

BILANCIA DEI PAGAMENTI DEI PAESI DELL’AREA DELL’EURO
(saldi in miliardi di ecu sino alla fine del 1998; in miliardi di euro successivamente)
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Il conto corrente: gli scambi di merci

Nel 1998 i flussi di merci in entrata e in uscita dall’Italia hanno rallen-
tato rispetto al 1997. Il peggioramento del saldo attivo, passato, nella valu-
tazionefob-fob, da 68.100 a 61.900 miliardi di lire (3,0 per cento del PIL),
riflette un aumento delle importazioni (5,2 per cento) superiore a quello
delle esportazioni (2,8 per cento).

L’analisi per aree geografiche deve ricorrere ai dati di commercio internazionale,
disponibili nella valutazionecif--fob. In base a tale valutazione, nel 1998 l’avanzo commer--
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ciale si è ridotto di circa 5.000 miliardi (tav. B22). A fronte della sostanziale stabilità
del saldo con i paesi della UE, quello con l’area extra UE è peggiorato di 5.200 miliardi.
Il miglioramento di 2.300 miliardi dell’attivo verso gli Stati Uniti e quello di 4.000 miliardi
del passivo verso i paesi dell’OPEC -- dovuti rispettivamente alla prolungata fase di espan--
sione dell’economia americana e al crollo dei prezzi del petrolio -- sono stati più che bilan--
ciati dagli effetti sulle esportazioni delle crisi internazionali. Il rallentamento delle espor--
tazioni e la dinamica ancora sostenuta delle importazioni nei confronti della Germania
hanno portato a un netto deterioramento del relativo saldo (--3.700 miliardi). È continuata
la fase di ampliamento dell’attivo verso la Francia, il Regno Unito, la Spagna. Nei con--
fronti dell’area dell’euro l’Italia ha registrato un deficit, che si è ampliato a 4.900 miliardi
da 3.700 nel 1997.

Tav. B22

INTERSCAMBIO COMMERCIALE CIF--FOB PER PAESE O AREA
(miliardi di lire)
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Anche gli scambi dell’Italia con i paesi non europei del Mediterraneo (Algeria, Ci--
pro, Egitto, Giordania, Israele, Libano, Libia, Malta, Marocco, Siria, Tunisia e Turchia)
hanno registrato un ristagno, dopo alcuni anni di significativa crescita. Tra i paesi della
UE, l’Italia vanta i legami più stretti con l’area, importando da essa il 6,3 per cento degli
acquisti totali dall’estero ed esportandovi il 6 per cento delle vendite, secondo i dati del
1997. Il nostro paese concentrava, nel 1996, oltre il 42 per cento delle sue importazioni
di materie prime energetiche dai paesi mediterranei (dalla sola Libia il 27,8 per cento),
contro il 22 per cento della Spagna e l’11 per cento della Francia. L’Italia è, in base
ai dati del 1997, il secondo mercato comunitario di approvvigionamento, pesando per
circa il 10 per cento delle importazioni complessive dei paesi mediterranei, dopo la Ger--
mania (11 per cento) e il principale mercato di sbocco (quasi il 13 per cento delle esporta--
zioni; solo gli Stati Uniti hanno un peso analogo). Le relazioni commerciali della UE con
i paesi del Mediterraneo orientale e meridionale si caratterizzano per una elevata asimme--
tria: a fronte del modesto peso che gli scambi con questi paesi hanno sui flussi totali della
UE, questa costituisce il principale mercato di sbocco e di approvvigionamento per le
economie mediterranee. Nel 1997 le importazioni della UE dall’area ammontavano al
2,8 per cento di quelle totali; le esportazioni, al 3,7 per cento; la bilancia commerciale
registrava un avanzo di circa 33.000 miliardi di lire. Le economie mediterranee importava--
no invece dalla UE circa la metà dei beni complessivamente acquistati all’estero e vi espor--
tavano una quota analoga.

Nel primo trimestre del 1999 la tendenza negativa dell’interscambio
italiano, manifestatasi negli ultimi mesi del 1998, si è confermata; le impor-
tazioni mantengono un segno positivo mentre le esportazioni peggiorano
ancora. Quelle verso i paesi extra UE sono calate del 14,4 per cento rispetto
al periodo corrispondente del 1998. Continuano a crescere moderatamente
le vendite negli Stati Uniti.

Le esportazioni. - In presenza di un leggero aumento dei valori medi
unitari, l’andamento delle esportazioni in valore (2,8 per cento) ha risentito
della debole crescita delle quantità (2,0 per cento), che, per il secondo anno
consecutivo, è risultata inferiore a quella del commercio mondiale (3,0 per
cento, secondo stime dell’FMI; cfr. il capitolo:La domanda), causando una
lieve riduzione della quota di mercato mondiale dell’Italia. La modesta cre-
scita delle esportazioni è stata determinata in larga parte dagli effetti diretti
e indiretti della crisi asiatica e, in misura minore, dalle difficoltà della Rus-
sia e di alcuni paesi dell’America latina.

Per quanto riguarda la composizione merceologica delle esportazioni complessive
italiane, va rilevata la riduzione dello 0,3 per cento del volume di vendite di macchine
agricole e industriali, che contavano per il 18,1 per cento del totale nel 1997; le esportazio--
ni di prodotti in cuoio e calzature sono cadute del 6,7 per cento, quelle di prodotti tessili
e dell’abbigliamento dell’1,0 per cento (tav. B23).

L’eccezionale contrazione delle esportazioni verso i cinque paesi asia-
tici più colpiti dalla crisi (Corea del Sud, Filippine, Indonesia, Malesia e
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Tailandia) e il Giappone, pari al 36,5 per cento a prezzi correnti, ha ridotto
il tasso di crescita delle esportazioni italiane in valore di 1,6 punti percen-
tuali.

Tav. B23

ESPORTAZIONI E IMPORTAZIONI CIF--FOB, PER SETTORE
DELLA TRASFORMAZIONE INDUSTRIALE
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]LRQH 9DULD]LRQL &RPSRVL�
]LRQH 9DULD]LRQL &RPSRVL�

]LRQH 9DULD]LRQL

0LQHUDOL H PHWDOOL IHUURVL
H QRQ IHUURVL � � � � � � ��� ���� ��� ����� ��� ���� ��� ����

0LQHUDOL QRQ PHWDOOLIHUL ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���

3URGRWWL FKLPLFL � � � � � � ��� ��� ��� ����� ���� ���� ���� ���

3URGRWWL LQ PHWDOOR � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���

0DFFKLQH DJULFROH H
LQGXVWULDOL � � � � � � � � � ���� ��� ���� ����� ��� ��� ��� ����

0DFFKLQH SHU XIILFLR � � ��� ����� ��� ��� ��� ���� ��� ����

0DWHULDOH HOHWWULFR � � � � ��� ���� ��� ��� ���� ���� ���� ����

$XWRYHLFROL H PRWRUL � � ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ���

$OWUL PH]]L GL WUDVSRUWR ��� ����� ��� ���� ��� ���� ��� ����

$OLPHQWDUL� EHYDQGH�
WDEDFFKL � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

7HVVLOL H DEELJOLDPHQWR ���� ��� ���� ����� ��� ���� ��� ���

&XRLR H FDO]DWXUH � � � � ��� ��� ��� ����� ��� ���� ��� ���

/HJQR H PRELOL � � � � � � � ��� ��� ��� ����� ��� ���� ��� ���

&DUWD H VWDPSD � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���

*RPPD H SODVWLFD � � � � ��� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ����

7RWDOH WUDVIRUPD]LRQH
LQGXVWULDOH � � � � � � � ���� ��� ���� ��� ���� ���� ���� ���

)RQWH� HODERUD]LRQL VX LQGLFL ,VWDW D EDVH �����
��� , GDWL D SUH]]L FRVWDQWL VRQR RWWHQXWL GHIOD]LRQDQGR L IOXVVL GHOO·LQWHUVFDPELR LQ YDORUH FRQ LQGLFL 3DDVFKH GL YDORUH PHGLR XQLWDULR�
/D FRPSRVL]LRQH q HVSUHVVD LQ SHUFHQWXDOH GHOOH HVSRUWD]LRQL H LPSRUWD]LRQL LWDOLDQH FRPSOHVVLYH�

Un terzo di questa contrazione (0,53 punti) è da attribuire alle vendite di macchine
agricole e industriali, ridottesi del 54 per cento (costituivano circa il 25 per cento delle
vendite complessive ai sei paesi asiatici nel 1997); 0,13 punti sono dovuti alle esportazioni
di prodotti tessili e dell’abbigliamento e di prodotti in cuoio e calzature (insieme contavano
per il 29 per cento), diminuite del 27 e del 33 per cento rispettivamente (tav. B24).
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Il drastico calo della domanda interna nell’area asiatica e i guadagni
di competitività di quelle economie ne hanno ridotto le importazioni da
tutti i principali paesi industrializzati, ma la quota di mercato dell’Italia
nei sei paesi in crisi è scesa, rispetto alla fine del 1997, più di quella dei
principali concorrenti europei e degli Stati Uniti. Gli effetti negativi sulle
esportazioni sono stati più forti per l’Italia rispetto alla Germania e alla
Francia, nonostante che la quota delle vendite verso l’area sul totale delle
esportazioni italiane (4,3 per cento immediatamente prima della crisi) fosse
inferiore.

Tav. B24
ESPORTAZIONI NELL’AREA ASIATICA IN CRISI

PER PRINCIPALI SETTORI (1)
(composizione percentuale e variazioni percentuali)

9RFL &RPSRVL]LRQH SHUFHQWXDOH QHO ���� 9DULD]LRQH SHUFHQWXDOH ���������

3URGRWWL FKLPLFL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ������

0DFFKLQH DJULFROH H LQGXVWULDOL � � � � � � � ���� ������

0DWHULDOH HOHWWULFR � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ������

$XWRYHLFROL H PRWRUL � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ������

$OWUL PH]]L GL WUDVSRUWR � � � � � � � � � � � � � � ��� ������

3URGRWWL WHVVLOL H DEELJOLDPHQWR � � � � � � � ���� ������

&XRLR H FDO]DWXUH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ������

/HJQR H PRELOLR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ������

$OWUL VHWWRUL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ������

7RWDOH � � � ����� ������

)RQWH� HODERUD]LRQL VX GDWL ,VWDW�
��� /·DUHD FRQVLGHUDWD FRPSUHQGH� &RUHD GHO 6XG� )LOLSSLQH� ,QGRQHVLD�0DOHVLD� 7DLODQGLD H*LDSSRQH� /H YDULD]LRQL SHUFHQWXDOL VL ULIHUL�
VFRQR DL YDORUL FRUUHQWL�

Gli effetti indiretti della crisi nei paesi asiatici, dovuti al forte deprezza-
mento delle loro valute, si sono manifestati nei due principali mercati di
sbocco delle esportazioni italiane, la UE e gli Stati Uniti, dove l’Italia ha
accresciuto il valore delle proprie vendite (del 5,5 e del 12,0 per cento,
rispettivamente) e le proprie quote di mercato meno di quanto abbiano fatto
la Francia, la Germania e, nel secondo di quei mercati, la stessa UE. Condi-
videndo con le economie asiatiche alcune specializzazioni settoriali, l’Italia
ha risentito anche sui mercati terzi della maggiore competitività di prezzo
di quei paesi più delle altre economie industriali.

La struttura dell’interscambio dell’Italia nel comparto dei beni della trasformazione
industriale è differente da quella dei principali paesi europei (Francia, Germania e Spa--
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gna) e del complesso dell’area dell’euro. Un indice correntemente usato per definire la
specializzazione settoriale dei paesi, l’indice di Lafay -- dato dalla differenza, ponderata
per l’interscambio del settore sul totale, tra il saldo commerciale normalizzato (cioè il
rapporto tra saldo e interscambio) del settore e quello totale della trasformazione indu--
striale -- indica che l’Italia è specializzata soprattutto nei comparti che utilizzano forze
di lavoro con un livello di qualificazione medio--basso. A differenza della Francia e della
Germania, l’Italia detiene significativi vantaggi nei settori che producono beni di consumo
tradizionali (in particolare prodotti tessili e dell’abbigliamento, prodotti in cuoio e calza--
ture) e svantaggi nella chimica, farmaceutica e petrolchimica. Rispetto agli altri paesi
europei, la struttura dei vantaggi comparati dell’Italia presenta una forte specializzazione
in un numero limitato di comparti; mentre accomunano l’Italia alla Francia e soprattutto
alla Germania la forza nella meccanica industriale e la debolezza nell’elettronica. La
specializzazione media dell’area dell’euro rispetto al resto del mondo risulta distribuita
tra un notevole numero di settori, ma è il risultato di significative differenze tra i paesi
membri. I vantaggi comparati di Germania e Francia coincidono in larga parte con quelli
della media dell’area. L’Italia è il paese che più si distingue; le maggiori differenze si
riscontrano in quei comparti ad alta qualificazione per i quali l’area detiene vantaggi
comparati.

Per quanto riguarda le tendenze, dall’evoluzione tra il 1988--1992 e il 1996--97 si
evince una lieve convergenza dei quattro principali paesi dell’area verso la specializzazio--
ne nei settori a elevata qualificazione della manodopera, in particolare nella meccanica,
e il recupero in alcuni comparti dell’elettronica e delle telecomunicazioni. Pur partecipan--
do alla convergenza, l’Italia conferma le proprie peculiarità; il modello italiano, per alcu--
ni versi comparabile nel primo dei due periodi a quello della Spagna, sta cambiando più
lentamente e solo in alcuni comparti.

Nella seconda parte del 1998, esplosa la crisi in Russia, anche le espor-
tazioni verso quel paese hanno cominciato a ridursi, registrando nell’anno
una caduta del 20 per cento. L’impatto sulla crescita delle esportazioni tota-
li, anche per la quota limitata di quelle dirette alla Russia, è stato contenuto
(-0,3 punti percentuali della crescita dell’aggregato). Un forte rallentamen-
to della crescita si è registrato anche in America latina: le esportazioni ita-
liane verso i paesi del Mercosur si sono ridotte del 3 per cento; data la
quota sul totale delle esportazioni (2,2 per cento), anche questo effetto sulle
vendite complessive è stato limitato.

Le importazioni. - In presenza di una sensibile espansione delle quanti-
tà importate (7,7 per cento), la crescita delle importazioni in valore è stata
contenuta al 5,2 per cento dalla riduzione dei valori medi unitari (2,6 per
cento), conseguente alla caduta del prezzo del petrolio e delle altre materie
prime, e, in parte assai minore, dei manufatti provenienti dai paesi asiatici.

Alla crescita degli investimenti italiani in macchine, attrezzature e mezzi di trasporto
si è accompagnato un forte aumento degli acquisti dall’estero in quantità; in particolare,
di macchine agricole e industriali (14,1 per cento), macchine per ufficio (26,8 per cento)
e altri mezzi di trasporto (50,8 per cento). Le importazioni di minerali e metalli ferrosi
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e non ferrosi, che comprendono i prodotti della lavorazione dell’acciaio, sono cresciute
del 13,2 per cento (tav. B23).

Gli andamenti dei prezzi e delle quantità delle importazioni dai paesi
della UE e da quelli extra UE sono risultati divergenti. La crescita delle
importazioni a prezzi correnti dai paesi europei (5,6 per cento) ha riflesso
quella delle rispettive quantità (5,8 per cento); l’aumento di quelle a prezzi
correnti dai paesi extra UE (3,2 per cento) è invece conseguito a un incre-
mento delle quantità (11 per cento) accompagnato dalla forte riduzione dei
valori medi unitari, in particolare dovuta alla caduta del 32 per cento del
prezzo del petrolio.

Le importazioni dalla UE sono state sospinte dalla crescita degli acqui-
sti di macchine agricole e industriali (17,8 per cento, a prezzi correnti),
di materiale elettrico (10,5 per cento), di autoveicoli e motori (8,9 per cento)
e di altri mezzi di trasporto (52,9 per cento), che insieme sono pari a oltre
il 30 per cento delle importazioni complessive da tale area. Alle importazio-
ni dalla Germania, aumentate a ritmi elevati per il secondo anno consecuti-
vo, sono attribuibili quasi due punti percentuali della crescita complessiva
degli acquisti dall’estero.

L’interscambio commerciale dell’area dell’euro.- Nel 1998 il surplus
dell’area relativo agli scambi di merci è risultato pari a 238.000 miliardi
di lire (2,1 per cento del PIL) e, secondo dati provvisori, in linea con quello
del 1997. Il contributo dell’Italia al saldo commerciale dell’area dell’euro
è stato pari a circa un quinto.

Il modello di specializzazione internazionale dell’area dell’euro, nella media degli
ultimi anni per cui sono disponibili i dati (1996--97), si caratterizza per svantaggi compara--
ti nei settori che utilizzano manodopera con un basso livello di qualificazione e vantaggi
in quelli in cui prevalgono forze di lavoro con livello di qualificazione medio--alto; tra
questi ultimi occorre distinguere la meccanica -- comparto in cui l’area concentra la pro--
pria specializzazione -- dall’elettronica e dalle telecomunicazioni, dove invece essa risulta
in posizione di inferiorità. L’evoluzione del modello rispetto al quinquennio 1988--1992
segnala un spostamento di specializzazione verso i settori dove la qualificazione della
manodopera è medio--alta. Qualche segnale di rafforzamento si coglie per alcuni comparti
dell’elettronica (apparecchi elettronici) e delle telecomunicazioni.

Il conto corrente: i servizi, i redditi e i trasferimenti

Le componenti del conto corrente diverse dai beni hanno registrato
nel 1998 un disavanzo di 27.000 miliardi, 14.000 in più rispetto al 1997.



131

Il deficit dei servizi di trasporto, secondo i dati basati sulla nuova meto-
dologia, è aumentato di poco (da -5.000 miliardi a -5.200). Tra i saldi setto-
riali, il disavanzo più elevato si registra nei trasporti aerei di passeggeri
(-2.400 miliardi, in forte crescita); al secondo posto i noli merci marittimi
(-1.600 miliardi), per effetto della quota di mercato più elevata dei vettori
stranieri, sia dal lato delle importazioni che da quello delle esportazioni.

I dati ottenuti col nuovo metodo di rilevazione basato su un’indagine campionaria
e la revisione relativa agli anni precedenti hanno mutato il quadro risultante dai dati dispo--
nibili in precedenza. La riduzione nei costi dei trasporti marittimi internazionali avvenuta
tra gli anni ottanta e novanta è ora colta dai nuovi dati e si riflette in un incidenza di
tali costi sul valore delle merci scambiate comparabile con quella dei paesi europei; eleva--
to risulta l’ammontare delle entrate e delle uscite per servizi di assistenza e ausiliari, che
comprendono il carico e lo scarico delle merci e le commissioni degli spedizionieri.

Nel 1998 l’avanzo relativo ai viaggi all’estero, pari a 21.300 miliardi
(1,0 per cento del PIL), è calato di 1.100 miliardi rispetto al 1997. All’inten-
sa dinamica della spesa italiana all’estero (6,4 per cento; tav. B25) si è con-
trapposta una debole crescita (1,8 per cento dal 9,9 del 1997) di quella estera
in Italia. Quest’ultima è attribuibile agli effetti della crisi in Asia, che ha
ridotto del 22 per cento il numero di visitatori provenienti da quell’area
e, data la loro elevata spesa pro capite, di quasi 1.400 miliardi (-25 per
cento) gli introiti (-900 miliardi relativi al solo Giappone).

La voce aggregata “viaggi” comprende, oltre ai viaggi per turismo e motivi persona--
li, i viaggi per visite a familiari e amici, i viaggi per acquisti e i viaggi per motivi di lavoro
e per affari; questi ultimi contano per circa il 25 per cento della spesa dei viaggiatori
in Italia e per il 39 per cento degli esborsi degli italiani all’estero.

Sono salite le spese in Italia dei viaggiatori provenienti dai paesi euro-
pei a noi vicini: sono cresciute di 3.300 miliardi (14 per cento, con un au-
mento degli arrivi del 3,4 per cento) quelle degli stranieri giunti dalla Ger-
mania, dalla Svizzera, dalla Francia e dall’Austria (70 per cento circa degli
arrivi totali); in forte espansione sono stati gli introiti dal Regno Unito (16,7
per cento, con arrivi cresciuti dell’11 per cento). All’aumento degli esborsi
degli italiani all’estero ha corrisposto una più elevata crescita del numero
di viaggiatori (7,7 per cento) e una lieve diminuzione della spesa pro capite.
In Europa, la significativa riduzione delle spese italiane nel Regno Unito,
collegata al notevole apprezzamento della sterlina, è stata compensata
dall’aumento di quelle in Germania, Francia e Svizzera.

Nel 1998 il disavanzo nei servizi diversi dai viaggi e dai trasporti è
risultato pari a 8.700 miliardi, tornando, dopo il miglioramento del
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1996-97, all’andamento degli anni precedenti. Con l’esclusione dei servizi
di costruzione e di quelli governativi, in avanzo per 5.300 e 700 miliardi
rispettivamente, tutte le altre componenti hanno fatto registrare un deficit.
Relativamente ai servizi di comunicazione, a quelli informatici e di infor-
mazione e agli altri servizi per le imprese, si conferma il peggioramento
tendenziale dei saldi, negativi dall’inizio degli anni novanta.

Tav. B25
VIAGGI ALL’ESTERO NEL 1998

(composizione percentuale e variazioni percentuali sul periodo precedente)

9LDJJLDWRUL VWUDQLHUL LQ LWDOLD 9LDJJLDWRUL LWDOLDQL DOO·HVWHUR
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6WDWL 8QLWL � � � � � ��� ����� ��� ���
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Nel nuovo schema di bilancia dei pagamenti viene modificata la classificazione delle
voci comprese nei servizi diversi dai trasporti e dai viaggi. Rispetto allo schema preceden--
te, i servizi per le imprese vengono distinti in tre componenti: i servizi informatici e di
informazione, le royalties e licenze e gli altri servizi per le imprese. La voce “royalties
e licenze” contiene i dati relativi alle licenze su brevetti e ai diritti di sfruttamento di marchi
di fabbrica, modelli, disegni, diritti di autore e di immagine eknow how; le cessioni degli
stessi brevetti, marchi di fabbrica, modelli, ecc. vengono nel nuovo schema incluse nella
voce “attività intangibili” compresa nel conto capitale. La distinzione tra cessione e diritto
di sfruttamento mancava nello schema precedente.
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Il processo di riduzione del disavanzo dei redditi iniziato nel 1993 ha
segnato un’interruzione nel 1998. I redditi da capitale, che rappresentano
il 97 per cento della voce, hanno fatto registrare nell’anno un saldo negativo
per 21.300 miliardi (-19.300 nel 1997), pari all’1,0 per cento del PIL. Il
disavanzo dipende solo in parte minima dall’esistenza di una posizione net-
ta debitoria; discende, invece, dal differenziale positivo di rendimento ex
post tra gli stock di passività e di attività. Tale differenziale riflette quello
tra titoli obbligazionari emessi dai residenti rispetto a quelli emessi dai non
residenti e dalla differente composizione dell’attivo rispetto al passivo. In
particolare, tra le passività hanno forte peso quelle in titoli di Stato, il cui
rendimento è stato più elevato di quello delle obbligazioni estere e delle
azioni, che costituiscono una parte più ampia delle attività.

L’ampliamento del disavanzo nei redditi da capitale rispetto al 1997
va ascritto al peggioramento del saldo dei flussi di reddito da investimenti
di portafoglio degli operatori residenti diversi dalla banca centrale e dalle
banche (-5.100 miliardi; tav. aB45).

La composizione geografica dei flussi di redditi da capitale in entrata e in uscita
riflette quella dei corrispondenti investimenti: i paesi della UE e gli Stati Uniti producono
e assorbono quasi l’80 per cento degli introiti e degli esborsi. Tra i paesi europei dominano
i principali centri di intermediazione finanziaria: nei confronti del Regno Unito, a cui
è imputabile circa il 30 per cento dei flussi complessivi in entrata e in uscita, il disavanzo
è pari a 9.400 miliardi; è inferiore (--3.000 miliardi) quello rispetto al Belgio e al Lussem--
burgo, la cui attività di intermediazione genera il 17 per cento dei flussi complessivi. Il
saldo è negativo per 6.100 miliardi nei confronti del complesso dei paesi dell’area dell’eu--
ro e per 2.300 miliardi nei confronti degli Stati Uniti.

La forte contrazione del disavanzo dei trasferimenti netti dell’Italia
alle istituzioni della UE nel 1997 giustifica in parte l’aumento osservato
nel 1998. I principali contributi al peggioramento derivano, tra le entrate,
dal FEOGA - Sezione garanzia (-1.900 miliardi) e, tra le uscite, dai trasfe-
rimenti correnti dallo Stato alla UE (2.800 miliardi) e da quelle in conto
IVA (1.300 miliardi).

Il conto capitale

Il saldo positivo del conto capitale, pari a 4.200 miliardi nel 1998,
si è lievemente ridotto rispetto a quello del 1997, in seguito a una contrazio-
ne delle entrate più accentuata di quella delle uscite. Nel 1998 sono dimi-
nuiti di 1.000 miliardi i trasferimenti in conto capitale dalla UE; nonostante
una riduzione di 700 miliardi, i trasferimenti dal Fondo di sviluppo regiona-
le si mantengono su livelli elevati; la contrazione di 300 miliardi dei trasfe-
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rimenti dal FEOGA - Sezione orientamento rappresenta un riallineamento
sui valori precedenti il 1997. La sensibile diminuzione (700 miliardi) degli
introiti per la cessione di attività intangibili è da imputare a una transazione
di importo elevato avvenuta nel 1997; nel complesso il saldo di tale compar-
to (300 miliardi) si è riportato sui livelli medi degli anni immediatamente
precedenti.

Il conto finanziario e la posizione netta sull’estero

A fronte di un avanzo del conto corrente e del conto capitale di 39.100
miliardi, il conto finanziario ha registrato afflussi netti per 6.000 miliardi,
nella nuova definizione che include la variazione delle riserve ufficiali. Alla
posta degli errori e omissioni è stato pertanto imputato un importo negativo
pari a 45.000 miliardi. Alla fine dell’anno, la posizione netta sull’estero
dell’Italia risultava debitoria per 34.500 miliardi, l’1,7 per cento del PIL.

Gli investimenti diretti hanno segnato deflussi netti per 17.200 miliar-
di, riflettendo un considerevole incremento degli investimenti italiani e,
allo stesso tempo, un ridimensionamento dei flussi provenienti dall’estero.
I primi sono ammontati a 21.700 miliardi, in aumento del 20,8 per cento
rispetto al 1997; i secondi a soli 4.500 miliardi (-28,0 per cento).

Gli investimenti diretti esteri in Italia nel settore delle imprese sono scesi da 4.000
a 3.300 miliardi; quelli nelle imprese finanziarie e di assicurazione da 1.400 miliardi a
1.000. La quasi totalità degli investimenti è provenuta dalla UE.

Gli investimenti diretti italiani all’estero hanno riguardato soprattutto le imprese
finanziarie (da 9.000 a 10.500 miliardi); quelle non finanziarie li hanno ridotti (da 5.800
a 3.900 miliardi; tav. aB53).

I residenti hanno orientato gli investimenti verso l’area dell’euro per 7.800 miliardi,
di cui poco più della metà verso società con sede in Lussemburgo; altri 4.900 miliardi
sono affluiti verso il Regno Unito. Gli Stati Uniti sono l’unico paese, al di fuori della
UE, ad attirare nostri investimenti in misura significativa: vi sono affluiti 2.000 miliardi,
circa un terzo in più rispetto al 1997.

I movimenti di portafoglio hanno registrato un avanzo (4.350 miliar-
di). Gli afflussi sono stati di 196.400 miliardi, con un aumento del 56,3
per cento, e hanno riflesso l’espansione di passività del Tesoro collocate
all’estero, da 102.900 a 151.900 miliardi.

Gli acquisti netti di titoli di Stato a breve scadenza da parte degli operatori esteri
sono stati massicci e concentrati nel primo semestre (nell’anno, sono stati acquistati BOT
e CCT rispettivamente per 52.900 e 52.500 miliardi di lire e CTZ per 22.200; tav. B26);
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in flessione quelli di BTP, scesi da 83.900 a 23.700 miliardi. La riallocazione tra il compar--
to a breve e quello a lungo termine verificatasi nel corso del 1998 è stata in larga parte
determinata dall’attesa dell’imminente convergenza dei tassi di interesse delle emissioni
a breve termine sui livelli medi dell’area dell’euro, in seguito alla partecipazione dell’Ita--
lia alla moneta unica.

Tav. B26

INVESTIMENTI ESTERI IN TITOLI DI STATO ITALIANI
(miliardi di lire)
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Accompagnando il notevole rialzo della borsa (49,2 per cento nel corso
dell’anno), gli operatori esteri hanno investito in azioni italiane per 24.900
miliardi, 8.900 miliardi (56,2 per cento) più dell’anno precedente.

Gli afflussi complessivi di portafoglio sono provenuti, per circa due terzi, dai centri
finanziari del Regno Unito (131.000 miliardi contro 101.000 nel 1997), e, per il 21 per
cento, dall’area dell’euro (42.100 miliardi contro 15.600).

I residenti hanno effettuato investimenti di portafoglio all’estero per
192.100 miliardi, un importo di molte volte superiore rispetto a quelli ri-
scontrati negli anni seguiti alla liberalizzazione valutaria, con un aumento
di oltre l’80 per cento sul 1997.

Utilizzando la tradizionale distinzione per settori, l’incremento complessivo delle
attività è quasi interamente riconducibile agli intermediari finanziari non bancari, che
nel 1998 hanno raddoppiato gli acquisti sull’estero (92.700 miliardi). Per il complesso
degli investimenti italiani, i deflussi verso l’area dell’euro sono raddoppiati a 55.700 mi--
liardi; 28.800 miliardi verso il solo Lussemburgo. Tra i paesi della UE, i centri di interme--
diazione finanziaria localizzati nel Regno Unito hanno attirato 41.400 miliardi.
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Gli altri investimenti, che comprendono prestiti e depositi bancari, so-
no passati da 20.700 a 18.500 miliardi di deflussi netti. I prestiti, nella defi-
nizione al netto della componente bancaria, hanno generato 15.900 miliardi
di deflussi netti, in diminuzione rispetto ai valori segnati negli anni prece-
denti (tav. aB49). L’aspettativa dell’ingresso dell’Italia nell’area dell’euro
a tassi di cambio invariati è all’origine della diminuzione dei prestiti italiani
(15.200 miliardi contro 26.000 nel 1997), costituiti prevalentemente da
pronti contro termine negoziati dagli operatori esteri con intermediari fi-
nanziari residenti, finalizzati alla copertura dal rischio di cambio della lira.
La componente dei prestiti pubblici è risultata infatti in equilibrio: i recuperi
effettuati dalla Sace (1.311 miliardi) hanno bilanciato gli indennizzi erogati
nell’anno (1.342 miliardi). I prestiti dall’estero sono risultati invariati: quel-
li netti contratti da privati, pari a 11.100 miliardi, hanno sostanzialmente
compensato il rimborso dei prestiti pubblici (11.800 miliardi).

Il conto finanziario ha riflesso, nel corso del 1998, comportamenti as-
sai difformi delle diverse categorie di operatori. A fronte di afflussi netti
del settore bancario per 6.600 miliardi e della Banca centrale per 36.800
miliardi (di cui quasi 14.000 per la chiusura di operazioni temporanee con
le banche residenti), i residenti non bancari hanno continuato ad acquisire
attività nette sull’estero per 37.400 miliardi di lire, di cui quasi metà a titolo
di investimenti diretti (21.000 miliardi in uscita e 4.500 in entrata). Il saldo
della componente rappresentata dagli investimenti di portafoglio - esclu-
dendo quella bancaria -, in progressiva riduzione dai livelli elevati del
1993, ha invertito il segno: si sono registrati deflussi netti per 2.200 miliar-
di, nel contesto di una considerevole espansione dei corrispondenti flussi
lordi. L’acquisto di attività di portafoglio è notevolmente aumentato, rag-
giungendo 189.900 miliardi contro 112.500 nel 1997; all’estero sono state
collocate passività per 187.700 miliardi.

Nonostante l’avanzo corrente, la posizione netta sull’estero del Paese
alla fine del 1998 è risultata debitoria per 34.500 miliardi, contro il sostan-
ziale pareggio della fine del 1997 (tav. B27). Le transazioni registrate nel
conto finanziario hanno contribuito al peggioramento per soli 6.000 miliar-
di; i restanti sono riconducibili ad aggiustamenti di valutazione, originati
dalle oscillazioni dei tassi di cambio e dei corsi azionari e obbligazionari,
apportati allo stock di attività e passività finanziarie dei residenti. In parti-
colare, il totale degli aggiustamenti è stato pari a 30.700 miliardi; quelli
di cambio (25.800 miliardi) hanno riflesso, in larga parte, la riduzione di
valore delle attività in seguito all’apprezzamento, pari al 6 per cento, della
lira sul dollaro, valuta nella quale sono denominate larga parte delle attività
sull’estero. Il saldo degli altri aggiustamenti (soprattutto di prezzo) sullo
stock di attività e passività è stato positivo per 1.100 miliardi per gli opera-
tori non bancari; negativo per 6.000 per la Banca centrale.
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Rispetto ai dati pubblicati nella Relazione sul 1997 e nei Bollettini economici, la
posizione netta sull’estero per gli anni 1997 e 1998 è variata per circa 17.000 miliardi
in seguito a un’indagine sulle consistenze del portafoglio attivo dei residenti, condotta
dall’UIC sulla base di un impegno concordato in seno all’FMI per migliorare le statistiche
relative alle posizioni sull’estero dei paesi membri.

Tav. B27

POSIZIONE NETTA SULL’ESTERO DELL’ITALIA
(miliardi di lire)
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Le banche hanno incrementato le proprie passività nette per 6.600 mi-
liardi, di cui 5.900 miliardi in valuta, a fronte di significativi aumenti dei
corrispondenti finanziamenti ai residenti. In presenza di aggiustamenti di
cambio di importo simile e di segno opposto (5.600 miliardi), la posizione
netta sull’estero del sistema bancario si è mantenuta su livelli analoghi a
quelli dell’anno precedente, debitoria in valuta per 103.500 miliardi e credi-
toria in lire per 31.000 (tav. B28). La posizione complessiva in valuta a
pronti e a termine, compresi gli swap su valute con residenti, era debitoria
alla fine dell’anno per 22.100 miliardi, un peggioramento di 8.200 miliardi
sull’anno precedente. I pronti contro termine su titoli italiani in lire negozia-
ti con non residenti sono stati pari a 9.100 miliardi, stabili sui livelli registra-
ti nel 1997.

Tav. B28

CONSISTENZE AI CAMBI CORRENTI E VARIAZIONI A CAMBI COSTANTI
DELLA POSIZIONE SULL’ESTERO, SULL’INTERNO IN VALUTA

E COMPLESSIVA IN VALUTA DELLE BANCHE ITALIANE (1)
(miliardi di lire)
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Alla fine del 1998 le consistenze delle riserve ufficiali erano diminuite
di 45.000 miliardi, riflettendo una riduzione dello stock di valute converti-
bili di 38.000 miliardi. Vi ha contribuito l’azzeramento degli swap su valute
con il sistema bancario residente, i conferimenti per la sottoscrizione del
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capitale della BCE e il rimborso da parte del Tesoro di titoli e prestiti in
valuta. A gennaio del 1999 sono state conferite alla BCE riserve per 14.400
miliardi, che hanno trovato compensazione in un credito iscritto nelle “altre
attività” della Banca.

Dal 1� gennaio del 1999, con la costituzione della moneta unica, le riserve ufficiali
italiane contribuiscono a definire le riserve dell’Eurosistema, e vengono impiegate nel
quadro delle decisioni operative dell’Eurosistema stesso. La definizione di riserve dell’Eu--
rosistema è comune per la BCE e per le BCN che ne fanno parte. Tale definizione compren--
de, oltre all’oro monetario, le attività in valute diverse dall’euro verso i non residenti
dell’area, “liquide, commerciabili e di qualità elevata”. Da un punto di vista operativo,
è stato ritenuto rilevante, e di conseguenza sarà separatamente pubblicato, un aggregato
che include, oltre alle riserve ufficiali, le attività in valuta verso i residenti dell’area
dell’euro. Le riserve sono ora definite su base lorda; le passività, anche a breve scadenza,
e le attività a medio e a lungo termine figurano tra gli “altri investimenti del settore Autori--
tà monetarie”; nella ricostruzione per i periodi antecedenti al 1999 quest’ultimo è l’unico
intervento effettuato sulla serie storica.

Proseguendo una tendenza delineatasi all’inizio degli anni novanta,
la voce “errori e omissioni” della bilancia dei pagamenti è risultata negativa
per un ammontare elevato. Alla posta sono stati attribuiti 45.000 miliardi,
19.200 in più del 1997.

L’interpretazione che vede negli “errori e omissioni” soprattutto il ri-
sultato della mancata segnalazione da parte delle imprese esportatrici dei
pagamenti effettuati dagli stranieri su conti all’estero non è smentita dai
dati; in questa ipotesi la posizione netta sull’estero risulterebbe significati-
vamente migliore di quanto appare contabilmente. È da ricordare che nel
1998 il flusso di investimenti di portafoglio italiani all’estero, intorno a
190.000 miliardi, è stato a sua volta il saldo di acquisti e di vendite di attività
per importi di quasi trenta volte superiori. Il fenomeno è comune a tutti
i maggiori paesi, anche se con dimensioni più limitate quando misurato
in confronto coi flussi di capitali; gli “errori e omissioni” della bilancia
dei pagamenti dell’area dell’euro, ad esempio, per il 1998 sono stati quasi
quattro volte quelli italiani.
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C - LA FINANZA PUBBLICA

La politica di bilancio per il 1998 mirava a consolidare i risultati otte-
nuti nell’anno precedente quando, per conseguire un saldo in linea con il
Trattato di Maastricht, il disavanzo era stato ridotto di circa quattro punti
percentuali del PIL. La lieve diminuzione dell’indebitamento netto indicata
nelDocumento di programmazione economico-finanziaria (DPEF) presen-
tato nel mese di maggio del 1997 (-0,2 punti percentuali del PIL) derivava
dal forte calo previsto per la spesa per interessi (-1,1 punti), quasi intera-
mente compensato dalla flessione programmata per l’avanzo primario (-0,9
punti). Quest’ultima rifletteva l’intenzione di compensare solo in parte la
riduzione attesa per le entrate. Per il conseguimento degli obiettivi venivano
previsti interventi correttivi per 25.000 miliardi.

Le linee di fondo di tale politica sono rimaste sostanzialmente invariate
nei successivi documenti ufficiali, che hanno modificato il quadro program-
matico per tenere conto della revisione al ribasso delle previsioni di spesa
per interessi, della disponibilità dei dati definitivi sul 1997 e della ridefini-
zione del quadro macroeconomico di riferimento. Da ultimo, laRelazione
trimestrale di cassa (Rtc) del marzo del 1998 indicava per l’indebitamento
netto un obiettivo pari al 2,6 per cento del PIL (-0,1 punti percentuali rispet-
to al 1997). Per l’avanzo primario l’obiettivo era pari al 5,5 per cento del
PIL (-1,3 punti). Era previsto un calo dell’incidenza delle entrate sul PIL
di 1,1 punti.

A consuntivo, l’indebitamento netto è rimasto invariato al 2,7 per cen-
to del PIL. L’avanzo primario e la spesa per interessi sono stati pari, rispetti-
vamente, al 4,9 e al 7,5 per cento del PIL, inferiori di circa mezzo punto
ai valori programmati nella Rtc. Lo scostamento dell’avanzo primario è
attribuibile principalmente alla perdita di gettito connessa con l’introduzio-
ne dell’IRAP e al peggioramento del quadro congiunturale; esso è stato
contenuto, per circa 0,3 punti percentuali, dal passaggio dalla cadenza bi-
mestrale a quella mensile nel pagamento delle pensioni dell’INPS, non con-
siderato nelle valutazioni ufficiali degli effetti della manovra di bilancio.
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Per quanto riguarda la spesa per interessi, il calo dei tassi è risultato superio-
re a quello prudenzialmente ipotizzato nelle previsioni ufficiali.

Nel 1998 l’introduzione della DIT e dell’IRAP ha significativamente
modificato il sistema di tassazione delle imprese. Il nuovo regime razionaliz-
za la struttura del prelievo, riduce il carico fiscale complessivo e aumenta la
neutralità dell’imposizione rispetto alle decisioni delle imprese. Riallocan-
do il prelievo dal patrimonio netto e dagli utili agli interessi passivi, riduce
il trattamento di favore riservato al finanziamento con debito e incentiva la
patrimonializzazione. Gli effetti sul costo del lavoro sono di segno ed entità
diversi a seconda del regime di fiscalizzazione dei contributi sanitari a cui
le imprese erano precedentemente assoggettate. La redistribuzione del cari-
co fiscale tra imprese assume dimensioni significative e dipende dal livello
e dalla composizione del passivo e del valore aggiunto. Sono avvantaggiate
quelle molto patrimonializzate, poco indebitate, con un elevato rapporto tra
utili e valore aggiunto, che non godevano della fiscalizzazione dei contributi
sanitari. Dal nuovo regime possono discendere rilevanti modifiche delle
scelte economiche e finanziarie delle imprese, le cui implicazioni in termini
di allocazione delle risorse sono, a livello aggregato, di difficile valutazione.

L’incidenza del debito delle Amministrazioni pubbliche sul PIL è sce-
sa dal 122,4 al 118,7 per cento. La diminuzione è stata più ampia di quella
del 1997, soprattutto per effetto della flessione del costo medio del debito
e del minore ricorso all’emissione di passività consentito dalla riduzione
delle attività del Tesoro presso la Banca d’Italia. L’allungamento delle sca-
denze del debito, il calo della quota con rendimento dipendente dai tassi
a breve termine e l’introduzione della moneta unica hanno ridotto la reatti-
vità del debito alle variazioni dei rendimenti a breve termine e del cambio.

Per il 1999 la Rtc del marzo scorso prevede una riduzione dell’indebi-
tamento netto dal 2,7 al 2,4 per cento del PIL, inferiore al calo atteso per
l’onere per interessi: l’avanzo primario dovrebbe ulteriormente diminuire,
dal 4,9 al 4,5 per cento del PIL. Tale peggioramento, in parte riconducibile
al proseguimento della fase ciclica sfavorevole, si discosta dal quadro pro-
grammatico del DPEF per gli anni 1999-2001, che indicava per l’intero
triennio il mantenimento dell’avanzo primario sul valore allora stimato per
il 1998 (5,5 per cento del PIL). Viene previsto un aumento dell’incidenza
delle entrate e delle spese primarie sul PIL (rispettivamente di 0,1 e 0,4
punti percentuali).

In presenza di una congiuntura ancora sfavorevole, la manovra di bilan-
cio per il 1999 intende conciliare la riduzione dell’indebitamento netto ri-
spetto al suo valore tendenziale con il rafforzamento delle politiche sociali
e di sostegno allo sviluppo. Gli interventi sono ufficialmente valutati in
circa 18.600 miliardi, di cui 8.000 costituiscono una correzione dell’indebi-
tamento netto; la parte restante è destinata a finanziare la restituzione parzia-
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le del contributo straordinario per l’Europa, la concessione di alcune agevo-
lazioni fiscali, maggiori spese per la sicurezza sociale e per il sostegno degli
investimenti. È rilevante la presenza di interventi di carattere temporaneo;
tra questi, la cessione a banche e a intermediari finanziari di crediti contribu-
tivi dell’INPS, da cui dovrebbero derivare entrate per 5.300 miliardi.

Secondo le previsioni elaborate dall’INPS e dalla Ragioneria generale
dello Stato, in assenza di interventi correttivi, la dinamica della spesa pen-
sionistica richiederà nei prossimi decenni un aumento delle aliquote contri-
butive o un maggiore ricorso alla fiscalità generale. Entrambe le soluzioni
contrastano con l’esigenza di ridurre la pressione fiscale. Per contenere la
dinamica della spesa senza incidere negativamente sul tenore di vita dei fu-
turi pensionati, è necessario assicurare un significativo aumento dell’età
media di pensionamento e sviluppare la previdenza integrativa lungo le li-
nee tracciate dalle riforme già introdotte.

Il DPEF per il triennio 2000-02 è in corso di elaborazione. In coerenza
con gli impegni europei, resta prioritario l’obiettivo di raggiungere una po-
sizione di bilancio prossima al pareggio nel medio periodo. La strategia
delineata a tal fine nell’ultimo DPEF si fondava sulla stabilità dell’avanzo
primario su un livello relativamente elevato e destinava i risparmi attesi
dal calo della spesa per interessi alla diminuzione dell’indebitamento netto.
Per ridurre la pressione fiscale e le distorsioni nell’allocazione delle risorse
che ne derivano, occorre accompagnare tale processo con una decisa azione
di contenimento dell’incidenza della spesa primaria corrente sul PIL.

Nell’areadell’euro l’indebitamentonettoharaggiuntonel1998 il valore
medio più basso dall’inizio degli anni novanta (2,1 per cento del PIL). Il mi-
glioramento rispetto al 1997, pari a 0,4 punti percentuali del PIL, riflette
esclusivamente la riduzione della spesa per interessi. L’avanzo primario è
leggermentediminuito. I risultatiappaionomodestialla lucedella favorevole
congiuntura economica. Secondo le stime della Commissione europea, il
saldo primario strutturale dell’area è peggiorato di circa 0,5 punti percentuali
del PIL.

Tra il mese di giugno del 1998 e il febbraio scorso, i paesi della UE
hanno presentato i programmi di stabilità e di convergenza. Nella media
dell’area dell’euro l’indebitamento netto scenderebbe di circa un punto per-
centuale tra il 1998 e il 2001 (all’1,2 per cento del PIL). Per la maggior
parte dei paesi il Consiglio europeo, pur concordando con le linee guida
delineate nei programmi, ha sottolineato l’esigenza di perseguire obiettivi
di bilancio più ambiziosi per limitare il rischio di incorrere in disavanzi
eccessivi durante fasi congiunturali avverse, per ridurre i livelli di debito
e per affrontare in condizioni di bilancio più solide la fase di più accentuato
invecchiamento della popolazione.
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LA POLITICA DI BILANCIO DEL 1998

La sezione La finanza pubblica, per omogeneità con i dati considerati nei programmi
del Governo e nelle notifiche redatte ai fini della Procedura dei disavanzi eccessivi,
fa riferimento alla versione SEC79, anziché SEC95, sia del conto economico delle
Amministrazioni pubbliche, sia del PIL (cfr. il capitolo della sezioneB: La
domanda).

L’Italia

I risultati. - L’indebitamento netto delle Amministrazioni pubbliche
è aumentato da 52.300 miliardi nel 1997 a 54.300 nel 1998; la sua incidenza
sul PIL è rimasta invariata al 2,7 per cento (fig. C1; tavv. C1 e aC1). L’avan-
zo primario, cresciuto quasi ininterrottamente nel corso degli anni novanta,
si è ridotto da 127.100 a 98.300 miliardi (dal 6,6 al 4,9 per cento del PIL).
L’effetto sul saldo complessivo è stato compensato dal calo della spesa per
interessi, scesa dal 9,2 al 7,5 per cento del PIL. I risultati in termini di saldi
strutturali sono analoghi: il disavanzo complessivo è rimasto sostanzial-
mente stabile al 2,3 per cento del PIL; l’avanzo primario è diminuito dal
6,9 al 5,2 per cento.

Fig. C1

ENTRATE E SPESE DELLE AMMINISTRAZIONI PUBBLICHE (1)
(in percentuale del PIL)
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Fonte: elaborazioni su dati della Relazione generale sulla situazione economica del Paese. Cfr. nell’Appendice la tav. aC1.
(1) In seguito alla revisione effettuata dall’Istat nel 1999, le serie dei dati presentano una discontinuità tra il 1994 e il 1995.
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Tav. C1
PRINCIPALI INDICATORI DEL CONTO ECONOMICO

DELLE AMMINISTRAZIONI PUBBLICHE (1)
(in percentuale del PIL)
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La flessione dell’avanzo primario riflette soprattutto l’andamento del-
le entrate, scese dal 48,5 al 47,0 per cento del PIL. Il calo riguarda per
1,2 punti la pressione fiscale (imposte dirette e indirette, in conto capitale
e contributi sociali), passata dal 44,8 al 43,6 per cento.

La diminuzione della pressione fiscale può essere ricondotta principalmente: alla ri--
duzione degli incassi dell’imposta sostitutiva sui rendimenti finanziari, connessa con il calo
dei tassi di interesse e con gli slittamenti nei versamenti determinati dalla riforma entrata
in vigore il 1� luglio del 1998; alla sostituzione di un insieme di imposte e contributi con
l’IRAP che, contrariamente ai programmi, non è avvenuta a parità di gettito; al venire meno
di circa due terzi del prelievo straordinario per l’Europa effettuato nell’anno precedente
(l’intero gettito dell’addizionale all’Irpef a carico delle persone fisiche e parte del prelievo
commisurato agli accantonamenti per il TFR).

L’incidenza delle spese primarie sul PIL è aumentata dal 42,0 al 42,2
per cento. Le uscite primarie correnti sono rimaste sostanzialmente invaria-
te in rapporto al PIL, quelle in conto capitale sono cresciute per effetto
della sostenuta dinamica degli investimenti (10,7 per cento) e della ripresa
dei pagamenti di crediti d’imposta in titoli, non effettuati nel 1997 (cfr.
il capitolo: L’andamento delle entrate e delle spese).

L’indebitamento netto è stato contenuto da misure con effetti transitori
per circa 0,6 punti percentuali del PIL, contro circa un punto nel 1997.

La metà di tali effetti ha riguardato la spesa per prestazioni sociali: si tratta dei
risparmi connessi con il passaggio dalla cadenza bimestrale a quella mensile nel paga--
mento delle pensioni dell’INPS. La parte rimanente riguarda principalmente il prelievo
commisurato agli accantonamenti per il TFR, introdotto con la manovra di bilancio per
il 1997 (4.500 miliardi nel 1998, 6.600 miliardi nell’anno precedente).
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La politica di bilancio. - L’azione di bilancio ha mirato soprattutto
a consolidare i risultati del 1997. Nel DPEF per il triennio 1998-2000, pre-
sentato nel mese di maggio del 1997, l’obiettivo per l’indebitamento netto
del 1998 veniva fissato al 2,8 per cento del PIL, a fronte di una stima del
3,0 per cento per il 1997. Il calo previsto nella spesa per interessi, dal 9,7
all’8,6 per cento del PIL, consentiva di programmare una diminuzione
dell’avanzo primario dal 6,7 al 5,8 per cento, connessa principalmente con
la riduzione attesa per le entrate. Per il conseguimento degli obiettivi veni-
vano previsti interventi correttivi per 25.000 miliardi. IlProgramma di con-
vergenza successivamente predisposto per la UE confermava gli obiettivi
e gli interventi.

La Relazione previsionale e programmatica (RPP) del mese di settem-
bre ribadiva l’obiettivo per l’indebitamento netto, modificando tuttavia la
composizione del saldo. Alla riduzione di 0,2 punti percentuali del PIL
della previsione della spesa per interessi faceva riscontro un peggioramento
di entità analoga nella stima del saldo primario tendenziale. Si decideva
di lasciare invariata la dimensione della manovra di bilancio, fissando un
obiettivo meno ambizioso per l’avanzo primario (5,6 per cento).

La manovra presentata al Parlamento prevedeva aumenti di entrate per 11.000
miliardi e risparmi di spesa per 14.000; l’esame parlamentare portava i primi a 13.000
miliardi e riduceva i secondi a 12.000. In particolare, una parte delle correzioni program--
mate per la spesa sociale veniva sostituita da inasprimenti contributivi. Circa la metà
delle maggiori entrate è derivata dalla revisione delle aliquote dell’IVA (attuata già dal
mese di ottobre del 1997); inoltre, sono state aumentate alcune aliquote contributive, è
stata elevata la ritenuta d’acconto sui redditi da lavoro autonomo, sono stati disposti inter--
venti di natura amministrativa. Le misure dal lato delle spese hanno riguardato i trasferi--
menti agli Enti locali e alle imprese pubbliche e le spese per la previdenza, la sanità e
il personale (cfr.Bollettino Economico, n. 30, 1998).

La Rtc del marzo del 1998 rivedeva ulteriormente gli obiettivi. Veniva-
no recepiti i risultati del 1997, più favorevoli rispetto alle attese, e veniva
modificata la previsione di crescita dell’economia, portandola dal 2,0 al 2,5
per cento; ciò nonostante l’obiettivo per l’avanzo primario veniva ancora ri-
dotto (5,5 per cento del PIL). L’ulteriore diminuzione della spesa per interes-
si attesa, dall’8,4 all’8,0 per cento del PIL, portava l’obiettivo per l’indebita-
mento netto dal 2,8 al 2,6 per cento. Tali obiettivi erano confermati nel DPEF
per il triennio 1999-2001, presentato a maggio del 1998. Essi restavano in-
variati anche nella RPP dello scorso settembre, nonostante un peggioramen-
to della valutazione della crescita del PIL (dal 2,5 all’1,8 per cento).

A consuntivo, l’indebitamento netto ha superato l’obiettivo indicato
nella Rtc di 0,1 punti percentuali del PIL. L’avanzo primario e la spesa
per interessi sono risultati inferiori di circa mezzo punto rispetto ai valori
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fissati in tale documento. Lo scostamento è in parte attribuibile alla reviso-
ne dei conti nazionali effettuata dall’Istat all’inizio del 1999.

Le nuove serie sono state pubblicate per il periodo 1995--98. Per quanto riguarda
il conto delle Amministrazioni pubbliche del 1998, la revisione ha portato a una riduzione
sia dell’avanzo primario sia della spesa per interessi di oltre 0,2 punti percentuali del
PIL, lasciando pressoché invariato il saldo complessivo. Essa ha prodotto variazioni rile--
vanti di alcune poste delle entrate e delle spese primarie (cfr.Bollettino Economico,
n. 32, 1999).

Lo scostamento rispetto all’avanzo primario programmato è attribuibi-
le principalmente alla perdita di gettito connessa con l’introduzione
dell’IRAP e al peggioramento del quadro congiunturale. Nel 1998 la cresci-
ta del PIL reale, in base al SEC79, è stata pari all’1,4 per cento, inferiore
di 1,1 punti al valore indicato nella Rtc del marzo del 1998; l’effetto sui
conti pubblici è stato tuttavia limitato, poiché la minore crescita è dipesa
in larga misura da quelle componenti del PIL rispetto alle quali l’elasticità
del bilancio è più bassa. Lo scostamento dell’avanzo primario è stato conte-
nuto dalla citata modifica delle modalità di pagamento delle pensioni.

Per quanto riguarda la spesa per interessi, le previsioni governative
si basavano, prudenzialmente, su un’ipotesi di riduzione del tasso di inte-
resse lordo sui BOT con scadenza annuale di circa 0,4 punti nel corso del
1998 (dal 4,9 per cento, registrato alla fine del 1997, al 4,5). A consuntivo
la diminuzione è risultata di oltre 1,7 punti.

L’introduzione della DIT e dell’IRAP.- La riforma della tassazione
delle imprese razionalizza la struttura del prelievo, riduce il carico fiscale
complessivo e aumenta la neutralità dell’imposizione nei confronti delle
decisioni di finanziamento e di impiego dei fattori produttivi. L’introduzio-
ne del nuovo assetto impositivo, che sarebbe dovuta avvenire a parità di
gettito, ha generato una flessione del prelievo rispetto al precedente sistema
di tassazione di circa 9.000 miliardi. A livello aggregato si è pertanto regi-
strata una diminuzione della pressione sulle imprese sostanzialmente corri-
spondente al gettito dell’imposta sul patrimonio netto, destinata comunque
a venire meno dal 1998. La riforma, comportando una riallocazione del
carico fiscale dal patrimonio netto e dagli utili agli interessi passivi, ha
ridotto, pur senza eliminarlo, il trattamento fiscale di favore riservato a que-
sti ultimi, incentivando la patrimonializzazione delle imprese. Essa ha in-
fluito sul costo del lavoro con effetti il cui segno dipende dalla possibilità
che le varie categorie di imprese avevano, nel precedente regime, di fruire
della fiscalizzazione dei contributi sanitari.
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Con la DIT si consente l’abbattimento dell’aliquota ordinaria dell’Irpeg in presenza
di incrementi patrimoniali. L’IRAP, prelevata sul valore aggiunto al netto degli ammorta--
menti, ha sostituito i contributi sanitari, l’imposta sul patrimonio netto delle imprese, l’Ilor
e alcuni tributi locali sulle attività produttive. Rispetto ai tributi aboliti, la nuova imposta
grava su una base imponibile più ampia; colpisce l’impresa indipendentemente dalla com--
binazione dei fattori della produzione e dalla struttura del passivo (sono soggetti a tassa--
zione sia la remunerazione del capitale proprio, sia gli interessi passivi). Con riferimento
alle scelte di impiego dei fattori, il grado di neutralità sarebbe stato maggiore includendo
nella definizione della base imponibile anche gli ammortamenti.

Il passaggio al nuovo regime ha determinato effetti redistributivi del ca-
rico fiscale molto ampi. In generale, sono state avvantaggiate le imprese più
patrimonializzate (grazie all’abolizione dell’imposta sul patrimonio netto)
e meno indebitate (per l’assoggettamento a tassazione degli interessi passivi
con l’IRAP); quelle caratterizzate da un rapporto elevato tra utili e valore ag-
giunto (per i maggiori benefici derivanti dalla sostituzione dell’Ilor con
l’IRAP) e quelle che non godevano della fiscalizzazione dei contributi sani-
tari (per il maggior risparmio connesso con l’abolizione di questi ultimi).

Nel complesso, la redistribuzione del carico fiscale dipende dal livello
e dalla composizione del passivo e del valore aggiunto. Con riferimento
alle componenti di quest’ultimo, si determinano sicuramente un aggravio
per gli interessi passivi e uno sgravio per gli utili; gli effetti sul costo del
lavoro possono assumere segno ed entità diversi in relazione al livello effet-
tivo degli oneri sociali a cui le imprese dei diversi settori e aree erano assog-
gettate.

Nel valutare gli effetti sul costo unitario del lavoro derivanti dalla sostituzione dei
contributi sanitari con l’IRAP, oltre al confronto tra le aliquote legali ordinarie, pari ri--
spettivamente all’11,46 e al 4,25 per cento, occorre tenere conto di alcuni fattori che,
nel complesso, tendono a ridurre la differenza tra le aliquote effettive: a) l’aliquota dei
contributi sanitari dipendeva dal regime di fiscalizzazione a cui l’impresa era soggetta;
b) è previsto un regime agevolato temporaneo dell’IRAP che comporta, nel periodo
1998--2001, l’applicazione di un’aliquota ridotta per il settore dell’agricoltura e, nel bien--
nio 1998--99, una detrazione pari al 2 per cento del monte retributivo per le imprese ubicate
nel Mezzogiorno; c) l’aliquota dell’IRAP si applica a una base imponibile più ampia in
quanto, rispetto a quella su cui gravavano i contributi sanitari, comprende anche gli oneri
previdenziali a carico delle imprese; d) l’IRAP, contrariamente ai contributi sanitari, non
è deducibile ai fini dell’Irpeg. Tenendo conto di questi fattori, la riforma comporta una
riduzione della fiscalità sul fattore lavoro solo per le imprese che non fruivano della fisca--
lizzazione dei contributi sanitari o ne fruivano in misura molto limitata. Peraltro, in base
ad accordi comunitari, la fiscalizzazione sarebbe venuta meno nel 2000.

Il fabbisogno e il debito. - Il fabbisogno complessivo delle Ammini-
strazioni pubbliche è stato pari a quasi 52.100 miliardi (2,6 per cento del
PIL), con un aumento di oltre 15.000 miliardi rispetto all’anno precedente
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(tavv. C2 e aC2). Si è quasi annullata la differenza tra l’indebitamento netto
e il fabbisogno registrata nel 1997, quando i proventi delle dismissioni era-
no risultati particolarmente elevati e il fabbisogno era stato contenuto da
effetti transitori non rilevanti ai fini del calcolo dell’indebitamento netto.

I due indicatori differiscono per i criteri di contabilizzazione di alcune poste e per
l’inclusione nel conto del fabbisogno dei proventi delle dismissioni e del saldo delle altre
partite finanziarie (soprattutto acquisti e cessioni di partecipazioni, concessioni e riscos--
sioni di crediti). I proventi netti delle dismissioni sono scesi da circa 21.200 miliardi nel
1997 a circa 14.300 nel 1998. Sul livello del fabbisogno del 1997 avevano inoltre inciso
il rimborso anticipato (circa 5.000 miliardi) di parte di un debito contratto dall’IRI con
la Cassa depositi e prestiti e il versamento delle imposte pagate dall’UIC (circa 3.100
miliardi) sulle plusvalenze realizzate dalla cessione di riserve auree alla Banca d’Italia,
classificato tra le partite finanziarie in base a una specifica decisione dell’Eurostat.

Tav. C2

SALDI E DEBITO DELLE AMMINISTRAZIONI PUBBLICHE
(miliardi di lire)
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L’incidenza del debito delle Amministrazioni pubbliche sul PIL è sce-
sa dal 122,4 al 118,7 per cento (tav. C2). La dinamica nominale del prodotto
(4,3 per cento) ha largamente compensato l’incremento delle passività (1,2
per cento), risultato di oltre 23.000 miliardi inferiore al fabbisogno.

Il divario trova spiegazione, per quasi 16.000 miliardi, nella riduzione delle attività
del Tesoro presso la Banca d’Italia (passate da 59.000 miliardi alla fine del 1997 a 43.200
al termine del 1998) e, per la parte rimanente, nei diversi criteri utilizzati per la contabiliz--
zazione dei titoli ai fini del calcolo del debito e del fabbisogno. L’incidenza del debito
sul PIL ha superato di 0,5 punti percentuali il valore indicato nel DPEF del maggio del
1998. Lo scostamento è interamente attribuibile al PIL, che a consuntivo è stato inferiore
al valore stimato nel DPEF, sia per la revisione della contabilità nazionale effettuata
dall’Istat (che per il 1997 ha comportato una riduzione del PIL di 0,6 punti percentuali),
sia per la più contenuta dinamica registrata nel 1998 (4,3 per cento, contro il 4,6 previsto
nel DPEF). In valore assoluto il debito è invece risultato inferiore ai programmi, per effetto
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soprattutto della ricordata riduzione delle attività del Tesoro presso la Banca d’Italia,
largamente superiore a quella indicata nel DPEF (5.500 miliardi).

Nel 1998 è proseguita la politica di allungamento delle scadenze del
debito: la vita media residua è salita da 4,5 a 4,9 anni. I costi di tale politica
per il bilancio pubblico sono stati contenuti dal calo dei tassi a lungo termi-
ne. I rimborsi netti di BOT e di CCT, rispettivamente pari a 35.500 e 42.100
miliardi, hanno altresì determinato una riduzione della reattività della spesa
per interessi alle variazioni dei tassi a breve termine; la quota del debito
pubblico con vita residua superiore a un anno (al netto dei CCT) è passata
dal 49,9 al 52,9 per cento.

Alla fine del 1997 la quota del debito pubblico denominata in valuta estera e in
ecu era pari al 6,9 per cento. Poiché oltre la metà di tale quota si riferiva a monete entrate
nell’area dell’euro, il passaggio alla moneta unica ha determinato una netta riduzione
della reattività del debito alle variazioni dei tassi di cambio. Alla fine del 1998 la quota
del debito pubblico denominata in valute esterne all’area dell’euro è risultata pari al 3,3
per cento. La quota di debito detenuto da non residenti è aumentata dal 21,0 al 26,3 per
cento.

Per quanto riguarda il settore statale, il fabbisogno al netto delle regolazioni debito--
rie e delle dismissioni è stato pari a 58.500 miliardi, contro i 52.700 del 1997 (rispettiva--
mente pari al 2,9 e al 2,7 per cento del PIL); l’incidenza del debito sul PIL, calcolata
al netto delle attività del Tesoro presso la Banca d’Italia, è scesa dal 115,9 per cento del
1997 al 113,1 del 1998 (tavv. aC4 e aC6).

Il SEC95. - Con le notifiche del mese di marzo del 2000, la Procedura
per il controllo dei disavanzi eccessivi farà riferimento, per l’indebitamento
netto delle Amministrazioni pubbliche, alla nuova versione del Sistema
europeodiconti, denominataSEC95.Applicandoquest’ultimaalcontodelle
Amministrazioni pubbliche per il 1998, si determina un aumento di circa
7.000 miliardi delle spese e di circa 5.000 delle entrate. L’indebitamento
netto sale di 2.000 miliardi, mentre l’avanzo primario migliora di 9.500
miliardi (tav. C3).

Per quanto riguarda la denominazione e il contenuto delle operazioni, la modifica
più rilevante nel conto delle Amministrazioni pubbliche è la classificazione tra i consumi
intermedi delle prestazioni sociali in natura (queste non compaiono più nel conto della
distribuzione secondaria del reddito, ma entrano come componente di costo nel valore
della produzione). Quanto al momento della registrazione delle operazioni, il SEC95 adot--
ta un criterio più orientato alla competenza di quello previsto dal SEC79. L’Istat ha inoltre
ridefinito il settore delle Amministrazioni pubbliche: la modifica ha comportato l’uscita
di alcuni enti (tra i quali gli enti portuali, gli IACP, l’ACI, la Consob e l’Isvap) e l’ingresso
di altri enti minori.

Dal lato delle spese, sono interessati dalle revisioni soprattutto: i consumi intermedi
e le prestazioni sociali (per la ricordata riclassificazione delle prestazioni sociali in natura,
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pari a oltre 43.000 miliardi nel 1998), i redditi da lavoro dipendente (per l’applicazione
del criterio della competenza che, nel 1998, ha comportato l’esclusione delle erogazioni
per contributi sanitari relativi a esercizi passati) e gli interessi passivi (per l’applicazione
del criterio anzidetto agli interessi sui buoni postali fruttiferi, in precedenza contabilizzati
al momento del rimborso). Dal lato delle entrate, le variazioni sono più contenute e deriva--
no principalmente dall’applicazione del criterio della competenza.

Tav. C3

CONTO ECONOMICO DELLE AMMINISTRAZIONI PUBBLICHE PER IL 1998:
CONFRONTO TRA IL SEC79 E IL SEC95 (1)
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L’area dell’euro

Nella maggioranza dei paesi dell’area dell’euro, l’indebitamento netto
in rapporto al PIL ha raggiunto nel 1998 i valori più bassi dall’inizio degli
anni novanta. Per il complesso dell’area, ponderando i saldi nazionali sulla
base del PIL, esso è risultato pari al 2,1 per cento, contro il 2,5 del 1997.
Il miglioramento riflette la riduzione della spesa per interessi (dal 5,0 al
4,5 per cento). L’avanzo primario è diminuito dal 2,6 al 2,5 per cento. I
risultati appaiono modesti alla luce della positiva congiuntura economica:
nell’area la crescita reale del PIL è salita dal 2,5 al 3,0 per cento. Secondo
le stime della Commissione europea, il saldo primario strutturale è peggio-
rato di circa 0,5 punti percentuali del PIL.

Il miglioramento dei conti pubblici è stato, in media, più accentuato nei paesi della
UE che non partecipano all’euro (Danimarca, Grecia, Regno Unito e Svezia). Il saldo
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è passato da un disavanzo medio pari all’1,7 per cento del PIL nel 1997 a un avanzo
dello 0,6 per cento nel 1998. Contrariamente a quanto rilevato per l’area dell’euro, il
miglioramento è in larga parte riconducibile all’avanzo primario, salito dal 2,8 al 4,8
per cento del PIL (solo in Danimarca esso è rimasto sostanzialmente invariato).

Con riferimento all’impegno di perseguire nel medio periodo una posi-
zione di bilancio vicina al pareggio o in avanzo, sottoscritto con il Patto
di stabilità e crescita, nell’area dell’euro solo Finlandia, Irlanda e Lussem-
burgo hanno registrato un avanzo; solo i Paesi Bassi hanno registrato un
disavanzo inferiore all’uno per cento del PIL.

Proseguendo la tendenza in atto dal 1994, l’incidenza delle spese sul PIL è scesa
dal 50,4 al 49,5 per cento (fig. C2). Circa metà della riduzione ha riguardato la spesa
per interessi, la cui flessione è stata particolarmente rilevante in Italia. L’incidenza della
spesa primaria sul PIL si è ridotta in quasi tutti i paesi; essa è cresciuta solo in Italia,
moderatamente, e in Portogallo, in misura più marcata.

Fig. C2

VARIAZIONE DELLE SPESE COMPLESSIVE, DELLE SPESE PRIMARIE
E DELLE ENTRATE DELLE AMMINISTRAZIONI PUBBLICHE

NELLA UE TRA IL 1997 E IL 1998 (1)
(in percentuale del PIL)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat e della Commissione europea.
(1) Le variazioni sono calcolate come differenza tra l’incidenza percentuale sul PIL nel 1998 e nel 1997. I valori riportati sull’asse verticale
si riferiscono alle spese complessive, nel grafico di sinistra, a quelle primarie, nel grafico di destra; quelli sull’asse orizzontale, alle entrate.
Le diagonali tratteggiate identificano i punti corrispondenti a variazioni di entrate e uscite che lasciano invariato, rispettivamente, il saldo
complessivo, nel grafico di sinistra, e quello primario, nel grafico di destra. I punti al di sotto indicano un miglioramento del saldo; quelli
al di sopra, un peggioramento. L’entità del miglioramento o del peggioramento è data dalla distanza tra ciascun punto e la diagonale
stessa. La sigla UE11 si riferisce all’area dell’euro; la sigla UE4 a Danimarca, Grecia, Regno Unito e Svezia (medie ponderate in base
al PIL).

I trasferimenti correnti alle famiglie sono diminuiti dal 20,5 al 20,2 per cento del
PIL. Il calo, che ha interessato quasi tutti i paesi, è da attribuire agli effetti della congiuntu--
ra e ad azioni di riforma. In Italia, fra il 1993 e il 1998, l’incidenza dei trasferimenti
alle famiglie sul PIL è rimasta sostanzialmente stabile. Negli altri paesi dell’area essa
è diminuita in media di 0,6 punti percentuali; la riduzione si è concentrata nell’ultimo
biennio. Nello stesso periodo, nei quattro paesi della UE che non partecipano all’euro
la flessione è stata più marcata (3,1 punti).
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Per la prima volta dal 1994, il miglioramento dell’indebitamento netto nell’area
dell’euro è stato ottenuto contemporaneamente a una riduzione dell’incidenza delle entra--
te sul PIL (dal 47,9 al 47,3 per cento). La flessione, che ha riguardato gran parte dei
paesi dell’area, ha interessato esclusivamente i contributi sociali (--1,1 punti percentuali
del PIL), la cui incidenza è scesa al 17,2 per cento. La riduzione del peso dei contributi
è risultata particolarmente significativa in Italia e in Francia (rispettivamente --2,1 e --1,9
punti percentuali), in connessione, nel primo caso, con la citata abolizione dei contributi
sanitari e, nel secondo, con una riforma del sistema di finanziamento della previdenza
sociale. La pressione tributaria, calcolata includendo le imposte in conto capitale, è invece
cresciuta di 0,6 punti, raggiungendo il 26,6 per cento.

La riduzione dell’incidenza del debito sul PIL, avviatasi nel 1997, si
è accentuata nel 1998: il rapporto, che era passato dal 75,3 per cento del
1996 al 75,1 del 1997, è sceso al 73,5 nel 1998. La diminuzione ha interessa-
to tutti i paesi con esclusione della Francia (dove è salito dal 58,1 per cento
del 1997 al 58,5 del 1998) e del Lussemburgo (dal 6,4 al 6,7 per cento);
in Irlanda e in Portogallo l’incidenza è scesa al di sotto del 60 per cento.
La riduzione registrata nel 1998, più marcata rispetto a quella dell’anno pre-
cedente, deriva soprattutto dall’aumento del tasso di crescita nominale del
prodotto (dal 2,2 al 4,2 per cento). Rispetto al 1997, inoltre, si è verificato
un calo del costo medio del debito, il cui effetto è stato solo parzialmente
compensato dalla flessione dell’avanzo primario.
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L’ANDAMENTO DELLE ENTRATE E DELLE SPESE

Le entrate

Nel 1998 le entrate complessive delle Amministrazioni pubbliche sono
aumentate dell’1,2 per cento, raggiungendo quasi 951.900 miliardi (tav.
aC1). In rapporto al PIL, esse sono diminuite di 1,5 punti percentuali (dal
48,5 al 47,0 per cento), riflettendo principalmente la dinamica delle entrate
correnti (-1,1 punti). La pressione fiscale è diminuita di 1,2 punti percentua-
li, dal 44,8 al 43,6 per cento (fig. C3).

Fig. C3
PRESSIONE FISCALE (1)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat e della Commissione europea.
(1) Sono inclusi i contributi sociali figurativi e le imposte in conto capitale. In seguito alla revisione effettuata dall’Istat nel 1999, la serie
dei dati relativa all’Italia presenta una discontinuità tra il 1994 e il 1995. - (2) Media ponderata in base al PIL.

Le imposte dirette. - Il gettito ha subito una flessione del 5,7 per cento,
in connessione con l’abolizione di alcuni tributi avvenuta con l’introduzio-
ne dell’IRAP. Al netto di questo effetto, il gettito è rimasto pressochè stabi-
le. L’incidenza sul PIL è diminuita dal 16,0 al 14,5 per cento (tav. C4; per
le singole imposte cfr. tav. aC7).

L’Irpef è stata l’unica imposta diretta a registrare un aumento del getti-
to (9,7 per cento). La parte relativa ai redditi da lavoro autonomo ha benefi-
ciato dell’aumento della ritenuta d’acconto disposto con la manovra di bi-
lancio per il 1998; quella relativa ai redditi da lavoro dipendente ha risentito
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degli effetti della revisione della struttura dell’imposta e dell’ampliamento
della base imponibile conseguente all’abolizione dei contributi sanitari.

Tav. C4

ENTRATE FISCALI DELLE AMMINISTRAZIONI PUBBLICHE (1)
(in percentuale del PIL)
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Il gettito dell’imposta sostitutiva sugli interessi è sceso a circa 17.800
miliardi, dai 36.400 del 1997. Sul prelievo relativo agli interessi sui depositi
bancari hanno inciso la riduzione dei tassi d’interesse e i cospicui crediti
d’imposta maturati nel corso del 1997, portati in detrazione dei versamenti
effettuati nel 1998. Sulla parte dell’imposta relativa ai rendimenti delle ob-
bligazioni ha influito la riforma entrata in vigore il 1� luglio: il prelievo
alla fonte sugli interessi delle obbligazioni detenute in regime di risparmio
gestito è stato sostituito da un’imposta sul risultato di gestione, da versare
entro il mese di febbraio dell’anno successivo. Inoltre, l’abolizione delle
ritenute d’acconto sui rendimenti delle obbligazioni detenute dalle persone
giuridiche, disposta a decorrere dal 1997, ha determinato anche nel 1998
uno spostamento di gettito in favore delle imposte versate in autotassazione.

La riforma della tassazione delle attività finanziarie ha razionalizzato il sistema e
reso più neutrale il prelievo mediante l’ampliamento della base imponibile e il livellamento
delle aliquote (cfr. nell’Appendice della Relazione sull’anno 1997 il paragrafo:Provvedi--
menti di attuazione delle deleghe in materia tributaria). La riforma ha accresciuto la varia--
bilità del gettito, rendendone più difficile la previsione. Ciò deriva dall’introduzione del
principio della tassazione generalizzata delle plusvalenze, che fa dipendere una parte del
gettito dall’andamento del corso dei titoli. Le plus--minusvalenze sono valutate in base
al criterio della maturazione.

Una stima condotta sui portafogli delle famiglie e dei fondi comuni fornisce indicazio--
ni sull’estrema variabilità della base imponibile: tra il 1� luglio e il 15 ottobre del 1998 si
era registrata una minusvalenza di 95.000 miliardi; tra il 1� luglio e il 31 dicembre dello
stesso anno è maturata una plusvalenza di 18.000 miliardi. Tale plusvalenza si riflette sul
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gettito con modalità e tempi diversi a seconda del regime di tassazione del risparmio. Nel
caso del risparmio amministrato, essa emerge, attraverso l’applicazione dei cosiddetti
equalizzatori, soloalmomentodell’effettivacessione del titolo.Nel casodel risparmiogesti--
to, invece, la plusvalenza maturata nel 1998 ha contribuito a determinare il risultato netto
di gestione dell’anno, su cui è stata calcolata l’imposta di competenza, versata nei primi me--
si del 1999 per un importo dell’ordine di 3.000miliardi. Di questi, circaun terzo rappresenta
un gettito aggiuntivo per l’erario, poiché è riferibile alla componente del risultato di gestio--
ne derivante dalle plusvalenze. La parte rimanente riguarda invece i redditi da capitale, che
avrebbero comunque prodotto un gettito secondo il precedente regime. Qualora alla fine
dell’anno si fossero manifestate minusvalenze dell’ordine di grandezza osservato al 15 otto--
bre,esseavrebberopiùchecompensato i redditi dacapitale,annullando il gettitoeoriginan--
do un credito d’imposta da portare in detrazione dai versamenti a partire dal 2000.

Le imposte indirette. - Il gettito, inclusivo dell’IRAP (52.300 miliardi),
è cresciuto del 27,8 per cento; se si escludesse tale contabilizzazione, esso
sarebbe aumentato di circa il 7 per cento. L’incidenza sul PIL è passata
dal 12,6 al 15,4 per cento.

L’IVA è cresciuta del 9,4 per cento, sia per effetto dell’aumento delle
aliquote introdotto nell’ottobre del 1997, sia per l’ampliamento della base
imponibile. Quest’ultimo è connesso con la revisione delle regole di deduci-
bilità di alcune spese e con l’introduzione di agevolazioni fiscali per il recu-
pero edilizio, che avrebbe determinato un’emersione di base imponibile.

Il gettito delle altre tasse e imposte sugli affari è diminuito del 6,1
per cento. Vi ha influito la riduzione delle tasse sulle concessioni governati-
ve, conseguente all’abolizione della tassa sulle patenti di guida disposta
con la manovra di bilancio per il 1998.

Sulla flessione del gettito delle imposte sulla produzione e sui consumi
(-2,2 per cento) hanno influito le modifiche apportate alle modalità di versa-
mento dell’accisa sul consumo del gas metano, che ha determinato la conta-
bilizzazione nel 1997 del gettito di una mensilità relativa al 1998. I proventi
del lotto e delle lotterie sono cresciuti del 15,3 per cento.

I contributi sociali e le entrate in conto capitale. - Sulla dinamica degli
oneri sociali (-10,0 per cento) ha influito l’abolizione nel 1998 dei contri-
buti sanitari, avvenuta contestualmente all’introduzione dell’IRAP. L’inci-
denza sul PIL è scesa dal 15,5 al 13,4 per cento. I contributi previdenziali
hanno registrato una crescita del 5,8 per cento; quelli sanitari sono passati
da oltre 55.000 a circa 11.000 miliardi (a gennaio del 1998 sono stati incas-
sati i contributi sanitari relativi al mese di dicembre del 1997).

Le entrate in conto capitale sono diminuite di circa 5.700 miliardi (-30,7
per cento), in connessione sia con il venir meno del gettito dell’Eurotassa a
carico delle persone fisiche, siacon la riduzionedelprelievo sugli accantona-
menti per il TFR a carico delle imprese (4.500 miliardi, contro i 6.600
del 1997).
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Il cuneo fiscale sul lavoro: un confronto internazionale. - L’incidenza
sul costo del lavoro della somma dell’imposta personale sul reddito, dei
contributi sociali a carico del lavoratore e di quelli a carico del datore
di lavoro rappresenta un indice del peso della fiscalità complessiva gravan-
te sul lavoro. Un livello relativamente elevato del cuneo fiscale può pro-
durre rilevanti effetti distorsivi, riducendo l’offerta di lavoro, disincenti-
vandone la domanda e stimolando forme di occupazione irregolare. Un
suo aumento, in presenza di mercati del lavoro e dei beni non perfettamente
concorrenziali, tende ad accrescere il costo del lavoro e, pertanto, incide
negativamente sul livello dell’occupazione e sulla competitività delle im-
prese.

L’Italia si colloca tra i paesi con i più elevati livelli di cuneo fi-
scale (fig. C4). Esso è rimasto stabile intorno al 50 per cento dall’inizio
degli anni ottanta, attestandosi sul 50,8 per cento nel 1996. In tale anno
il cuneo era costituito per oltre il 62 per cento dai contributi sociali a carico
del datore di lavoro. Nel 1998 il livello e la composizione del cuneo sono
stati modificati con l’introduzione dell’IRAP e l’abolizione dei contributi
sanitari (cfr. il capitolo:La politica di bilancio e il capitolo della sezione
B: Il mercato del lavoro).

Fig. C4

CUNEO FISCALE SUL LAVORO NEI PRINCIPALI PAESI INDUSTRIALI (1)
(valori percentuali)
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Fonte: elaborazioni su dati OCSE, The Tax/Benefit Position of Employees.
(1) Riferito alla retribuzione media di un lavoratore celibe del settore manifatturiero. - (2) Per la Francia, limitatamente agli anni 1979-1982,
non sono disponibili i dati relativi ai contributi sociali a carico del datore di lavoro.
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Nel 1996 il livello del cuneo nei principali paesi dell’Europa continentale e in quelli
scandinavi ha raggiunto valori prossimi al 50 per cento, collocandosi ampiamente al di
sopra dei livelli riscontrati nel Regno Unito, negli Stati Uniti e in Giappone (rispettivamen--
te pari a circa il 33, il 31 e il 19 per cento). Differenze sono rilevabili anche nell’evoluzione
temporale: dai primi anni ottanta, nei paesi anglosassoni il cuneo si è gradualmente ridot--
to, nei principali paesi dell’Europa continentale esso si è progressivamente ampliato.

Nella maggior parte dei paesi dell’Europa continentale, oltre il 60 per cento del cuneo
fiscale deriva dai contributi sociali a carico del datore di lavoro; un’eccezione è la Germa--
nia, dove le tre componenti hanno circa lo stesso peso. Nei paesi scandinavi prevalgono le
imposte sul reddito e, fattaeccezione per la Danimarca, i contributi sociali a carico del dato--
re di lavoro. Gli Stati Uniti e il Regno Unito si caratterizzano invece per la prevalenza
dell’imposta personale sul reddito.

Le spese

Le spese delle Amministrazioni pubbliche sono risultate pari a circa
1.006.200 miliardi, con un aumento dell’1,3 per cento sul 1997 (tav. aC1).
In rapporto al PIL sono scese dal 51,2 al 49,7 per cento (tav. C5). A fronte
di una riduzione del 14,9 per cento degli oneri per interessi, le spese prima-
rie sono cresciute del 4,9 per cento, passando dal 42,0 al 42,2 per cento
del PIL (fig. C5). L’aumento riflette l’espansione delle erogazioni in conto
capitale, salite dal 3,5 al 3,8 per cento del PIL.

Tav. C5
SPESE DELLE AMMINISTRAZIONI PUBBLICHE (1)

(in percentuale del PIL)
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Gli interessi passivi. - La notevole diminuzione di questi oneri
(-26.700 miliardi), superiore a quella registrata nel 1997, riflette il processo
di riduzione dei tassi iniziato nel 1996. Tra il dicembre del 1995 e quello
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Fig. C5

SPESE AL NETTO DEGLI INTERESSI (1)
(in percentuale del PIL)
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Fonte: elaborazionI su dati Istat e della Commissione europea.
(1) In seguito alla revisione effettuata dall’Istat nel 1999, la serie dei dati relativa all’Italia presenta una discontinuità tra il 1994 e il 1995.
- (2) Media ponderata in base al PIL.

del 1998 il tasso medio lordo sulle tre scadenze dei BOT è sceso dal 10,5
al 2,9 per cento (fig. C6); nello stesso periodo, il rendimento lordo dei BTP
decennali è diminuito dal 10,9 al 4,0 per cento. A tali andamenti ha fatto
riscontro una riduzione più contenuta dell’onere medio del debito (rapporto
tra spesa per interessi e consistenza media delle passività), sceso dal 9,1
per cento del 1995 al 6,3 del 1998. La riduzione dovrebbe proseguire con
il venire a scadenza dei titoli con cedole più elevate.

Fig. C6

ANDAMENTO DELL’ONERE MEDIO DEL DEBITO
E DEL TASSO MEDIO LORDO SUI BOT
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Tra il 1990 e il 1993 l’incidenza della spesa per interessi sul PIL nei paesi dell’area
dell’euro è aumentata in media dal 4,9 al 5,6 per cento; successivamente essa è scesa,
raggiungendo il 4,6 per cento nel 1998. Tutti i paesi, con l’eccezione di Finlandia, Francia
e Germania, hanno registrato, tra il 1993 e il 1998, una diminuzione della spesa per inte--
ressi in rapporto al PIL. I paesi con debito più elevato hanno generalmente conseguito
riduzioni dell’incidenza più rilevanti; in particolare, in Belgio e in Italia la spesa per inte--
ressi è diminuita, rispettivamente, da 10,7 e 12,1 punti percentuali del PIL nel 1993 a
7,5 nel 1998.

Nei vari paesi gli andamenti dell’onere medio del debito e del rapporto tra debito e
PIL hanno contribuito alla dinamica della spesa per interessi in misura diversa (fig. C7).
In particolare, la riduzione dell’incidenza della spesa sul PIL è attribuibile interamente al
calo dell’onere medio in Italia e in Spagna, dove, nel periodo in esame, la consistenza media
del debito è aumentata in rapporto al PIL. Anche in Portogallo il contributo dell’onere me--
dio è risultato notevole. La diminuzione del rapporto tra debito e PIL ha esercitato effetti
significativi in Belgio, nei Paesi Bassi e, soprattutto, in Irlanda.

Fig. C7

SCOMPOSIZIONE DELL’INCIDENZA DELLA SPESA PER INTERESSI
SUL PIL NEI PAESI DELL’AREA DELL’EURO: ANNI 1993 e 1998 (1) (2)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat e della Commissione europea.
(1) Escluso il Lussemburgo. In seguito alla revisione effettuata dall’Istat nel 1999, le serie dei dati relativi all’Italia presentano una disconti-
nuità tra il 1994 e il 1995. - (2) L’incidenza della spesa per interessi sul PIL (I/PIL) può essere scomposta nel prodotto di due fattori: l’onere
medio del debito (I/D) e il rapporto tra consistenza media del debito e PIL (D/PIL). Gli isoquanti rappresentano le combinazioni di I/D e D/PIL
che danno luogo allo stesso valore di I/PIL.

Le prestazioni sociali. - L’incidenza sul PIL ha registrato una leggera
flessione, passando dal 19,9 al 19,6 per cento. La dinamica particolarmente
modesta delle erogazioni (2,6 per cento, contro il 6,6 del 1997) riflette
quella degli esborsi per le prestazioni previdenziali (2,4 per cento).
Quest’ultima è stata contenuta dal passaggio dalla cadenza bimestrale a
quella mensile nel pagamento delle pensioni dell’INPS, che ha determinato
un risparmio di spesa una tantum dell’ordine di 8.000 miliardi, in parte
compensato dalle minori ritenute fiscali. Le spese per le prestazioni sanita-
rie sono cresciute del 7,3 per cento; quelle assistenziali si sono ridotte
dell’1,6 per cento.
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La crescita della spesa per pensioni e rendite è risultata notevolmente
inferiore a quella del 1997 (1,4 per cento, contro 6,8); l’incidenza sul PIL
è scesa dal 16,0 al 15,6 per cento. In assenza della citata modifica nel paga-
mento delle pensioni dell’INPS, la dinamica sarebbe stata pari al 4 per cento
circa; l’incidenza sul PIL sarebbe rimasta sostanzialmente invariata.

Sulla flessione della dinamica della spesa per pensioni hanno inoltre influito: la dimi--
nuzione dell’adeguamento annuale delle pensioni alla dinamica dei prezzi connessa con il
calo dell’inflazione (dal 3,8 all’1,7 per cento, a cui si sono aggiunti i minori conguagli volti
al recupero della differenza fra l’inflazione programmata e realizzata, scesa da 0,2 a 0,1
punti percentuali); le restrizioni stabilite con la manovra di bilancio per il 1998 per l’acces--
so ai trattamenti di anzianità. La spesa per le pensioni assistenziali è scesa per il secondo
anno consecutivo (--1,2 per cento).

Particolarmente elevata è risultata la crescita delle spese per le indenni-
tà di fine rapporto (33,8 per cento, contro una riduzione del 5,4 nel 1997),
anche in relazione allo slittamento dell’erogazione dei nuovi trattamenti
stabilito con la manovra di bilancio per il 1997. Gli esborsi per le indennità
di disoccupazione sono aumentati dell’1,2 per cento, mentre quelli per la
CIG sono diminuiti del 9,9 per cento, confermando la tendenza degli ultimi
anni. Le spese per gli assegni familiari sono cresciute dell’1,4 per cento,
dopo il notevole incremento registrato nel 1997 (18,5 per cento) in seguito
all’aumento degli importi unitari disposto con la manovra di bilancio.

Le prestazioni sanitarie hanno registrato una dinamica analoga a quella
del 1997; tra esse, notevole è stato l’aumento delle spese per l’assistenza
farmaceutica (10,2 per cento), su cui hanno influito la ripresa dei consumi
e l’introduzione sul mercato di nuovi prodotti in media più costosi.

I redditi da lavoro dipendente. - La riduzione degli esborsi (-1,5 per
cento) riflette essenzialmente l’abolizione dei contributi sanitari, che ha ri-
dotto gli oneri sociali di circa 11.500 miliardi. L’incidenza sul PIL è scesa
dall’11,8 per cento del 1997 all’11,2. Le retribuzioni lorde complessive sono
aumentate dell’1,1 per cento: a fronte di una riduzione dell’occupazione va-
lutabile in quasi un punto percentuale, l’aumento delle retribuzioni unitarie
è stato di poco inferiore al 2 per cento, in relazione principalmente agli effetti
di trascinamento degli aumenti relativi al biennio 1996-97 (stimabili intorno
all’1,5 per cento). Sulla diminuzione degli oneri sociali (-7 per cento circa)
hanno influito, oltre all’abolizione dei contributi sanitari, il forte aumento
(circa 3.000 miliardi) del versamento delle Amministrazioni statali a pareg-
gio della gestione dell’INPDAP e la contabilizzazione di contributi arretrati
relativi al personale della Pubblica istruzione (circa 2.500 miliardi). In as-
senza di questi fattori, la dinamica dei redditi da lavoro sarebbe risultata pari
all’1,3 per cento circa; l’incidenza sul PIL sarebbe stata dell’11,5 per cento.
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Nel corso del 1998 è stato avviato il rinnovo dei contratti per il biennio 1998--99,
ma nell’anno sono stati perfezionati soltanto gli accordi relativi ai comparti dei ministeri
e degli enti pubblici non economici. Nei primi mesi del 1999 sono stati raggiunti accordi
anche per la maggior parte dei restanti comparti. Per la scuola sono stati stabiliti stanzia--
menti aggiuntivi rispetto a quelli previsti nella manovra di bilancio per il 1999. Sulla base
degli accordi, la crescita delle retribuzioni unitarie per il 1999 è valutabile intorno al
3,5 per cento. Anche tenendo conto degli arretrati relativi al 1998 (pari a circa 0,7 punti
percentuali), tale aumento è superiore a quello indicato nel DPEF per gli anni 1999--2001,
nel quale era stabilito che gli aumenti delle retribuzioni unitarie dovessero essere in linea
con l’inflazione programmata (1,5 per cento).

Altre voci della spesa corrente. - L’incidenza di queste componenti
di spesa sul PIL è aumentata dal 6,7 al 7,6 per cento. L’incremento è attri-
buibile per circa due terzi alle imposte indirette in uscita, tra cui è stato
contabilizzato il versamento dell’IRAP da parte delle Amministrazioni
pubbliche (circa 11.500 miliardi). Tale versamento è commisurato all’am-
montare delle retribuzioni corrisposte al personale dipendente in base a
un’aliquota identica a quella del contributo sanitario abolito. Sono notevol-
mente aumentati anche i trasferimenti in favore della UE a titolo di risorse
complementari. Tassi di crescita relativamente elevati hanno registrato i
consumi intermedi (5,8 per cento) e i contributi alla produzione (29,1 per
cento, dopo la forte flessione del 1997).

Le spese in conto capitale. - La dinamica delle erogazioni (14,2 per
cento) ha risentito della forte crescita degli investimenti (10,7 per cento)
e delle altre spese. Queste ultime sono passate da 2.200 miliardi nel 1997
a 6.000, in conseguenza soprattutto dei rimborsi in titoli dei crediti d’impo-
sta (circa 3.400 miliardi, contro 70 nel 1997) e della restituzione di una
quota del contributo straordinario per l’Europa. L’incidenza degli investi-
menti sul PIL è lievemente aumentata (dal 2,4 al 2,5 per cento). I contributi
agli investimenti sono cresciuti del 4,7 per cento, contro una riduzione del
12,9 nel 1997.

Le Amministrazioni locali

Nel 1998 la dinamica delle entrate e delle spese delle Amministrazioni
locali è risultata significativamente più elevata di quella degli altri comparti
delle Amministrazioni pubbliche. Le spese e le entrate sono rispettivamente
cresciute del 3,7 e del 6,6 per cento, contro l’1,3 e l’1,2 registrati per il
complesso delle Amministrazioni pubbliche (tav. aC14).

La crescita più sostenuta delle entrate rispetto alle spese ha determina-
to un miglioramento del saldo complessivo; questo, tuttavia, non si è rifles-
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so sull’indebitamento netto delle Amministrazioni pubbliche, poiché è ri-
conducibile principalmente alla dinamica dei trasferimenti erariali. Questi
ultimi si sono ridotti in misura inferiore alle entrate proprie aggiuntive deri-
vanti dall’introduzione dell’IRAP.

I trasferimenti diversi da quelli destinati al Fondo sanitario nazionale sono aumenta--
ti in connessione con i movimenti finanziari con la UE e con l’attenuazione degli effetti
dei vincoli di tesoreria che avevano fortemente ridotto i trasferimenti nel 1997 (cfr. la
sezione:La finanza pubblica nella Relazione sull’anno 1997). I trasferimenti destinati
al Fondo sanitario nazionale, invece, si sono ridotti per l’introduzione dell’IRAP e dell’ad--
dizionale regionale all’Irpef.

Anche nel 1998 gli accreditamenti dei trasferimenti erariali sono stati vincolati alla
riduzione delle giacenze sui conti di tesoreria entro livelli minimi prestabiliti. I vincoli, tutta--
via, hanno prodotto effetti più limitati rispetto al 1997, sia per il progressivo esaurimento
delle giacenze, sia per le modifiche introdotte nel 1998. Queste ultime hanno collegato i tra--
sferimenti in favore degli enti di maggiori dimensioni alle assegnazioni di competenza an--
ziché alle disponibilità di inizio anno, rendendo i vincoli più flessibili. Nei confronti degli
Enti locali di dimensioni più ridotte, invece, sono state prorogate le norme introdotte nel
1997. Nel conto consolidato di cassa di Comuni e Province, riportato nellaRelazione gene--
rale sulla situazione economica del Paese, i trasferimenti dal settore statale risultano au--
mentati del 9,6 per cento, contro una riduzione dell’11,7 per cento del 1997.

L’aumento delle entrate ha interessato sia la parte corrente (quasi
15.000 miliardi), sia quella in conto capitale (2.600 miliardi). L’introduzio-
ne dell’IRAP e dell’addizionale all’Irpef ha modificato la composizione
delle entrate correnti, determinando uno spostamento di risorse dai trasferi-
menti erariali alle entrate proprie.

Il gettito dell’IRAP è stato attribuito alle Regioni, al netto di una quota trasferita
allo Stato a compensazione dei costi sostenuti per la riscossione e della perdita di gettito
derivante dall’abolizione dell’imposta sul patrimonio netto delle imprese. L’IRAP di perti--
nenza delle Regioni (47.000 miliardi) include la quota del tributo transitata per il fondo
di compensazione interregionale (1.300 miliardi), istituito per riequilibrare il gettito tra
le Regioni che, in seguito alla riforma, hanno registrato aumenti o perdite di entrate. Il
gettito è stato impiegato dalle Regioni, oltre che per il finanziamento del Fondo sanitario
nazionale, per alimentare i trasferimenti a Comuni e Province (circa 2.500 miliardi), a
compensazione dell’abolizione delle tasse di concessione comunale e dell’Iciap.

L’introduzione dell’IRAP fornisce un contributo importante all’auto-
nomia impositiva delle Regioni, che si inserisce nel processo di decentra-
mento fiscale in atto in Italia, fondato prioritariamente su questo livello
di governo. Nella fase iniziale, la fissazione delle aliquote, l’accertamento
e la riscossione dell’IRAP sono di competenza dello Stato, senza facoltà
di intervento da parte delle Regioni, e il gettito è vincolato per il 90 per
cento al finanziamento del SSN. A regime le Regioni potranno stabilire,
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entro margini predeterminati, variazioni dell’aliquota base fissata dallo Sta-
to e differenziazioni per categorie di contribuenti e settori di attività. Avran-
no inoltre un ruolo attivo nell’accertamento e nella riscossione del tributo.
Il rapporto tra entrate proprie e spese correnti delle Regioni è salito dal
29,8 per cento del 1997 al 63,3 del 1998.

Relativamente ai principali tributi, le Regioni hanno registrato una contrazione del
gettito dell’accisa sugli oli minerali (da 7.100 a 5.000 miliardi), per effetto della riduzione
dell’aliquota di pertinenza regionale disposta in occasione della manovra di bilancio per
il 1998. Con riferimento ai Comuni, il gettito dell’ICI ha fatto registrare un lieve aumento,
raggiungendo 16.800 miliardi.

Dal lato delle spese, le erogazioni correnti sono cresciute di 5.500 mi-
liardi (2,5 per cento), quelle in conto capitale di quasi 10.000 (9,2 per cen-
to). Le dinamiche delle principali voci di spesa ricalcano quelle già riscon-
trate per il complesso delle Amministrazioni pubbliche. L’aumento degli
investimenti fissi lordi è stato elevato (10,4 per cento), proseguendo la ri-
presa avviata nel 1995, dopo la flessione dei primi anni novanta. Gli investi-
menti delle Amministrazioni locali rappresentano circa i tre quarti degli
investimenti di quelle pubbliche.

Nel 1999 l’azione di monitoraggio dei conti delle Regioni e degli Enti
locali fa riferimento alle norme stabilite nell’ambito del cosiddetto Patto
di stabilità interno. Quest’ultimo, introdotto con la manovra di bilancio,
stabilisce il principio del concorso degli enti anzidetti alla politica di risana-
mento dei conti pubblici, in coerenza con gli impegni presi in sede europea.

Il Patto, che ha essenzialmente la natura di indicazione programmatica, coinvolge
le Regioni e gli Enti locali nel perseguimento dell’obiettivo di ridurre il disavanzo e lo
stock del debito. Il saldo rilevante ai fini del Patto è dato dalla differenza tra le entrate
proprie e le spese correnti al netto della spesa per interessi; tale scelta riflette la volontà
di non penalizzare gli investimenti pubblici. Nel 1999, il Patto impegna il complesso degli
enti a ridurre il saldo di 2.200 miliardi rispetto al suo valore tendenziale. L’ammontare
è ripartito tra i diversi livelli di governo in proporzione alla spesa complessiva; il migliora--
mento è richiesto a tutte le categorie di enti indipendentemente dalle possibilità di manovra
sulle entrate proprie e sulle spese di cui essi dispongono. Nel biennio 1999--2000 l’inciden--
za del disavanzo annuo sul PIL dovrà restare costante.

La congruità del comportamento dei singoli enti, con riferimento all’obiettivo fissato
per il disavanzo, è valutata nel corso dell’anno e a consuntivo dal Ministero del Tesoro. In
caso di scostamento non sono previste sanzioni; eventuali misure correttive verranno indivi--
duate nell’ambito delle conferenze Stato--Regioni e Stato--Città e Autonomie locali. Nel caso
in cui l’Italia sia sottoposta a sanzioni nell’ambito della Procedura per il controllo dei disa--
vanzi eccessivi, queste verranno poste a carico degli enti che non hanno realizzato l’obietti--
vo, in proporzione alla quota dello scostamento loro imputabile (cfr. nell’Appendice il para--
grafo della sezionePrincipali provvedimenti: Finanza decentrata).
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LE PROSPETTIVE

La politica di bilancio per il 1999

La manovra di bilancio per il 1999 persegue principalmente due obiet-
tivi: realizzare un’ulteriore riduzione del disavanzo pubblico, rafforzare le
politiche sociali e di sostegno allo sviluppo.

Il Documento di programmazione economico-finanziaria (DPEF)per
gli anni 1999-2001, presentato dal Governo nel mese di aprile del 1998,
fissava come obiettivo della politica di bilancio per il triennio il manteni-
mento dell’avanzo primario sul valore allora stimato per il 1998, pari al
5,5 per cento del PIL. La stabilizzazione del saldo primario avrebbe assicu-
rato nel 1999 la riduzione del disavanzo complessivo al 2,0 per cento del
PIL (dal 2,6 allora stimato per il 1998). Era previsto un calo della spesa
per interessi dall’8,0 al 7,5 per cento.

In settembre, laRelazione previsionale e programmatica (RPP) per
il 1999 e, in dicembre, ilProgramma di stabilità predisposto per la UE
confermavano i suddetti obiettivi, nonostante il peggioramento delle valu-
tazioni concernenti la crescita del PIL nel 1998 e nel 1999 e la flessione
dei tassi d’interesse, più accentuata del previsto.

La manovra di bilancio predisposta dal Governo a settembre, che riflet-
teva sostanzialmente le linee guida indicate nel DPEF, mirava a ridurre
di 8.000 miliardi l’indebitamento netto rispetto al suo valore tendenziale.
L’iter parlamentare di approvazione della manovra di bilancio ne modifica-
va lievemente la composizione, ma non cambiava l’effetto atteso sul disa-
vanzo (cfr.Bollettino Economico, n. 31, 1998 e n. 32, 1999).

La manovra approvata comprende interventi correttivi di riduzione delle spese per
10.600 miliardi e di aumento delle entrate per 8.000. I primi includono minori trasferimenti
alle Regioni e agli Enti locali per 2.200 miliardi, derivanti dall’attuazione del Patto di
stabilità interno (cfr. il capitolo:L’andamento delle entrate e delle spese). Gli interventi
sulle entrate riguardano, per 5.300 miliardi, la cessione a banche e a intermediari finan--
ziari di crediti contributivi da parte dell’INPS. Parte delle risorse reperite è destinata
a finanziare un insieme di misure classificate tra le politiche sociali e per lo sviluppo;
questi interventi dovrebbero determinare maggiori spese per 5.600 miliardi, riguardanti
soprattutto la sicurezza sociale e il sostegno agli investimenti, e minori entrate per 5.000
miliardi, dovute alla restituzione parziale del contributo straordinario per l’Europa e alla
concessione di alcune agevolazioni fiscali.
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Con la Relazione trimestrale di cassa (Rtc) presentata nel marzo di
quest’anno le previsioni sui conti pubblici per il 1999 sono state aggiornate.
L’indebitamento netto viene stimato nel 2,4 per cento del PIL, in luogo
del 2,0 indicato in precedenza; l’avanzo primario nel 4,5 per cento, in luogo
del 5,5. Le nuove stime tengono conto dello sconfinamento rispetto agli
obiettivi registrato nel 1998, peraltro limitato dal cambiamento delle moda-
lità di pagamento delle pensioni dell’INPS, e della revisione dei conti na-
zionali operata dall’Istat all’inizio del 1999. Esse riflettono inoltre il peg-
gioramento delle prospettive di crescita: la dinamica del PIL reale prevista
per il 1999 è stata portata all’1,5 per cento, dal 2,5 indicato nel DPEF e
nella RPP. L’impatto dei suddetti fattori sul disavanzo è mitigato dall’ac-
centuata flessione dei rendimenti sui titoli, che ha ridotto la previsione della
spesa per interessi dal 7,5 al 7,0 per cento del PIL.

Rispetto al quadro programmatico incluso nel DPEF e sostanzialmente confermato
con la RPP, le modifiche apportate nella Rtc determinano per il 1999 un aumento della
crescita delle spese primarie e delle entrate delle Amministrazioni pubbliche, rispettiva--
mente dal 3,7 al 4,8 per cento e dal 3,8 al 4,0. Per effetto di queste modifiche e del minor
incremento atteso per il PIL, nelle stime della Rtc l’incidenza di tali aggregati sul prodotto
aumenta, rispettivamente, di 0,4 e di 0,1 punti percentuali (al 42,6 e al 47,1 per cento);
il DPEF prevedeva un calo di 0,3 punti dell’incidenza di entrambi.

Nel 1999, pertanto, è atteso un miglioramento dei conti pubblici infe-
riore ai programmi e relativamente modesto, tenuto conto dell’impegno
di raggiungere nel medio termine un saldo di bilancio prossimo al pareggio.
Continua a pesare il ritardo della ripresa ciclica. Il peggioramento
dell’avanzo primario e l’aumento delle dimensioni del bilancio pubblico,
in termini di incidenza sul prodotto, sono riconducibili, oltre che alla debole
crescita economica, alle persistenti difficoltà nel controllo della spesa pri-
maria corrente; nelle stime della Rtc, il peso di questa sul PIL rimane so-
stanzialmente invariato per il terzo anno consecutivo, dopo l’aumento di
0,8 punti percentuali registrato nel 1996. I provvedimenti con effetti transi-
tori dovrebbero ridurre l’indebitamento netto di circa 0,1 punti percentuali
del PIL, contro 0,6 nel 1998.

Nel primo quadrimestre il fabbisogno del settore statale, al netto delle regolazioni
debitorie e delle dismissioni, è stato pari a 45.500 miliardi; tale importo è inferiore di
4.100 miliardi a quello registrato nel corrispondente periodo del 1998 e appare in linea
con la stima indicata nella Rtc con riferimento all’intero anno.

Il sistema pensionistico. - Nonostante le riforme introdotte nel corso
degli anni novanta, l’incidenza della spesa per pensioni e rendite sul PIL
è salita dal 13,8 per cento del 1990 al 16,0 del 1997. La flessione registrata
nel 1998, al 15,6 per cento, è attribuibile all’effetto temporaneo del cambia-



166

mento delle modalità di pagamento delle pensioni dell’INPS. La dinamica
futura della spesa, sebbene fortemente attenuata dalle riforme, resta preoc-
cupante. Secondo stime dell’INPS, l’aliquota di equilibrio (ossia il rapporto
fra spesa per pensioni e massa retributiva) del fondo per i lavoratori dipen-
denti del settore privato salirebbe dal 45,0 per cento, previsto per l’anno
2000, al 47,8 nel 2010 e al 48,5 nel 2025. L’aliquota della gestione per
gli artigiani aumenterebbe dal 21,3, al 28,2 e al 33,9 per cento; quella della
gestione per i commercianti dal 18,5, al 25,4 e al 30,0 per cento. Le previ-
sioni formulate dalla Ragioneria generale dello Stato per il complesso del
sistema pensionistico forniscono indicazioni analoghe.

Questi andamenti, in assenza di interventi correttivi, implicheranno
un incremento delle aliquote contributive effettive o un maggiore ricorso
alla fiscalità generale. Entrambe le soluzioni contrastano con l’esigenza
di ridurre gli attuali livelli di pressione fiscale. Esse appaiono tanto più
problematiche in un contesto di crescente integrazione economica interna-
zionale e di maggiore mobilità delle basi imponibili, in cui si accentuano
le distorsioni nei mercati dei beni e dei fattori della produzione determinate
da elevati livelli di prelievo. La riduzione del carico fiscale presuppone
interventi di contenimento delle prestazioni, che evitino effetti negativi sul
disavanzo.

Le riforme introdotte negli anni novanta hanno reso più stretto, soprat-
tutto per le nuove generazioni, il collegamento fra contributi e prestazioni
e hanno favorito il prolungamento dell’attività lavorativa. Esse hanno posto
le basi per lo sviluppo di un sistema pensionistico articolato su due compo-
nenti: quella di base, pubblica, gestita con criteri di ripartizione; quella inte-
grativa, privata, gestita con principi di capitalizzazione. Tale assetto, adotta-
to in altri paesi occidentali, consente di trarre beneficio dal fatto che i siste-
mi gestiti a ripartizione e a capitalizzazione presentano vantaggi e rischi
di natura diversa.

Nell’assetto normativo configurato dalle recenti riforme, le due componenti del siste--
ma pensionistico garantiranno ai lavoratori con lunghe carriere lavorative trattamenti
pensionistici relativamente elevati, a fronte di un prelievo contributivo complessivo
dell’ordine del 40 per cento. Ipotizzando per la previdenza integrativa un contributo pari
a quello attualmente stabilito per il TFR (cui peraltro potrebbero aggiungersi ulteriori
contribuzioni in esenzione fiscale) e un rendimento netto reale del 3 per cento, per profili
di carriera medi e un’età di pensionamento di 65 anni si giungerebbe a un rapporto fra
pensione complessiva e ultima retribuzione dell’ordine del 100 per cento, un valore elevato
nel confronto internazionale. Ciò indica l’esistenza di significativi margini di riduzione
delle prestazioni.

Per contemperare l’esigenza di contenere, nel medio e nel lungo termi-
ne, le aliquote contributive di equilibrio dei regimi a ripartizione con quella
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di garantire un tenore di vita adeguato ai futuri pensionati, è necessario
sviluppare la previdenza integrativa lungo le linee tracciate dalle recenti
riforme e, nel contempo, aumentare l’età effettiva di pensionamento. Con
riferimento al 1995 quest’ultima è stata stimata in circa 60 anni per gli uo-
mini e 57 per le donne. La riforma del 1995 consentirà ai lavoratori di anda-
re in pensione fra i 57 e i 65 anni, con significative differenze negli importi
corrisposti in relazione all’età prescelta. Sarebbe opportuno elevare la fa-
scia d’età entro cui gli individui potranno decidere il pensionamento a livel-
li che tengano conto della futura struttura per età della popolazione; l’incen-
tivo a ritardare il pensionamento nell’ambito di tale fascia potrebbe inoltre
essere accresciuto. In base a recenti proiezioni effettuate dall’Istat, nel
2010, a fronte di un rapporto del 34 per cento fra popolazione con età pari
o superiore a 65 anni e popolazione con età fra 20 e 64 anni, si avrebbe
un rapporto del 61 per cento fra popolazione con età pari o superiore a
57 anni e popolazione con età fra 20 e 56 anni. Un innalzamento dell’età
di pensionamento può richiedere significative innovazioni nel mercato del
lavoro, in particolare per quanto riguarda l’aggiornamento professionale,
la flessibilità negli orari e il costo del lavoro. L’allargamento della base
occupazionale attenuerebbe l’impatto dell’invecchiamento della popola-
zione sul complesso del bilancio pubblico.

La politica di bilancio nel medio termine

Il DPEF per il triennio 1999-2001 delineava un percorso di graduale
riduzione dell’indebitamento netto delle Amministrazioni pubbliche, coe-
rente, nelle tendenze, con l’impegno di conseguire un saldo vicino al pareg-
gio o in avanzo assunto con il Patto di stabilità e crescita. L’indebitamento
netto doveva scendere al 2,0 per cento del PIL nel 1999, all’1,5 nel 2000
e all’1,0 nel 2001. Il saldo primario rimaneva costante al livello previsto
per il 1998 (5,5 per cento del PIL). L’incidenza del debito pubblico sul
PIL scendeva dal 118,2 per cento del 1998 al 107,0 del 2001.

È auspicabile che, nonostante i cambiamenti intervenuti nel quadro
macroeconomico, il DPEF per gli anni 2000-02, attualmente in corso di
elaborazione, si ispiri alle medesime linee guida. In particolare, va perse-
guita la stabilità dell’avanzo primario, destinando i risparmi realizzati sulla
spesa per interessi interamente alla riduzione del disavanzo.

Il conseguimento nel medio termine di un saldo di bilancio prossimo
al pareggio o in avanzo fornirà nuovamente alla finanza pubblica italiana
margini adeguati per operare in senso anticiclico, soprattutto per il tramite
degli stabilizzatori automatici, senza incorrere in situazioni di disavanzo ec-
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cessivo. Ridurrà inoltre il rischio che eventuali aumenti dei tassi di interesse
o shock sfavorevoli di altra natura rendano necessaria l’adozione di politi-
che che ne aggravino gli effetti sull’andamento dell’attività produttiva.

È opportuno accompagnare la riduzione dei disavanzi con una decisa
azione di contenimento della spesa primaria corrente, che consenta di ab-
bassare progressivamente la pressione fiscale e di rafforzare la ripresa degli
investimenti pubblici. L’attuale elevato carico tributario e contributivo è
all’origine di significative distorsioni nell’allocazione delle risorse, che ri-
schiano di compromettere lo sviluppo e la competitività dell’economia ita-
liana.

I programmi di stabilità e di convergenza.- Tra il mese di giugno
del 1998 e lo scorso febbraio i paesi della UE partecipanti e non partecipanti
all’euro hanno presentato i propri programmi, rispettivamente, di stabilità
e di convergenza. I programmi, che in molti casi si estendono al 2002, rap-
presentano il punto di partenza del meccanismo di sorveglianza multilatera-
le previsto dal Trattato della UE e definito nel Patto di stabilità e crescita.
Essi includono i principali obiettivi di finanza pubblica e le ipotesi macro-
economiche sottostanti (cfr. il riquadro:I programmi di stabilità e di con-
vergenza, in Bollettino Economico, n. 32, 1999).

I programmi presentati confermano l’impegno dei governi a ridurre
il disavanzo di bilancio nei prossimi anni: per il complesso dell’area
dell’euro si delinea una flessione dell’indebitamento netto dal 2,3 per cento
del PIL del 1998 (risultato peraltro pari al 2,1 per cento nei consuntivi resi
noti successivamente alla presentazione dei programmi) all’1,8 del 1999
e all’1,2 del 2001 (fig. C8). Nella media dei restanti paesi della UE, che
con l’eccezione della Grecia sono attualmente caratterizzati da saldi di bi-
lancio di segno positivo, è prevista una riduzione dell’avanzo dallo 0,7 per
cento del 1998 (0,6 per cento nei dati di consuntivo) allo 0,4 del 2001.
L’incidenza del debito delle Amministrazioni pubbliche sul PIL si ridurreb-
be tra il 1998 e il 2001 di oltre tre punti percentuali nell’area dell’euro
e di oltre sei punti nei restanti paesi della UE. Il rispetto dei programmi
comporterebbe un ulteriore progresso nella convergenza delle finanze pub-
bliche nazionali: per i paesi partecipanti all’euro, la deviazione standard
dei saldi di bilancio si ridurrebbe da 1,8 a 1,3 punti percentuali del PIL
(a fronte di una riduzione della media semplice dei saldi da un disavanzo
pari all’1,0 per cento del PIL a uno pari allo 0,4 per cento).

Il previsto miglioramento dei disavanzi è attribuibile per una parte con-
siderevole alla riduzione della spesa per interessi, a sua volta determinata
dalla flessione dell’onere medio e, in misura minore, dalla diminuzione
del livello del debito. La componente primaria della riduzione dei disavanzi
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risulta modesta e concentrata negli ultimi anni dell’orizzontedi program-
mazione.

Fig. C8

DEBITOEINDEBITAMENTO NETTONELL’AREA DELL’EURO: CONSUNTIVI
PERIL 1998EOBIETTIVI DEI PROGRAMMI DI STABILITÀ PERIL 2002(1)
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(1) Per l’area dell’euro, l’Irlanda e l’Italia il periodo considerato giunge al 2001. Nel calcolo della media dell’area dell’euro (ponderata in
base al PIL), i dati relativi alla Francia e ai Paesi Bassi nel 2001 sono ottenuti per interpolazione; quello relativo al debito del Lussemburgo
è posto pari al valore registrato nel 1998 (6,7 per cento del PIL). I dati di previsione riguardanti la Francia si riferiscono allo scenario definito
come prudenziale. Il Lussemburgo, non evidenziato nel grafico, ha registrato nel 1998 un avanzo di bilancio pari a 2,1 punti percentuali
del PIL; l’avanzo programmato per il 2002 è di 1,7 punti.

Il Consiglio europeo ha espresso una valutazione su ciascun program-
ma nazionale con riferimento, in particolare, all’adeguatezzadegli obiettivi
fissati rispettoalle indicazionidel Patto di stabilitàe crescita.Solamente
la Danimarca,l’Irlanda, il Lussemburgo ela Sveziapresentano,nelle valu-
tazioni delConsiglio, obiettivi del tuttocoerenticonil Patto.Perlamaggior
partedei paesi,il Consiglio,pur concordandocon le lineeguidadei pro-
grammi,hasottolineatol’esigenzadi fissareobiettivi piùambiziosi,nell’ar-
co di tempoconsiderato o successivamentea esso.In alcuni casiè stata
rilevatal’insufficienzadei margini di sicurezzarispettoashocksfavorevoli
sulle finanzepubbliche. In altri, è stata prospettatala necessità di tenere
contonella formulazionedegliobiettivi di elementisfavorevoligià presen-
ti, quali l’elevatodebitopubblico,o destinati a manifestarsi, quali l’invec-
chiamentodella popolazione.
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D - LA POLITICA MONETARIA E I MERCATI
MONETARI E FINANZIARI

Il 1º gennaio 1999 l’euro è stato introdotto in undici Stati membri della
UE. Il Consiglio direttivo della Banca centrale europea (BCE), composto dai
Governatori delle Banche centrali nazionali (BCN) e dai sei membri del Co-
mitato esecutivo, ha assunto la responsabilità della politica monetaria unica.
L’obiettivo prioritario, dettato dal Trattato di Maastricht, è la stabilità dei
prezzi dell’area nel suo complesso.

Nel 1998 in Italia è proseguito l’allentamento delle condizioni moneta-
rie. In presenza di una crescita della massa monetaria a tratti molto rapida,
di un tasso d’inflazione, effettivo e atteso, superiore a quello prevalente negli
altri principali paesi dell’area, di tensioni di origine interna ed estera, la Ban-
ca d’Italia ha ridotto i tassi a breve termine con gradualità, al fine di evitare
ripercussioni sul cambio della lira e sui tassi d’interesse a lungo termine nella
fase particolarmente delicata della transizione all’euro.

Per assicurare la partecipazione dell’Italia alla moneta unica, determi-
nante è stato il contributo della politica monetaria, costantemente volta a mo-
dificarecomportamentieaspettativechetendevanoaperpetuare l’inflazione.

Nonostante i rilevanti cambiamenti nell’esercizio del controllo moneta-
rio che hanno accompagnato l’introduzione dell’euro, il mercato monetario
unico ha conseguito in breve tempo un grado di efficienza soddisfacente.
Particolarmente veloce e agevole si è rivelato l’adeguamento al nuovo con-
testo degli operatori italiani.

Gli andamenti nel 1998

Nel 1998 la Banca d’Italia ha completato il processo di convergenza dei
tassi d’interesse a breve termine in lire verso il livello prevalente negli altri
principali paesi dell’area dell’euro. Il tasso ufficiale di sconto è stato abbas-
sato quattro volte, per un totale di 2,5 punti percentuali (fig. D1). Il 21 aprile
la prima riduzione, di mezzo punto percentuale, lo portava al 5,0 per cento,
livello al quale è stato mantenuto per i sei mesi successivi.
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Fig. D1
TASSI D’INTERESSE UFFICIALI

E DEI MERCATI MONETARIO E FINANZIARIO
(dati giornalieri; valori percentuali)
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(1) Tasso sui depositi overnight presso l’Eurosistema. - (2) Tasso sulle operazioni di rifinanziamento marginale dell’Eurosistema. - (3) Tas-
so sulle operazioni di rifinanziamento principali dell’Eurosistema. - (4) Tasso effettivo sulle transazioni del MID fino al 31 dicembre 1998;
successivamente tasso Eonia. - (5) Tasso swap a 10 anni sull’euromercato, per la lira fino al 31 dicembre 1998, per l’euro successivamente.

La gradualità con cui le condizioni monetarie sono state allentate nel
corso dell’anno ha mirato a consolidare negli operatori attese e comporta-
menti coerenti con la stabilità dei prezzi; nel periodo critico di avvicina-
mento alla moneta unica ha teso a preservare la stabilità del cambio della
lira in una fase caratterizzata da numerosi fattori di incertezza. L’inflazione
attesa e realizzata rimaneva al di sopra di quella media dell’area dell’euro.
Risentendo dell’intensificarsi del processo di riallocazione dei portafogli
delle famiglie, l’espansione della moneta M2 proseguiva a ritmi molto so-
stenuti fino a giugno. L’instabilità che già dalla fine del 1997 aveva investi-
to i mercati finanziari internazionali si acuiva con lo scoppio della crisi in
Russia, riflettendosi in un ampliamento del differenziale tra i rendimenti a
lungo termine in lire e in marchi; ad agosto si manifestavano pressioni al
ribasso, prontamente contrastate, sul cambio della lira a pronti e a termine.
Seguivano, in ottobre, tensioni di natura politica culminate con l’apertura
della crisi di governo. In prossimità dell’avvio della moneta unica l’attenta
scansione temporale nell’allentamento monetario ha protetto il cambio del-
la lira dalle turbolenze di origine interna ed esterna; ha impedito lo scosta-
mento dei tassi d’interesse attesi per il 1999 dai corrispondenti rendimenti
sulle altre valute confluite nell’euro, evitando ripercussioni sull’attività
economica.

Il tasso ufficiale di sconto veniva nuovamente abbassato al 4,0 per cento
il 26 ottobre. Il calo del 3 dicembre, di mezzo punto percentuale, è stato il
primo concertato con gli altri membri dell’Eurosistema; l’ultima diminuzio-
ne, anch’essa di mezzo punto, decisa il 23 dicembre, ha portato il tasso di
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sconto al 3 per cento, livello al quale sono state effettuate in gennaio le prime
operazioni di rifinanziamento in euro.

Nel 1998 il tasso interbancario a tre mesi in lire si è ridotto di 2,7 punti
percentuali, al 3,2 per cento. Il differenziale con il corrispondente tasso in
marchi, pari a 2,6 punti percentuali alla fine di gennaio e a 1,6 ad agosto, si
è azzerato dalla fine di novembre, quando i rendimenti a tre mesi si sono alli-
neati in tutti i paesi dell’area. Nel corso dell’anno i tassi a tre mesi in marchi
attesi per il 1999 si sono ridotti di circa 1,5 punti percentuali (fig. D2). La
diminuzione si è accentuata con l’acuirsi della crisi dei mercati finanziari in-
ternazionali nell’estate (cfr. il capitolo della sezioneA: I mercati valutari e
finanziari internazionali), riflettendo il diffondersi della convinzione che le
ripercussioni della crisi sulle prospettive di crescita mondiale avrebbero po-
tuto indurre politiche monetarie più accomodanti, sia negli Stati Uniti sia in
Europa. Dalle ultime settimane dell’anno si sono manifestate attese di rialzi
temporanei dei tassi per la fine del 1999, legate ai timori per le conseguenze
che potrebbero scaturire da malfunzionamenti dei sistemi informatici nel
passaggio all’anno 2000.

Fig. D2
TASSI ATTESI PER IL 1999 (1)

(dati giornalieri; valori percentuali)
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(1) Rendimenti a tre mesi in marchi impliciti nei contratti future dell’euromercato relativi agli orizzonti di marzo, giugno e dicembre 1999.

Alla discesa dei rendimenti nominali a breve termine in lire si è associa-
ta la riduzione di quelli reali. La media mobile del tasso interbancario a tre
mesi depurato sulla base dell’inflazione realizzata nei dodici mesi preceden-
ti è passata dal 4,5 al 2,0 per cento (fig. D3); nel febbraio di quest’anno essa
risultava inferiore di circa 0,7 punti percentuali al corrispondente valore me-
dio dei quattro principali paesi dell’area, riflettendo la più sostenuta dinami-
ca dei prezzi al consumo in Italia. I tassi reali nel nostro paese risultano infe-
riori a quelli medi dell’area anche se calcolati sulla base dei rendimenti im-
pliciti nei contratti future e delle aspettative d’inflazione; nelle attese degli
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operatori tale differenziale dovrebbe tuttavia azzerarsi nei prossimi mesi
(fig. D4).

Il calo dei rendimenti del mercato monetario si è esteso al segmento a
lungo termine, anche per effetto del peggioramento delle prospettive di cre-
scita, dei massicci deflussi di capitale dai paesi colpiti dalla crisi finanziaria
e, più in generale, della riallocazione dei portafogli in favore di investimenti
meno rischiosi. I rendimenti in lire hanno inoltre beneficiato del calo dell’in-
flazione, della favorevole evoluzione dei conti pubblici, della partecipazio-
ne alla moneta unica. Nell’anno il rendimento dei BTP decennali è sceso di
1,6 punti percentuali, al 4,0 per cento. Il differenziale con i corrispondenti
titoli tedeschi, pari a 0,4 punti percentuali in media nel dicembre 1997, è sce-
so a 0,1 nel corrispondente periodo dell’anno successivo; come in altri paesi
dell’area, le turbolenze che hanno investito i mercati finanziari internaziona-
li nel corso dell’estate si sono associate a un lieve, temporaneo, ampliamento
del differenziale. Dall’inizio dell’anno in corso esso è rimasto stabile attorno
a 0,2 punti.

Fig. D3
INDICATORE DI COMPETITIVITÀ DELL’ITALIA

E TASSO D’INTERESSE REALE A BREVE TERMINE
IN ITALIA E NELL’AREA DELL’EURO

(dati mensili; valori percentuali e indice: 1993=100)
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(1) Calcolato nei confronti di 24 paesi, sulla base dei prezzi alla produzione dei manufatti. Medie mobili dei 3 mesi terminanti in quello di
riferimento. Un aumento dell’indice corrisponde a una perdita di competitività. Cfr. nell’Appendice la sezione: Note metodologiche. Per il
1999, dati parzialmente stimati. Scala di destra. - (2) Tassi LIBOR a 3 mesi deflazionati con la variazione degli indici armonizzati dei prezzi
al consumo nei 12 mesi precedenti. Per l’area Euro 4, media dei tassi di Francia, Germania, Italia e Spagna, ponderati con i rispettivi PIL
a prezzi correnti, convertiti in valuta comune sulla base della parità dei poteri d’acquisto (valori medi nel triennio 1992-94). Fonte: Eurostat
ed elaborazioni su dati OCSE. A partire dal 1º.1.1999 le serie dei tassi di interesse nazionali vengono aggiornate utilizzando il tasso LIBOR
a 3 mesi in euro. Medie mobili dei 3 mesi terminanti in quello di riferimento. Scala di sinistra.

Nel 1998 il cambio della lira, rimasto sostanzialmente invariato nei con-
fronti del marco (fig. D5), si è apprezzato nei confronti del dollaro e della
sterlina (6,0 e 5,2 per cento). Rispetto allo yen, esso si è rafforzato fino a otto-
bre per poi indebolirsi, con il recupero della valuta giapponese rispetto a tutte
le principali monete, e raggiungere nell’anno un deprezzamento del 5,9 per
cento. In termini nominali effettivi, la lira si è apprezzata nel corso dell’anno
dello 0,6 per cento, del 2,3 per cento in termini reali (fig. D3).
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Fig. D4
TASSO D’INTERESSE REALE A TRE MESI:

VALORI EFFETTIVI E ATTESI (1)
(dati trimestrali; valori percentuali)
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tassi effettivi tassi future

(1) Tasso d’interesse nominale sugli eurodepositi, deflazionato con le aspettative d’inflazione rilevate dal sondaggio trimestraleConsensus
Forecasts riferite al corrispondente orizzonte temporale. Da giugno 1999 i tassi sono quelli dei contratti future dell’euromercato. - (2) Media
dei tassi di Francia, Germania, Italia e Spagna, ponderati con i rispettivi PIL a prezzi correnti in valuta nazionale, convertiti in valuta comune
sulla base della parità dei poteri d’acquisto (valori medi nel 1992-94). Fonte: elaborazione su dati OCSE. - (3) Medie mobili di ciascun dato
e del precedente.

Nel 1998 la base monetaria è cresciuta dell’8,4 per cento, al netto della
riserva obbligatoria liberata (tav. D1). Il calo della riserva ha riflesso il gra-
duale adeguamento dell’aliquota italiana a quella in vigore nella terza fase
della UEM: la Banca d’Italia ha ridotto il coefficiente al 9 per cento a giugno,
al6adagosto,al2,5nell’ultimoperiododimantenimentodell’anno, termina-
to il 31 dicembre. Anche la remunerazione della riserva è stata modificata
apiùriprese:alla finediaprileeaiprimididicembre,contestualmenteaiprov-
vedimenti di riduzione del tasso di sconto, è stata abbassata di mezzo punto
percentuale, al 4 e al 3,5 per cento, rispettivamente; un’ulteriore riduzione,
al 2,75 per cento, è stata attuata alla fine dell’anno.

Fig. D5
TASSO DI CAMBIO TRA LA LIRA E IL MARCO TEDESCO
A PRONTI E A TERMINE IMPLICITO AL 1º GENNAIO 1999

(dati giornalieri; lire per marco)
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(1) Tasso di cambio a termine implicito al 1º.1.1999, ottenuto nell’ipotesi che il deprezzamento del cambio nel periodo considerato fosse
pari al differenziale tra i rendimenti in lire e in marchi, calcolati sui tassi LIBOR, swap e future dell’euromercato.
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Tav. D1
BASE MONETARIA E MONETA (1)

(variazioni percentuali sui 12 mesi)

9RFL
���� ����

9RFL
����

'LFHPEUH 0DU]R *LXJQR 6HWWHPEUH 'LFHPEUH

%DVH PRQHWDULD ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ���� ��� ���
&LUFRODQWH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ���
5LVHUYH EDQFDULH ��� � � � � � � � � � � � � � � � ���� ��� ���� ��� ���

0RQHWD �0�� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ���� ��� ���
GL FXL� GHSRVLWL EDQFDUL � � � � � � � � � � � � � ���� ��� ���� ��� ���

��� &IU� QHOO·$SSHQGLFH OD VH]LRQH�1RWHPHWRGRORJLFKH� , GDWL VXO FLUFRODQWH� VXOOH ULVHUYH EDQFDULH H VXOOD EDVHPRQHWDULD VRQR FDOFRODWL
FRPH PHGLH GL GDWL JLRUQDOLHUL QHO SHULRGR GL PDQWHQLPHQWR GHOOD ULVHUYD REEOLJDWRULD ��� GHO PHVH � �� GHO PHVH VXFFHVVLYR�� , GDWL VXL
GHSRVLWL H VXOODPRQHWD VRQR FDOFRODWL FRPHPHGLHPRELOL GHL WUHPHVL WHUPLQDQWL LQ TXHOOR GL ULIHULPHQWR� �� ��� 'DWL DJJLXVWDWL SHU OD YDULD�
]LRQH GHO FRHIILFLHQWH PHGLR GL ULVHUYD REEOLJDWRULD �FIU� QHOO·$SSHQGLFH OD VH]LRQH� 1RWH PHWRGRORJLFKH��

Dal gennaio 1999 è in vigore il regime di riserva comune all’area dell’euro (cfr. il ri--
quadro:La disciplina della riserva obbligatoria nell’area dell’euro,in Bollettino Economi--
co, n. 31, 1998). Il novero delle voci dell’aggregato soggetto alle quali si applica un coeffi--
ciente del 2 per cento è stato ampliato includendo la raccolta con scadenza tra i 18 mesi e
i due anni e le passività nei confronti di banche non residenti nell’area; ad alcune voci, tra
cui la raccolta oltre i due anni, si applica un coefficiente nullo. È stata inoltre ridotta la fran--
chigia sulla riserva dovuta; la riduzione ha ampliato il numero delle banche soggette al ver--
samento di 608 unità (di cui 484 di credito cooperativo), portandone il totale a 879. La riser--
va è remunerata al tasso medio delle operazioni di rifinanziamento principali dell’Eurosi--
stema nel periodo di mantenimento. La quota di riserva mobilizzabile è pari al 100 per cen--
to; nella media dei primi tre periodi di mantenimento del 1999 il ricorso a tale facoltà da
parte delle banche italiane è stato relativamente contenuto (18 per cento).

Il circolante è aumentato del 7,5 per cento; le riserve bancarie del 9,3,
tenendo conto dei fattori straordinari sopra menzionati. La base monetaria
(non aggiustando per tali fattori) si è contratta di 56.400 miliardi (tav. D2),
risentendo della forte riduzione dell’ammontare di riserva obbligatoria
(63.900 miliardi), compensata solo in parte dall’aumento del circolante
(7.800 miliardi). A queste variazioni ha corrisposto una riduzione delle atti-
vità nette sull’estero della Banca d’Italia (-37.000 miliardi), in parte deri-
vante dal mancato rinnovo delle operazioni pronti contro termine in valuta;
il Tesoro ha determinato un assorbimento netto di liquidità (-26.900 miliar-
di) per effetto dei rimborsi di titoli di Stato nel portafoglio della Banca; il
contributo netto delle operazioni di mercato aperto e di rifinanziamento è
stato sostanzialmente nullo (400 miliardi).

Fino a giugno la moneta M2 è cresciuta a ritmi sostenuti (13,3 per cento
su base annua, al netto della stagionalità), sospinta dalla rapida espansione
delle componenti più liquide: nello stesso periodo la moneta M1 è aumentata
del 18,6 per cento. La dinamica degli aggregati monetari ha risentito sia del
processo di riallocazione dei portafogli delle famiglie, sia del calo dei tassi
d’interesseabreve termine,cheha ridotto il costoopportunitàdelladetenzio-
ne di moneta: il differenziale tra il rendimento medio dei BOT e quello delle
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voci incluse nella moneta M2, pari a 4,2 punti percentuali nel 1996, è sceso a
3,0punti l’annosuccessivoea2,6neiprimi seimesidel 1998 (cfr. il riquadro:
L’andamento della moneta, in Bollettino Economico,n. 31, 1998). Il signifi-
cativo rallentamento degli aggregati nella seconda parte dell’anno ha riflesso
sia la gradualità della distensione monetaria, sia l’attenuarsi dei processi di
riallocazione finanziaria. Nel complesso dell’anno la crescita della moneta
M2 è stata del 5,8 per cento su dati medi trimestrali (9,7 nel 1997), ritmo non
discostodalvaloredi riferimentodel5per cento indicatoper l’anno (fig.D6).

Tav. D2
BASE MONETARIA (1)

(miliardi di lire; variazioni sul periodo precedente)
����

9RFL ����
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7ULPHVWUL
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&RQWR GLVSRQLELOLWj GHO 7HVRUR � � � ����� ������ ������ ������� ������� �����
)RQGRDPPRUWDPHQWR WLWROL GL6WDWR ������� ����� ��� ����� �������� ������
$OWUH RSHUD]LRQL %,�8,& FRQ LO 7H�

VRUR ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �������� �������� �������� ������� ������� ��������
0HUFDWR DSHUWR � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ��� ����� ������ ����� ��������

2SHUD]LRQL WHPSRUDQHH � � � � � � � � �������� �������� ������� ������ �������� ��������
2SHUD]LRQL GHILQLWLYH LQ %27 FRQ

DVWD FRPSHWLWLYD � � � � � � � � � � � ������ ������ ����� ����� ������ �������
$OWUH RSHUD]LRQL GHILQLWLYH � � � � � � ����� ����� ����� ������� ����� �������

5LILQDQ]LDPHQWR � � � � � � � � � � � � � � � ��� ����� ������� ��� ����� �����
$OWUL VHWWRUL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ������� ����� ������� ������

7RWDOH� � � ������ �������� ��� ������� �������� ��������
8WLOL]]R

&LUFRODQWH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ������� ����� ������� �����
5LVHUYH EDQFDULH � � � � � � � � � � � � � � � ����� �������� ����� ������� �������� ��������

GL FXL� ULVHUYD REEOLJDWRULD ��� � � ������ �������� ����� �������� �������� ��������

��� &IU� QHOO·$SSHQGLFH OD VH]LRQH�1RWH PHWRGRORJLFKH�(YHQWXDOL PDQFDWH TXDGUDWXUH VRQR GRYXWH DJOL DUURWRQGDPHQWL� �� ��� 5LPERUVL
QHWWL GL WLWROL GL 6WDWR QHO SRUWDIRJOLR %,�8,& H DOWUH YRFL��� ��� 2EEOLJR PHGLR GL ULVHUYD QHO SHULRGR GL PDQWHQLPHQWR ��� GHO PHVH � ��
GHO PHVH VXFFHVVLYR��

Le attività liquide detenute dal settore non statale si sono ulteriormente
ridotte (-9,5 per cento, contro -7,2 nel 1997; tav. D3). La contrazione
(-143.700 miliardi; tav. D4) riflette il calo della consistenza dei BOT
(-103.700 miliardi), in gran parte acquistati da operatori esteri. Le attività
finanziarie al netto delle azioni detenute direttamente sono cresciute del 4,2
per cento, lievemente meno della media del triennio 1995-97. Il credito tota-
le interno ha registrato una moderata ripresa nel corso dell’anno (4,7 per cen-
to contro 3,5 nel 1997), riflettendo l’accelerazione dei finanziamenti bancari
e il contenuto aumento del fabbisogno del settore statale.
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Fig. D6

MONETA (M2) (1)
(dati mensili; consistenze in miliardi di lire)
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(1) Dati depurati della componente stagionale. - (2) Media mobile dei 3 mesi terminanti in quello di riferimento.

Nel 1998 è proseguita a ritmi sostenuti la crescita della raccolta netta
consolidata degli investitori istituzionali; la consistenza del loro bilancio ha
raggiunto il 70 per cento del PIL (contro il 50 per cento nel 1997). L’aumento
del patrimonio è stato particolarmente elevato per i fondi comuni, più limita-
to per il settore assicurativo; è diminuito il peso delle gestioni patrimoniali
(al netto delle quote di fondi comuni detenute) e dei fondi pensione. La capi-
talizzazione del mercato azionario italiano è aumentata del 56 per cento, a
931.000 miliardi, principalmente per il rialzo dei corsi.

Tav. D3

CREDITO, MONETA E ATTIVITÀ FINANZIARIE (1)
(valori percentuali)
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��� &IU� QHOO·$SSHQGLFH OD VH]LRQH� 1RWH PHWRGRORJLFKH� �� ��� ,QFOXVL L SUHVWLWL HVWHUL H JOL DFTXLVWL GL REEOLJD]LRQL GD SDUWH GL QRQ UHVL�
GHQWL� �� ��� $O QHWWR GHOOH D]LRQL GHWHQXWH GLUHWWDPHQWH� �� ��� 3HU 0� H 0�� FDOFRODWL VX GDWL PHGL WULPHVWUDOL� SHU JOL DOWUL DJJUHJDWL� VXL
GDWL GL ILQH SHULRGR� �� ��� 3HU JOL DJJUHJDWL PRQHWDUL H FUHGLWL]L� FDOFRODWL VXOOH FRQVLVWHQ]H PHGLH DQQXH� SHU JOL DOWUL DJJUHJDWL� VXL GDWL
GL ILQH SHULRGR� ,O 3,/ q FDOFRODWR LQ EDVH DO QXRYR VLVWHPD HXURSHR GHL FRQWL 6(&���
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Tav. D4

ATTIVITÀ FINANZIARIE DEL SETTORE NON STATALE (1)
(dati di fine periodo; miliardi di lire e valori percentuali)
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Il processo di convergenza nell’ultimo quinquennio

La convergenza dei tassi d’interesse e d’inflazione sui livelli prevalenti
negli altri principali paesi dell’area dell’euro, giunta a compimento nel 1998,
rappresenta il punto di arrivo di un processo avviato da lungo tempo. La poli-
tica monetaria ha fornito un contributo essenziale, con un’azione volta a ren-
dere i comportamenti degli operatori coerenti con la stabilità dei prezzi. De-
cisiva è stata la consapevolezza dell’importanza delle aspettative per l’effi-
cacia della manovra monetaria.

Nell’estate del 1994 veniva attuata una stretta monetaria caratterizzata
da una tempestività maggiore rispetto ai precedenti punti di svolta dell’in-
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flazione. Avviata prima che l’accelerazione dei prezzi al consumo divenisse
evidente, la restrizione rispondeva al primo manifestarsi di pressioni infla-
zionistiche, legate all’andamento del cambio e dell’attività economica, e
al rialzo delle attese d’inflazione. Quest’ultimo era segnalato tanto dai son-
daggi quanto dall’incremento dei tassi d’interesse a lungo termine, sia in
livelli, sia rispetto agli altri principali paesi: tra la metà di maggio e quella
di agosto del 1994 il differenziale tra il tasso d’interesse a termine fra nove
e dieci anni implicito nei rendimenti swap in lire e in marchi tedeschi, dal
quale possono essere desunte informazioni per gli orizzonti più lontani,
saliva da 2,0 a 4,0 punti percentuali (fig. D7). La Banca d’Italia reagiva
inizialmente guidando verso l’alto i tassi sulle operazioni di rifinanziamen-
to; in agosto aumentava di mezzo punto percentuale il tasso di sconto, al
7,5 per cento.

Fig. D7

TUS, DIFFERENZIALI D’INTERESSE CON LA GERMANIA
E TASSO DI CAMBIO CON IL MARCO

(dati giornalieri; punti percentuali e lire per marco)
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La restrizione si accentuava nella prima parte del 1995, quando fattori
interni ed esteri determinavano un forte deprezzamento della lira (circa il 20
per cento nei confronti del marco tra metà febbraio e metà marzo); le aspetta-
tive d’inflazione registravano un peggioramento, segnalato, oltre che dai
sondaggi, dal nuovo ampliamento, fino a 4,7 punti percentuali, del differen-
ziale tra i tassi a termine in lire e in marchi. L’azione della Banca evitava l’in-
nescarsi di un circolo vizioso tra il deprezzamento del tasso di cambio e il
deterioramento delle aspettative d’inflazione; gli aumenti decisi nel febbraio
e nel maggio del 1995 portavano il tasso di sconto al 9,0 per cento; in maggio
veniva inoltre indicato un valore di riferimento per la crescita dei prezzi al
consumo e si annunciava che la politica monetaria non avrebbe esitato a rea-
gire a deviazioni dell’inflazione dal sentiero delineato.
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In questa fase si manifestava la capacità della politica monetaria di in-
fluire sulle aspettative d’inflazione di lungo periodo, che nei mesi successivi
ai rialzi dei tassi ufficiali tendevano a stabilizzarsi.

Dalla seconda metà del 1996, nel migliorato quadro d’inflazione effetti-
va e attesa, veniva avviata la riduzione dei tassi d’interesse ufficiali: tra il lu-
glio del 1996 e il dicembre del 1998 essi venivano abbassati nove volte, fino
a portare il tasso di sconto al 3 per cento. L’allentamento è stato condotto con
gradualità, per consolidare negli operatori comportamenti e attese coerenti
con la stabilità dei prezzi, riacquisita dopo tre decenni. Ciò ha richiesto di
mantenere i tassi d’interesse reali su livelli elevati, intorno al 5 per cento se
misurati sulla scadenza trimestrale e in base all’inflazione realizzata, fino
all’autunno del 1997 (fig. D8). L’attenta scansione temporale dell’allenta-
mento delle condizioni monetarie favoriva il calo dei rendimenti a termine
fra 9 e 10 anni, che già nel corso del 1996 si riducevano di 3,0 punti percen-
tuali rispetto a quelli tedeschi.

Fig. D8
TASSI D’INTERESSE E INFLAZIONE IN ITALIA

(dati giornalieri e mensili; valori percentuali)
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La fermezza della politica della Banca centrale e l’azione di risanamen-
to dei conti pubblici hanno consentito il rispetto dei criteri di convergenza
fissati nel Trattato di Maastricht.

Tra il marzo del 1995 e l’autunno dell’anno successivo il cambio della lira si è apprez--
zato di circa il 22 per cento nei confronti del marco, tornando sui livelli precedenti la crisi.
La stabilità conseguita rendeva possibile, alla fine dinovembre, il rientro della nostra valuta
negli Accordi europei di cambio, con una parità centrale di 990 lire permarco. Le successive
modeste oscillazioni si sono attenuate con l’approssimarsi dell’introduzione della moneta
unica. Tra il marzo del 1995 e la fine del 1998, i rendimenti dei BTP decennali sono diminuiti
di 9,6 punti percentuali, al 4,0 per cento, mentre il corrispondente divario con i Bund è sceso
da 6,5 a 0,2 punti percentuali. Dal febbraio del 1997 il differenziale rispetto ai corrispon--
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denti rendimenti nei tre paesi a più bassa inflazione è sceso al di sotto della soglia dei due
punti percentuali prevista dai criteri di convergenza del Trattato. Dal luglio del 1997 la dif--
ferenza tra l’inflazione al consumo in Italia e quella media dei tre paesi sopra menzionati
è scesa al di sotto degli 1,5 punti percentuali, soddisfacendo anche questo requisito. L’inde--
bitamento delle Amministrazioni pubbliche, ancora pari al 9,2 per cento del PIL nel 1994,
scendeva al 6,6 nel 1996; la manovra di bilancio posta in atto l’anno successivo portava
il rapporto 0,3 punti percentuali al di sotto della soglia fissata dal Trattato, al 2,7 per cento,
valore al quale si manteneva nel 1998. Il rapporto tra debito delle Amministrazioni pubbli--
che e PIL scendeva dal 124,9 al 118,7 per cento tra il 1994 e il 1998, ottemperando al crite--
rio di un adeguato ritmo di riduzione sancito dal Trattato.

Il conseguimento di questi risultati ha dovuto superare la difficoltà di
sradicare comportamenti e attese ancora condizionati dall’inflazione elevata
che aveva caratterizzato in passato il nostro paese. Nel corso del 1996 e del
1997 le aspettative d’inflazione relative ai successivi due trimestri, misurate
dal sondaggio Forum-ME, e quelle fino a un anno, misurate dall’indagine di
Consensus Forecasts, si sono collocate sistematicamente al di sopra dell’in-
flazione poi realizzatasi; per l’orizzonte annuale, in media l’inflazione attesa
ha superato quella effettiva di circa un punto percentuale, il doppio della dif-
ferenza rilevata in Germania. Soltanto con il tempo le aspettative si sono alli-
neate ai valori di riferimento indicati dalla Banca d’Italia.

L’andamento del differenziale tra il tasso d’interesse a termine fra nove
e dieci anni in lire e in marchi conferma queste indicazioni; evidenzia tanto
i progressi via via compiuti, quanto le incertezze che permanevano sino alla
fine del 1997, allorché l’assottigliarsi del differenziale indicava che, anche
per le aspettative di più lungo periodo, il processo di convergenza stava av-
viandosi al completamento.

I primi mesi della politica monetaria unica

L’avvio della terza fase della UEM ha determinato mutamenti sostan-
ziali delle modalità con cui viene esercitato il controllo monetario. Dall’ini-
zio del 1999 non esiste più un legame diretto tra i canali di creazione di base
monetaria in ciascun paese, in particolare tra le operazioni di mercato aperto
condotte dalle BCN, e il fabbisogno di liquidità dei singoli sistemi bancari
nazionali, che può essere soddisfatto attraverso il ricorso al mercato inter-
bancario dell’area. Il sistema TARGET, consentendo di regolare in tempo
reale le transazioni con le controparti dell’area, ha permesso lo sviluppo del
segmento a brevissimo termine del mercato monetario unico e l’allineamen-
to dei tassi overnight in euro.

Nonostante l’importanza e l’ampiezza dei mutamenti, l’apprendimento
degli operatori è stato rapido, agevolato dal fatto che le nuove modalità ope-
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rative presentano importanti analogie con quelle vigenti sino alla fine del
1998 nei principali paesi dell’area, compreso il nostro. Sebbene con diffe-
renze tecniche talora significative, il modello del “corridoio” dei tassi uffi-
ciali adottato dall’Eurosistema ricalca quello che esisteva in Germania,
Francia e Italia; come in passato, le operazioni di mercato aperto costituisco-
no il principale strumento per la regolazione della liquidità e il meccanismo
di mobilizzazione della riserva obbligatoria facilita il funzionamento effi-
ciente delle tesorerie bancarie e del sistema dei pagamenti (per una descri-
zione delle modalità operative, cfr.: BCE,La politica monetaria unica nella
terza fase, settembre 1998).

Al fine di facilitare l’avvio del nuovo sistema, il primo periodo di man-
tenimento della riserva obbligatoria è stato più lungo del normale, dal 1�
gennaio al 23 febbraio, in modo da consentire agli operatori di compensare
accidentali scostamenti delle riserve dal livello richiesto. Nella media del pe-
riodo, le consistenze del rifinanziamento marginale e dei depositi overnight
presso le BCNsono ammontate a 4,1 e a 1,3 miliardi di euro, rispettivamente.
Al ricorso simultaneo ai due strumenti, elevato durante la prima settimana
di gennaio, si è accompagnata una notevole dispersione attorno al tasso
Eonia dei rendimenti nei singoli mercati nazionali (fig. D9).

Fig. D9
TASSI OVERNIGHT NELL’AREA DELL’EURO (1)

(dati giornalieri; valori percentuali)
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15,30 ma possono riflettere contrattazioni concluse in momenti diversi della giornata. L’Eonia è la media ponderata dei tassi overnight
comunicati alla BCE da un campione di 57 banche operanti nell’area dell’euro; i dati sono disponibili dal gennaio 1999.

Questi fenomeni si sono poi gradualmente attenuati: il ricorso al rifi-
nanziamento marginale è sceso in media sotto il mezzo miliardo di euro,
mentre il saldo medio dei depositi overnight presso le BCN, ancora superiore
al miliardo di euro in marzo, si è ridotto in aprile a 200 milioni; parallelamen-
te, lo sviluppo delle operazionicross-border all’interno dell’area si è tradot-
to nel sostanziale allineamento dei tassi overnight. In Italia, il ricorso alle
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operazioni su iniziativa delle controparti presso la Banca centrale è risultato
molto inferiore a quello medio dell’area: nei primi quattro mesi dell’anno le
consistenze del rifinanziamento marginale e dei depositi overnight presso la
Banca d’Italia sono state mediamente pari a 39 e 69 milioni di euro, rispetti-
vamente, corrispondenti all’1,7 e al 7 per cento del totale (il sistema bancario
italiano, in termini di fondi intermediati, rappresenta una quota superiore al
10 per cento di quello dell’area). A questo risultato hanno contribuito l’effi-
cienza del MID, l’unico mercato organizzato in Europa in cui i fondi inter-
bancari vengono scambiati con il supporto di un sistema telematico (negli
altri paesi i mercati interbancari sonoover the counter), e l’attenta prepara-
zione delle infrastrutture tecnico-operative effettuata dal sistema bancario e
dalla Banca d’Italia.

All’avvio della moneta unica il tasso di interesse sulle operazioni di rifi-
nanziamento marginale è stato fissato al 4,5 per cento, quello sui depositi
overnight presso l’Eurosistema al 2 per cento; fino alla prima settimana di
aprile le operazioni di rifinanziamento principali sono state regolate al tasso
fisso del 3 per cento.

Allo scopo di ridurre i costi connessi con l’adeguamento al nuovo contesto operativo,
per il periodo compreso tra il 4 e il 21 gennaio l’ampiezza del corridoio dei tassi ufficiali
è stata ridotta a 0,5 punti percentuali (tra il 3,25 e il 2,75 per cento). Il corridoio stretto si
è dimostrato uno strumento efficace per alleviare le iniziali difficoltà nel funzionamento del
sistema dei pagamenti e del mercato monetario. Il Consiglio della BCE ha deciso di ristabi--
lire dal 22 gennaio i tassi inizialmente fissati, sia in relazione all’attenuarsi delle difficoltà,
sia perché il mantenimento del corridoio stretto, riducendo gli incentivi per gli operatori
bancari a una gestione efficiente delle proprie scorte liquide, avrebbe potuto ritardare lo
sviluppo del mercato monetario unico.

L’8 aprile scorso il tasso di interesse sulle operazioni di rifinanziamento
marginale e quello sui depositi presso l’Eurosistema sono stati abbassati al
3,5 e all’1,5 per cento, rispettivamente; il tasso sulle operazioni di rifinanzia-
mento principali è stato ridotto di 0,5 punti, al 2,5 per cento.

Nei primi quattro mesi dell’anno 827 banche hanno partecipato in media alle aste
dell’Eurosistema, con un minimo di 302 e un massimo di 1.068. Quelle che alla fine di aprile
avevano sottoscritto con le rispettive BCN lo schema di contratto necessario per prendere
parte alle operazioni di politica monetaria erano circa 2.500; alla stessa data il numero di
potenziali controparti nelle operazioni di politica monetaria era pari a 8.234. In media 41
banche italiane hanno partecipato alle aste delle operazioni principali (nei primi quattro
mesi del 1998, 46 istituti avevano preso parte alle aste della Banca d’Italia). La percentuale
di riparto (il rapporto tra quantità aggiudicata e domandata) è risultata in media attorno
al 17 per cento.

La suddivisione per paese dei finanziamenti dell’Eurosistema è influenzata dalle esi--
genze di liquidità dei relativi sistemi bancari, su cui influiscono fattori nazionali. Tra gen--
naio e aprile le banche italiane si sono aggiudicate in media il 9,5 per cento dei fondi offerti
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attraverso le operazioni di rifinanziamento principali, il 6,3 di quelli immessi mediante le
operazioni a più lungo termine; tali valori sono leggermente inferiori al peso del sistema
bancario italiano sull’attività di intermediazione creditizia dell’area. La percentuale di ag--
giudicazione delle operazioni di rifinanziamento principali delle banche italiane è oscillata
tra l’1,7 e il 16,4 per cento del totale.

Dall’avvio della terza fase l’Eonia ha registrato oscillazioni contenute:
all’inizio di gennaio si situava intorno al 3,2 per cento, per poi portarsi su li-
velli di poco superiori al 3 e attorno al 2,5 dalla seconda settimana di aprile,
in seguito alla riduzione dei tassi ufficiali decisa dal Consiglio direttivo
della BCE. L’andamento del tasso overnight sul MID è risultato sostanzial-
mente in linea con quello dell’Eonia. Carenze o eccessi di liquidità nel siste-
ma italiano sono stati tempestivamente compensati ricorrendo al mercato in-
terbancario dell’area attraverso movimenti di fondi sul sistema TARGET,
stimolati dai differenziali d’interesse rispetto all’Eonia. La contenuta di-
mensione di tali differenziali testimonia l’elevato grado di efficienza già rag-
giunto dal mercato monetario unico.

Il differenziale tra l’Eonia e il tasso sulle operazioni di rifinanziamento principali è
risultato in media pari a 4 centesimi di punto nei primi quattro mesi dell’anno in corso. Tale
differenziale può essere dovuto, oltreché al margine di profitto degli intermediari che parte--
cipano alle aste, alla diversa durata dei due contratti e al fatto che le transazioni interbanca--
rie overnight non sono di norma assistite da garanzie e incorporano quindi un premio al
rischio, ancorché contenuto.

L’Eonia ha registrato oscillazioni ampie nei giorni di chiusura del perio-
do di mantenimento della riserva obbligatoria, il 23 di ciascun mese. Il feno-
meno, tipico di alcuni sistemi nazionali anche prima dell’avvio della terza
fase, è risultato accentuato in alcuni casi anche in relazione al fatto che il li-
vello di riserve libere necessario all’efficiente funzionamento del sistema si
va definendo in maniera graduale, con l’acquisizione di esperienza da parte
degli operatori e dell’Eurosistema.

Lo scorso 23 febbraio si è registrato un aumento dell’Eonia di circa 0,3 punti percen--
tuali rispetto alla media dei sei giorni circostanti, in presenza di massicci ricorsi al rifinan--
ziamento marginale (23 miliardi di euro), nonostante le condizioni di liquidità abbondante
(oltre 100 miliardi di euro, a fronte di un obbligo medio di 98); oscillazioni relativamente
ampie si sono registrate anche in prossimità della chiusura dei periodi di mantenimento suc--
cessivi (fig. D9).

Dal primo gennaio 1999 e per un periodo massimo di cinque anni, la
Banca d’Italia determina il tasso sostitutivo della cessata ragione normale
dello sconto (tasso ufficiale di sconto), al solo fine dell’applicazione agli
strumenti giuridici che vi facciano ricorso quale parametro di riferimento.
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Detto tasso, inizialmente posto pari al tasso di sconto vigente al 31 dicembre
1998, viene modificato con un provvedimento del Governatore della Banca
d’Italia, in base all’andamento del tasso dell’Eurosistema più vicino al tasso
di sconto per funzione, frequenza delle variazioni e tipo di effetto. Il 12 aprile
scorso, facendo seguito alla riduzione dei tassi da parte del Consiglio diretti-
vo della BCE l’8 aprile 1999, il Governatore ha abbassato il tasso ufficiale
di riferimento dal 3 al 2,5 per cento, con decorrenza dal 14 aprile, data di re-
golamento della prima operazione di rifinanziamento principale successiva
al provvedimento del Consiglio.

La strategia dell’Eurosistema

Il quadro di riferimento della politica monetaria unica è innanzitutto ca-
ratterizzato dalla specificazione in termini operativi dell’obiettivo principa-
le che il Trattato di Maastricht assegna all’Eurosistema: la stabilità dei prez-
zi. Il Consiglio della BCE l’ha definita come “aumento sui 12 mesi dell’indi-
ce armonizzato dei prezzi al consumo per l’area dell’euro inferiore al 2 per
cento”; ha precisato inoltre che essa “deve essere mantenuta in un orizzonte
di medio termine”.

La scelta dell’indice armonizzato dei prezzi al consumo quale misura d’inflazione ri--
levante è coerente tanto con l’esigenza di utilizzare una misura elaborata con metodologia
uniforme in tutti i paesi dell’area, quanto con la particolare attenzione riservata dall’opi--
nione pubblica ai prezzi al consumo, piuttosto che a quelli all’ingrosso o alla produzione.
All’esplicita indicazione del 2 per cento quale soglia massima d’inflazione compatibile con
l’obiettivo della stabilità dei prezzi si accompagna la consapevolezza che anche la deflazio--
ne, cioè la persistente diminuzione del livello generale dei prezzi, è incompatibile con tale
obiettivo, come attesta il termine “aumento” della definizione. Infine, il riferimento all’oriz--
zonte di medio termine tiene conto del fatto che, nel breve periodo, l’andamento dei prezzi
può essere influenzato da fattori erratici indipendenti dalla politica monetaria, quali ad
esempio le variazioni dei prezzi delle materie prime.

Gli altri due elementi che l’Eurosistema pone al centro della propria
strategia sono l’individuazione di un valore di riferimento per la crescita del-
la moneta e il ricorso a un’ampia gamma di indicatori per la formulazione
delle previsioni in merito agli andamenti dei prezzi.

L’Eurosistema assegna alla moneta un ruolo di primo piano, quale “àn-
cora nominale” dell’economia, giacché una cospicua e protratta divergenza
tra l’espansione monetaria e il suo valore di riferimento comporta rischi per
la stabilità dei prezzi nel medio periodo. A differenza di quanto avviene nelle
strategie incentrate sulla fissazione di un obiettivo intermedio in termini di
moneta, non sussiste un impegno da parte dell’Eurosistema a correggere
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eventuali deviazioni dal valore di riferimento. Esse potrebbero infatti di-
scendere da temporanee instabilità della domanda di moneta, che l’avvio
della terza fase della UEM rende meno improbabili.

Il 1� dicembre 1998 il Consiglio direttivo ha fissato al 4,5 per cento il valore di riferi--
mento per l’aumento della moneta M3; tale valore è coerente con un aumento dei prezzi
dell’ordine del 2 per cento, con una stima del ritmo di crescita economica tendenziale attor--
no al 2--2,5 per cento e con una valutazione del trend di diminuzione della velocità di circola--
zione compresa nella fascia dello 0,5--1 per cento. Per il prossimo autunno è previsto un rie--
same delle determinanti del valore di riferimento.

Nella consapevolezza che le variabili monetarie non sono sufficienti a
fornire tutte le informazioni necessarie a perseguire efficacemente la stabili-
tà dei prezzi, l’Eurosistema fa ricorso anche a un ampio ventaglio di indica-
tori sull’andamento futuro dell’inflazione e dell’attività economica; l’analisi
congiunturale viene inoltre integrata con periodici esercizi previsivi basati
anche su modelli econometrici.

Oltre a fornire un supporto organico alle decisioni di politica monetaria
del Consiglio direttivo, il quadro di riferimento sopra delineato facilita la co-
municazione con gli operatori, in quanto permette di esplicitare i fondamenti
analitici, nonché gli inevitabili margini di incertezza, che sottendono l’eser-
cizio del controllo monetario.

Tale impostazione presenta importanti analogie con quella seguita dalla
Banca d’Italia sino alla fine del 1998. In particolare, due significativi tratti
comuni possono essere individuati nell’annuncio di valori di riferimento per
l’inflazione e per la crescita di un aggregato monetario, senza però che questi
divengano vincolanti, in quanto essi vengono affiancati da altri indicatori.
Non dissimile è anche l’impegno a fornire informazioni chiare ed esaurienti
sul proprio operato, dandone conto all’opinione pubblica e alle istituzioni
competenti.

Il passaggio alla moneta unica ha nondimeno richiesto cambiamenti
radicali del metodo di analisi per la conduzione della politica monetaria.
Le valutazioni si sono spostate dal livello nazionale a quello dell’area nel
suo complesso. Le statistiche nazionali, incluse quelle monetarie, sono state
oggetto di un processo di ridefinizione e di affinamento metodologico per
garantirne l’omogeneità, condizione indispensabile ai fini del loro utilizzo
per la politica monetaria dell’area.

La definizione degli aggregati monetari dell’area differisce da quella in precedenza
utilizzata dalla Banca d’Italia per diversi aspetti: il settore emittente (che ora comprende
anche i fondi comuni monetari), il settore detentore (che include i fondi non monetari), gli
strumenti facenti parte dei diversi aggregati (ad esempio per l’inserimento in M3 dei pronti
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contro termine di raccolta), le modalità di rilevazione dei dati (ora riferiti alla fine del mese,
anziché alla media mensile, e all’intero sistema bancario invece che a un ampio campione
di intermediari). Per un esame delle nuove metodologie e delle problematiche connesse al
disegno delle componenti nazionali, cfr. il riquadro:Gli aggregati monetari per l’area
dell’euro e le componenti nazionali,in Bollettino Economico,n. 32, 1999.

L’introduzione dell’euro e la conseguente assegnazione alla politica
monetaria dell’obiettivo della stabilità dei prezzi per l’area nel suo comples-
so non implicano la perdita del valore informativo dell’analisi delle compo-
nenti nazionali degli indicatori per l’area e, più in generale, degli sviluppi
economici nei singoli paesi. Fattori nazionali specifici possono infatti essere
così rilevanti da renderne necessario l’attento esame per valutare adeguata-
mente le condizioni economiche dell’area.

Permangono rilevanti diversità nella struttura economica e finanziaria,
negli assetti istituzionali dei paesi partecipanti alla moneta unica; esse si
traducono in differenze negli effetti delle misure di politica monetaria che
devono essere tenute in debito conto per valutarne correttamente l’adegua-
tezza.

Stime preliminari effettuate su un campione di paesi europei e sugli Stati Uniti eviden--
ziano differenze nella risposta della produzione industriale a impulsi monetari, per quanto
riguarda sia la rapidità con cui questa si manifesta, sia la sua entità. Negli USA, in Francia
e in Italia la risposta è più rapida, mentre in Germania e nel Regno Unito l’effetto si dispiega
in misura statisticamente significativa dopo oltre un anno; l’impatto massimo è più limitato
negli USA e più elevato in Germania, mentre gli altri paesi si collocano in posizione inter--
media.

L’accurata analisi degli andamenti nazionali permetterà anche di co-
gliere con maggiore prontezza i mutamenti strutturali che potranno seguire
all’introduzione della moneta unica, e di mettere a frutto, nelle mutate circo-
stanze, il patrimonio di conoscenza e autorevolezza che le banche centrali
hanno accumulato nel corso degli anni.
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IL RISPARMIO FINANZIARIO DELLE FAMIGLIE
E IL FINANZIAMENTO DELLE IMPRESE

Nel 1998 in presenza di una crescita contenuta del reddito disponibile
la propensione al risparmio delle famiglie è diminuita, nonostante la dina-
mica moderata della spesa per consumi; l’avanzo finanziario del settore
è sceso dal 6,5 al 4,0 per cento del PIL. Il processo di riallocazione della
ricchezza finanziaria delle famiglie ha registrato una notevole accelerazio-
ne, con un crescente ricorso a operatori specializzati nella gestione del ri-
sparmio. Alla fine dell’anno la consistenza delle attività finanziarie del set-
tore ammontava a 2,2 volte il PIL (2,0 nel 1997).

Grazie alla riduzione degli oneri per interessi conseguente alla discesa
dei tassi, l’autofinanziamento delle imprese ha continuato ad aumentare,
nonostante la lieve flessione della redditività operativa. La ripresa dell’ac-
cumulazione, pur modesta, ha richiesto tuttavia risorse superiori a quelle
rese disponibili da fonti interne; il fabbisogno finanziario del settore è cre-
sciuto dallo 0,9 al 2,2 per cento del PIL. L’espansione dell’indebitamento
si è concentrata sulle scadenze più ravvicinate. Il grado di patrimonializza-
zione delle imprese italiane, misurato dal rapporto tra capitale di rischio
e totale del passivo, ha continuato ad accrescersi.

La metodologia di costruzione dei conti finanziari è stata oggetto di una profonda
revisione, concordata nelle sedi internazionali, volta a conseguire una maggiore confron--
tabilità tra i dati relativi ai paesi della UE. Le informazioni sul 1997 e sul 1998 sono
state riorganizzate secondo una nuova classificazione dei settori istituzionali, che determi--
na significativi cambiamenti nei conti finanziari (cfr. nel Glossario la voce:Settori istitu--
zionali); in particolare, vengono comprese tra le società e quasi società non finanziarie
tutte le società in accomandita semplice e quelle in nome collettivo, precedentemente inclu--
se nel settore delle famiglie, nonché le imprese individuali con più di 5 addetti: ne consegue
un ampliamento del settore delle imprese, a scapito di quello delle famiglie, che nella
precedente settorizzazione includeva le imprese individuali con meno di 20 addetti. In que--
sta prima fase la revisione comporta una minore disponibilità di informazioni.

Il risparmio finanziario e l’indebitamento delle famiglie

Nel 1998 la riduzione della propensione al risparmio delle famiglie
si è riflessa in una contrazione del saldo finanziario da 129.200 a 82.300
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miliardi (tav. D5). A essa si è associata una massiccia riallocazione del
portafoglio: è proseguito lo spostamento verso attività a più lunga scadenza,
attuato principalmente mediante la sostituzione di titoli detenuti diretta-
mente con strumenti del risparmio gestito; è ancora salita la quota delle
attività estere.

Tav. D5

ATTIVITÀ E PASSIVITÀ FINANZIARIE DELLE FAMIGLIE (1)
(miliardi di lire)

&RQVLVWHQ]H )OXVVL

9RFL 9DORUL DVVROXWL &RPSRVL]LRQH
SHUFHQWXDOH 9DORUL DVVROXWL

'LF� ���� 'LF� ���� 'LF� ���� 'LF� ���� ���� ����

$77,9,7

%LJOLHWWL H GHSRVLWL D YLVWD � � � � � � � � � � ������� ������� ���� ���� ������ ������

$OWUL GHSRVLWL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ���� ��� �������� ��������

%DQFDUL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ��� ��� ��������� ���������

3RVWDOL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ��� ��� ������ ������

7LWROL D EUHYH WHUPLQH � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ��� ��� �������� ���������

7LWROL D PHGLR H D OXQJR WHUPLQH � � � � ������� ������� ���� ���� ������ ���������

GL FXL� GL 6WDWR � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ���� ��� �������� ���������

4XRWH GL IRQGL FRPXQL � � � � � � � � � � � � ������� ������� ��� ���� ������� �������

$]LRQL H SDUWHFLSD]LRQL � � � � � � � � � � � � ������� ��������� ���� ���� ����� �������

$WWLYLWj VXOO·HVWHUR � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ��� ��� ������ ������

7LWROL D EUHYH WHUPLQH � � � � � � � � � � � ����� ����� ��� ��� ����� ��

7LWROL D PHGLR H D OXQJR WHUPLQH � � ������� ������� ��� ��� ������ ������

$]LRQL H SDUWHFLSD]LRQL � � � � � � � � � � ������ ������� ��� ��� ����� �����

4XRWH GL IRQGL FRPXQL � � � � � � � � � � ������ ������ ��� ��� ����� �����

5LVHUYH SHU SUHPL GL DVVLFXUD]LRQH ��� ������� ������� ���� ���� ������ ������

7RWDOH DWWLYLWj � � � � � � ��������� ��������� ����� ����� ������� �������

LQ UDSSRUWR DO 3,/ � � � ���� ����

3$66,9,7

'HELWL D EUHYH WHUPLQH ��� � � � � � � � � � ������ ������ ���� ���� ����� �����

GL FXL� EDQFDUL � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ���� ���� ����� �����

'HELWL D PHGLR H D OXQJR WHUPLQH ��� ������� ������� ���� ���� ������ ������

GL FXL� EDQFDUL � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ���� ���� ������ ������

$OWUH SDVVLYLWj ILQDQ]LDULH ��� � � � � � � � ������ ������ ��� ��� ����� �����

7RWDOH SDVVLYLWj � � � ������� ������� ����� ����� ������ ������

LQ UDSSRUWR DO 3,/ � � � ���� ����

6DOGR � � � � � � ��������� ��������� ������� ������

)RQWH� &RQWL ILQDQ]LDUL� &IU� QHOO·$SSHQGLFH OH WDYROH D'��� D'��� D'�� H D'���
��� ,QFOXGH VLD OH IDPLJOLH FRQVXPDWULFL� VLD OH LPSUHVH LQGLYLGXDOL� /·HYHQWXDOHPDQFDWD TXDGUDWXUD GHOO·XOWLPD FLIUD q GRYXWD DJOL DUURWRQ�
GDPHQWL� �� ��� ,QFOXGH VLD OH ULVHUYH DVVLFXUDWLYH GHL UDPL YLWD H GDQQL� VLD L IRQGL SHQVLRQH� �� ��� ,QFOXGH L ILQDQ]LDPHQWL GD VRFLHWj GL
IDFWRULQJ� �� ��� ,QFOXGH L ILQDQ]LDPHQWL GD VRFLHWj GL OHDVLQJ� LO FUHGLWR DO FRQVXPR GD VRFLHWj ILQDQ]LDULH H DOWUH SDUWLWH PLQRUL� �� ��� 7UDWWD�
PHQWL GL ILQH UDSSRUWR� SUHVWLWL LQ VRIIHUHQ]D H DOWUH SDUWLWH PLQRUL�
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Le famiglie hanno ridotto di 109.500 miliardi i titoli a medio e a lungo
termine in loro possesso, mentre nel 1997 avevano effettuato acquisti netti
per 44.200 miliardi. Ancora elevati sono stati gli investimenti in obbligazio-
ni bancarie, riflettendo anche le politiche di offerta degli intermediari credi-
tizi. Le vendite nette di titoli a breve termine sono aumentate, collocandosi
a 102.600 miliardi contro i 64.000 dell’anno precedente; il peso di questi
strumenti sul totale dell’attivo finanziario delle famiglie si è così più che
dimezzato, al 2,2 per cento. Le mutate preferenze dei risparmiatori, unite
al protrarsi degli effetti delle modifiche fiscali introdotte nel 1996, hanno
determinato un ulteriore calo dei depositi bancari non a vista, che includono
i CD, (-108.100 miliardi), di ammontare assai più ingente rispetto agli inve-
stimenti netti in altri strumenti emessi da istituzioni creditizie (depositi a
vista e obbligazioni).

Nel complesso, considerando anche le attività detenute in via indiretta
per il tramite di fondi comuni, si registra un considerevole mutamento nella
composizione per scadenza del portafoglio delle famiglie a favore delle
attività a medio e a lungo termine, in risposta al calo dell’inflazione: la
quota di strumenti a breve termine è scesa, tra la fine del 1997 e quella
del 1998, dal 34,4 al 28,3 per cento.

Anche i titoli azionari, italiani ed esteri, detenuti direttamente dalle
famiglie sono stati oggetto di cessioni, sospinte dal diffondersi di timori
di ripercussioni della crisi finanziaria in Russia, oltre che dagli ingenti spo-
stamenti di disponibilità finanziarie verso intermediari specializzati nella
gestione del risparmio (cfr. il capitolo:Il mercato dei valori mobiliari). Il
flusso netto è stato negativo per 2.100 miliardi, contro investimenti per
7.100 nel 1997; particolarmente rilevanti (9.200 miliardi) sono state le ven-
dite di azioni italiane.

Gli investimenti finanziari delle famiglie italiane si sono concentrati
sulle quote di fondi comuni di investimento: il flusso di acquisti netti
(312.800 miliardi) è più che doppio di quello, già considerevole, del 1997,
e pari a oltre cinque volte il valore del 1996; si ragguaglia a quasi quattro
volte quello dell’intero saldo finanziario del settore. La crescita si è attenua-
ta nella seconda metà dell’anno, in concomitanza con l’acuirsi della crisi
sui mercati internazionali. Nel 1998 il valore dello stock di quote di fondi
comuni detenuti dalle famiglie è pressoché raddoppiato, salendo dal 9,8
al 16,4 per cento delle attività finanziarie del settore.

Il passaggio dalla detenzione diretta di attività finanziarie al risparmio gestito eleva
il grado di finanziarizzazione dell’economia italiana, misurato dal rapporto tra attività
finanziarie complessive e PIL, avvicinandolo a quello di altri paesi industrializzati. A diffe--
renza di quanto accaduto negli Stati Uniti nel corso degli anni ottanta, dove l’espansione
degli investitori istituzionali si era associata a un considerevole ridimensionamento del
ruolo delle banche nell’intermediazione dei risparmi delle famiglie, nel nostro paese le
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istituzioni creditizie mantengono un ruolo predominante nell’offerta di servizi di gestione
del risparmio attraverso società controllate; le loro politiche di offerta sono risultate deter--
minanti nell’indirizzare i profondi mutamenti nel portafoglio finanziario delle famiglie
(cfr. il capitolo: Le banche e gli altri intermediari creditizi).

Sono continuati gli ingenti investimenti in forme di risparmio previ-
denziale: i fondi pensione e le riserve tecniche delle compagnie di assicura-
zione, accantonate in larga misura a fronte di polizze vita, hanno registrato
un saldo positivo per 52.900 miliardi, contro 52.000 nel 1997.

Si sono mantenuti elevati anche nel 1998 gli investimenti diretti in
attività finanziarie sull’estero (31.400 miliardi, contro 33.000 nel 1997);
la loro quota sul portafoglio del settore è passata dal 5,4 al 5,8 per cento
ed è composta prevalentemente di titoli azionari e obbligazionari a medio
e a lungo termine. Se si considerano anche i titoli detenuti mediante fondi
comuni, il peso delle attività sull’estero è aumentato dal 7,9 al 10,9 per
cento.

Nel valutare queste tendenze occorre considerare i significativi divari nella distribu--
zione territoriale della ricchezza delle famiglie: stime recenti, basate sui Conti economici
regionali, mostrano che nel 1995 la ricchezza finanziaria delle famiglie era pari a circa
28 milioni pro capite nel Mezzogiorno, contro una media nazionale di 52; la ricchezza
finanziaria delle famiglie appariva elevata soprattutto nel Nord--Ovest e nel Nord--Est, dove
superava i 70 milioni, mentre era vicina ai 55 nel Centro. Analoghe disuguaglianze, sia
pure meno accentuate, si registrano nella distribuzione della ricchezza complessiva, che
alla medesima data risultava pari a 138 milioni di lire pro capite nel Mezzogiorno, meno
di due terzi della media nazionale (222 milioni); il Nord--Ovest si confermava l’area più
ricca, con 308 milioni, seguito dal Nord--Est (262 milioni) e dal Centro (229 milioni).

Il flusso di passività del settore è aumentato sensibilmente, da 22.500
a 36.400 miliardi. Una dinamica particolarmente sostenuta si osserva per
il flusso dell’indebitamento bancario, che è quasi raddoppiato, raggiungen-
do i 29.800 miliardi; in particolare, la crescita dei consumi di beni durevoli
e la ripresa degli investimenti residenziali, sospinte dal calo dei tassi di
interesse e dall’introduzione di incentivi fiscali per la ristrutturazione degli
immobili, hanno condotto a un aumento considerevole del flusso di debiti
bancari a medio e a lungo termine (da 14.400 a 26.800 miliardi). Il ricorso
delle famiglie italiane all’indebitamento rimane peraltro contenuto nel raf-
fronto con gli altri principali paesi industriali.

Alla fine del 1996, l’ultimo anno per cui è possibile il confronto internazionale, i
debiti finanziari delle famiglie italiane erano pari al 14,4 per cento del reddito disponibile;
le famiglie tedesche presentavano un grado di indebitamento del 16,8 per cento, mentre
in Francia si registrava un valore pari al 57,2 per cento e in Giappone, nel Regno Unito
e negli Stati Uniti si raggiungevano livelli prossimi al 100 per cento.
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Il finanziamento e la situazione di liquidità delle imprese

Nel 1998 la redditività operativa delle società e quasi società non fi-
nanziarie, misurata dal rapporto tra margine operativo lordo e valore ag-
giunto, si è ridotta di mezzo punto percentuale, al 34,6 per cento. La diminu-
zione degli oneri finanziari che ha fatto seguito al calo dei tassi di interesse
ha determinato una crescita dell’autofinanziamento; la dinamica del pro-
cesso di accumulazione ha tuttavia comportato una riduzione del grado di
copertura degli investimenti con fonti interne (fig. D10).

Fig. D10
FORMAZIONE DEL FABBISOGNO DELLE IMPRESE (1)

(indici: 1988=100)
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Fonte: stime su dati Istat e Banca d’Italia; per il 1998, dati provvisori. Cfr. nell’Appendice la sezione: Note metodologiche.
(1) Società e quasi società non finanziarie.

Dall’indagine della Banca d’Italia sugli investimenti delle imprese manifatturiere
con oltre 50 addetti emerge una riduzione degli utili, concentrata soprattutto presso le
imprese di grandi dimensioni (con oltre 1000 addetti), tra le quali la quota di quelle che
dichiarano di avere realizzato “forti utili” è scesa al 29,3 per cento, dal 35,2 nel 1997.
Le aziende piccole e medie (50--200 addetti) hanno invece sperimentato un incremento
nei profitti.

Le imprese hanno accresciuto il flusso di passività finanziarie (da
47.900 a 65.700 miliardi), anche per il calo del costo dell’indebitamento,
e hanno ridotto gli investimenti in attività finanziarie da 29.400 a 21.100
miliardi: il disavanzo del settore è stato pari a 44.700 miliardi, contro
18.400 nel 1997 (tav. D6).
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Tav. D6

ATTIVITÀ E PASSIVITÀ FINANZIARIE DELLE IMPRESE (1)
(miliardi di lire)

&RQVLVWHQ]H )OXVVL

9RFL 9DORUL DVVROXWL &RPSRVL]LRQH
SHUFHQWXDOH 9DORUL DVVROXWL

'LF� ���� 'LF� ���� 'LF� ���� 'LF� ���� ���� ����

$77,9,7

%LJOLHWWL H GHSRVLWL D YLVWD � � � � � � � ������� ������� ���� ���� ����� �����
GL FXL� EDQFDUL � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ���� ���� ����� ������

$OWUL GHSRVLWL � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ��� ��� ����� �������
GL FXL� EDQFDUL � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ��� ��� ����� �������

7LWROL D EUHYH WHUPLQH � � � � � � � � � � � ����� ����� ��� ��� ������� �����

7LWROL D PHGLR H D OXQJR WHUPLQH � � ������ ������ ��� ��� ������� �������
GL FXL� GL 6WDWR � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ��� ��� �������� �������

$]LRQL H SDUWHFLSD]LRQL � � � � � � � � � ������� ������� ���� ���� ��� �������

$OWUH DWWLYLWj ILQDQ]LDULH ��� � � � � � � ������ ������ ��� ��� ����� ������

$WWLYLWj VXOO·HVWHUR � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ���� ���� ������ ������
GL FXL� FUHGLWL FRPPHUFLDOL � � � � � ������ ������ ���� ��� ����� �������

REEOLJD]LRQL � � � � � � � � � � ������ ������ ��� ��� ��� �����
D]LRQL H SDUWHFLSD]LRQL � ������� ������� ���� ���� ������ �����

7RWDOH DWWLYLWj � � � � � � � ������� ������� ����� ����� ������ ������

LQ UDSSRUWR DO YDORUH DJJLXQWR � � � ���� ����

3$66,9,7

3DVVLYLWj VXOO·LQWHUQR � � � � � � � � � ��������� ��������� ���� ���� ������ ������

'HELWL D EUHYH WHUPLQH ��� � � � � � � � ������� ������� ���� ���� ������ ������
GL FXL� EDQFDUL � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ���� ���� ������ ������

'HELWL D PHGLR H D OXQJR WHUPLQH ��� ������� ������� ���� ���� �������� ������
GL FXL� EDQFDUL � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ���� ���� �������� �����

2EEOLJD]LRQL � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ��� ��� ����� �����

$]LRQL H SDUWHFLSD]LRQL � � � � � � � � � ������� ��������� ���� ���� ������ �����

$OWUH SDVVLYLWj ILQDQ]LDULH ��� � � � � ������� ������� ��� ��� ����� �����

3DVVLYLWj VXOO·HVWHUR � � � � � � � � � � ������� ������� ���� ���� ������ ������
'HELWL FRPPHUFLDOL � � � � � � � � � � � ������ ������ ��� ��� ����� �������
'HELWL ILQDQ]LDUL � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ��� ��� ����� �����
$]LRQL H SDUWHFLSD]LRQL � � � � � � � ������� ������� ��� ��� ����� ������

7RWDOH SDVVLYLWj � � � � ��������� ��������� ����� ����� ������ ������

LQ UDSSRUWR DO YDORUH DJJLXQWR � � � ���� ����

6DOGR � � � � � � � � � � � � � � ����������� ����������� �������� ��������

)RQWH� &RQWL ILQDQ]LDUL� &IU� QHOO·$SSHQGLFH OH WDYROH D'��� D'��� D'�� H D'���
��� , GDWL VL ULIHULVFRQR DOOH VRFLHWj QRQ ILQDQ]LDULH� /·HYHQWXDOH PDQFDWD TXDGUDWXUD GHOO·XOWLPD FLIUD q GRYXWD DJOL DUURWRQGDPHQWL�
�� ��� ,QFOXGRQR OH ULVHUYH WHFQLFKHGHJOL LVWLWXWL GL DVVLFXUD]LRQHHDOWUH SDUWLWHPLQRUL� �� ��� ,QFOXGRQR L ILQDQ]LDPHQWL FRQFHVVL GDOOH VRFLHWj
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Nonostante l’andamento favorevole dei corsi, si è ridotto il ricorso
delle imprese italiane alle emissioni azionarie (19.800 miliardi, contro
23.200 nel 1997). I collocamenti all’interno sono scesi in misura considere-
vole (da 14.100 a 2.600 miliardi), mentre sono quasi raddoppiati, da 9.100
a 17.200, quelli all’estero.

L’indagine della Banca d’Italia sugli investimenti ha evidenziato aumenti di capitale
pari in media a 509 milioni (377 nel 1997). La crescita è stata superiore per le imprese
di medie dimensioni (tra 200 e 500 addetti), che hanno quasi raddoppiato i collocamenti.
Pressoché tutte le imprese prevedono un minor ricorso agli aumenti di capitale nel 1999,
con una riduzione media del 40 per cento.

Il contenuto ammontare dei collocamenti azionari si è accompagnato
alla prosecuzione dei mutamenti negli assetti proprietari delle società italia-
ne, avviati con le privatizzazioni e sostenuti dalle modifiche alla normativa
sulle società quotate sui mercati regolamentati.

È proseguita nel corso del 1998 la tendenza alla riduzione della concentrazione degli
assetti proprietari delle società quotate. Il peso in termini di capitalizzazione delle società
in cui la quota del primo azionista è superiore al 50 per cento è sceso nel 1998 dal 48,1
al 32,3 per cento; alla fine dello scorso anno le società in cui le partecipazioni rilevanti
(superiori al 2 per cento del capitale) superavano, nel complesso, il 50 per cento del capi--
tale rappresentavano il 46,7 per cento della capitalizzazione di borsa, contro il 59 della
fine del 1997. Nello stesso tempo, ha continuato ad aumentare la quota di capitale aziona--
rio detenuta da azionisti con partecipazioni inferiori al 2 per cento (56,5 per cento, rispetto
al 53 nel 1997 e al 39 nel 1996). La diffusione della proprietà delle società quotate è
stata sostenuta dal processo di privatizzazione: nel corso del 1998 lo Stato, che deteneva
l’8,8 per cento della capitalizzazione di borsa, ha effettuato 32 operazioni di riduzione
delle partecipazioni rilevanti. Nelle società quotate del settore industriale, tuttavia, lo Sta--
to rimane ancora il maggiore azionista, con il 17,4 per cento della capitalizzazione del
comparto; un peso assai più contenuto rivestono invece le partecipazioni rilevanti di inter--
mediari finanziari italiani in società industriali (1,9 per cento).

La riduzione della concentrazione proprietaria ha determinato anche
variazioni nel modello di controllo delle società quotate; cambiamenti più
modesti hanno interessato le società di minori dimensioni.

Il numero di società quotate per le quali non è individuabile il soggetto controllante
è salito da 29 a 35, e la relativa quota sulla capitalizzazione di borsa dal 33,1 al 38,7
per cento. Gli assetti di controllo continuano peraltro a essere caratterizzati da un massic--
cio utilizzo dei patti di sindacato, che riguardano imprese la cui capitalizzazione assomma
al 45 per cento del totale.

Nel corso del 1998 hanno avuto luogo 8 operazioni di passaggio di controllo relative
a società quotate, realizzate in 2 casi con OPA preventiva e in 6 mediante acquisizione
del pacchetto di controllo, seguita da OPA successiva.

La struttura azionaria delle società medie e piccole resta molto concentrata, la sepa--
razione tra diritti di controllo e diritti patrimoniali contenuta. Per le imprese industriali
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non quotate con oltre 50 addetti, le informazioni dell’indagine sugli investimenti della
Banca d’Italia mostrano che la concentrazione della proprietà, misurata sia dalla quota
del maggiore azionista, sia da quella dei primi tre, è rimasta stabile rispetto al 1997.

Il flusso dei debiti finanziari delle imprese, sull’interno e sull’estero,
è stato nell’anno pari a 42.000 miliardi (11.300 nel 1997). Dopo la forte
contrazione registrata nel 1997 (-12.500 miliardi), è aumentato in misura
rilevante l’indebitamento a medio e a lungo termine (13.100 miliardi). È
proseguita l’espansione dei debiti a breve termine (28.900 miliardi, contro
23.800 nel 1997). Assai più contenuto risulta il flusso di emissioni obbliga-
zionarie nette (2.100 miliardi), confermando la riluttanza delle imprese ita-
liane a ricorrere a strumenti di debito cartolari.

La ricordata indagine sugli investimenti pone in evidenza una riduzione del 33 per
cento delle emissioni obbligazionarie lorde rispetto al 1997. Solo le piccole imprese
(50--200 addetti) segnalano un incremento delle emissioni, pari al 5 per cento; appena
il 3,7 per cento di tutte le imprese dichiara di avere fatto ricorso a questo strumento nel
1998 (4,7 nel 1997). La dimensione media dell’emissione è stata di 7,5 miliardi, quella
mediana di 3. Ancora meno diffuso è l’utilizzo di altri strumenti cartolari: nel 1998 solo
l’1 per cento delle imprese emetteva cambiali finanziarie, con un ammontare medio di
1,5 miliardi; due sole imprese del campione hanno fatto ricorso a certificati d’investimen--
to. Tra le motivazioni della limitata diffusione di questi strumenti prevale quella della
maggiore convenienza di altre fonti di finanziamento, in particolare il credito bancario
per le piccole imprese e i prestiti da altre società del gruppo per le imprese maggiori.

Nel ricorso al debito continua a predominare il credito bancario, so-
prattutto a scadenza ravvicinata: la quota di prestiti a breve termine è pari
al 56,6 per cento (56,4 nel 1997).

La riduzione dei tassi bancari nel corso degli ultimi anni ha riguardato le imprese
di tutte le classi dimensionali, ma si è accompagnata a un lieve ampliamento del differen--
ziale di interesse applicato alle imprese con meno di 20 addetti e alle società con oltre 500
dipendenti. Nel 1998 la crescita del credito bancario utilizzato appare sospinta dalle im--
prese con oltre 1.000 addetti (9,3 per cento), per le quali sembra essersi interrotta la fase
di riduzione del grado dileverage, senza che emerga una maggiore fragilità delle relazioni
di credito: il rapporto tra utilizzato e accordato rimane sostanzialmente stabile (55,5 per
cento); si mantiene costante al 5 per cento la quota di imprese che manifestano tensioni
nei rapporti bancari, con un’eccedenza del credito utilizzato rispetto all’accordato.

Resta diffuso il fenomeno del pluriaffidamento: il numero medio di banche con cui
le imprese intrattenevano relazioni era pari a 8 nello scorso dicembre; anche le aziende
con meno di 10 addetti intrattenevano in media rapporti con circa 6 banche.

Nel 1998 i debiti contratti nei confronti di non residenti si sono ridotti
di 1.800 miliardi, contro un flusso positivo per 8.800 nel 1997; l’accensione
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di nuove passività a breve termine si è accompagnata a rimborsi netti di
debiti a più lunga scadenza, riflettendo la limitata capacità delle società del
nostro paese di collocare strumenti finanziari sui mercati regolamentati
esteri.

Il grado di leverage, misurato dal rapporto tra i debiti finanziari e il
capitale azionario, si è ulteriormente ridotto, dall’80,8 al 71,2 per cento.
L’entità della diminuzione è riconducibile principalmente all’aumento dei
corsi delle azioni, oltre che alle emissioni azionarie.

Informazioni più dettagliate sulla redditività e sulla struttura finanzia-
ria delle imprese italiane nel 1997 possono essere ottenute dall’analisi dei
dati della Centrale dei bilanci.

In quell’anno le società più grandi hanno sperimentato un incremento particolar--
mente rilevante del rapporto tra margine operativo lordo e valore aggiunto, mentre una
leggera flessione ha caratterizzato le imprese con meno di 100 addetti. Si è comunque
mantenuto cospicuo il vantaggio reddituale delle imprese minori nella gestione operativa,
in parte risultato di retribuzioni medie più contenute. L’analisi settoriale evidenzia come
la crescita più cospicua del rapporto tra margine lordo e valore aggiunto si sia concentrata
nel settore dei mezzi di trasporto, che beneficiava dell’introduzione degli incentivi alla
rottamazione degli autoveicoli, e in quello degli strumenti di precisione.

La riduzione dell’incidenza degli oneri finanziari sulla redditività operativa è stata
più marcata per le imprese pubbliche, per le quali sono proseguite le ristrutturazioni che
hanno accompagnato il processo di privatizzazione. Il peso della gestione finanziaria si
è mantenuto in media più elevato per le aziende piccole e medie del Mezzogiorno.

In generale, gli indicatori di redditività complessiva non mostrano un chiaro collega--
mento con le dimensioni aziendali, poiché il vantaggio delle imprese minori in termini
di redditività operativa viene assorbito dalla maggiore onerosità della gestione finanzia--
ria. Nel 1997 si registra un incremento particolarmente rilevante della redditività del capi--
tale aziendale presso le imprese con più di 1.000 addetti.

Il rallentamento degli investimenti osservato nell’anno è stato particolarmente ac--
centuato per le imprese più grandi; una lieve ripresa si è invece avuta per le imprese con
meno di 50 dipendenti. La crescita nel grado di copertura degli investimenti con fonti
interne risultante dalla contabilità reale (Fig. D10) era quindi sospinta dall’andamento
delle aziende di maggiore dimensione. Le imprese minori, soprattutto quelle residenti al
Nord, hanno aumentato nel 1997 il ricorso all’indebitamento; la riduzione nel grado di
leverage che si riscontra dalle informazioni aggregate era quindi concentrata presso le
grandi imprese. È così divenuta più accentuata la relazione inversa traleverage e dimen--
sione d’impresa.

Alla contrazione degli investimenti delle imprese in attività finanziarie
ha contribuito soprattutto la riduzione degli altri depositi bancari, che inclu-
dono i CD (-7.200 miliardi, contro acquisti per 6.800 miliardi nel 1997).
Al pari delle famiglie, anche le imprese hanno effettuato consistenti cessio-
ni di partecipazioni azionarie sull’interno (3.200 miliardi, contro acquisti
netti per 800 nel 1997); si sono invece mantenuti elevati gli investimenti
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in azioni emesse da non residenti. Nel complesso, sono proseguiti gli ingen-
ti acquisti netti di attività nei confronti dell’estero (16.900 miliardi, contro
18.100 nel 1997).

Indebitamento e composizione per scadenza del passivo delle imprese nei
paesi dell’area dell’euro

I paesi dell’Europa continentale, tradizionalmente caratterizzati da un
contenuto sviluppo dei mercati mobiliari e degli intermediari con esso col-
legati, stanno sperimentando una rapida espansione degli investitori istitu-
zionali (cfr. il capitolo:Gli investitori istituzionali). Le tendenze demografi-
che rafforzano questo processo; l’introduzione dell’euro potrà accelerarlo,
contribuendo alla diversificazione internazionale dei portafogli e favorendo
lo sviluppo di un mercato dei servizi di gestione del risparmio su scala con-
tinentale. La maggiore domanda di strumenti cartolari che si associa a que-
sti mutamenti consentirà una revisione delle scelte di finanziamento delle
imprese dell’area.

Analisi condotte dal Servizio Studi su un campione di imprese, quotate
e non quotate, degli undici paesi dell’area dell’euro non pongono in eviden-
za radicali differenze nel grado di indebitamento complessivo all’interno
dell’area. Il rapporto tra totale di bilancio e capitale netto appare in media
più elevato in Italia e Germania (rispettivamente 353 e 292 per cento nel
1997, contro 272 in Francia e 244 in Spagna). Tuttavia, queste differenze
si attenuano se si utilizza un indicatore di struttura finanziaria meno influen-
zato da differenze nelle prassi contabili e nel trattamento delle passività
nei confronti dei dipendenti: misurato dal rapporto tra i debiti finanziari
e la somma di questi ultimi e del capitale netto, il grado di indebitamento
è pari al 53,8 per cento per le imprese italiane, contro il 52,1 per quelle
tedesche, 50,5 per le spagnole e 48,6 per le francesi.

Maggiore eterogeneità si osserva nella composizione del passivo per
scadenza. In particolare, per le imprese tedesche il peso delle passività a
breve termine risulta assai più contenuto, con valori mediani inferiori al
60 per cento, che si raffrontano con livelli superiori all’80 per cento in Italia,
Francia e Spagna. Le differenze nelle modalità di ricorso al debito si riflet-
tono anche nella struttura del conto economico: mentre la redditività opera-
tiva è simile, divari marcati si registrano nei valori mediani e nelle altre
misure caratteristiche della distribuzione degli indicatori di redditività com-
plessiva; in particolare, la redditività dell’attivo (ROA) assume valori assai
più contenuti e meno dispersi in Italia e Germania. Questi diversi andamenti
appaiono riconducibili, in ampia misura, alla maggiore incidenza, soprat-
tutto in Italia, degli oneri finanziari sui margini lordi.

Il raffronto dei dati per settori e classi dimensionali pone in rilievo
strutture finanziarie e andamenti reddituali poco omogenei; ciò suggerisce
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che imprese che competono sui medesimi mercati di prodotto trovano nei
sistemi finanziari nazionali risposte diverse a esigenze di finanziamento
presumibilmente analoghe.

Nel raffronto internazionale, le piccole imprese italiane appaiono caratterizzate da
una situazione di particolare fragilità finanziaria, che si riflette sulla loro capacità reddi--
tuale: esse presentano infatti una redditività operativa superiore rispetto alle imprese fran--
cesi, tedesche e inglesi di analoga dimensione, ma i loro risultati complessivi appaiono
tra i meno soddisfacenti.

In tutti i paesi dell’area il grado di indebitamento si riduce all’aumenta-
re della redditività aziendale, a conferma della preferenza che le imprese
accordano all’autofinanziamento. L’entità di questo effetto, che riflette an-
che difficoltà e costo del ricorso al finanziamento esterno, appare più consi-
stente per le imprese italiane, portoghesi e finlandesi, meno per quelle tede-
sche e inglesi.

Analisi econometriche indicano che, controllando per altri fattori, la dimensione
aziendale più elevata si associa in tutti i paesi dell’area a un maggiore utilizzo del debito:
alle imprese più grandi viene attribuita una minore probabilità di insolvenza, che si riflette
in condizioni meno onerose. A parità di dimensioni, le imprese più giovani, che hanno
minore visibilità e difficilmente possono attingere risorse finanziarie sui mercati mobiliari,
presentano un più elevato grado di indebitamento, presumibilmente nei confronti delle
banche.

Con riferimento alla scelta della composizione per scadenza del debito si riscontrano
invece comportamenti differenziati nei paesi europei: mentre la quota di passività contratte
a breve termine diminuisce sempre al crescere della redditività e dell’incidenza delle im--
mobilizzazioni materiali, assai meno uniformi si presentano gli effetti della dimensione
aziendale, dell’età e del grado di indebitamento.



199

LE BANCHE E GLI ALTRI INTERMEDIARI CREDITIZI

Nel 1998 il completamento del processo di convergenza dell’economia
italiana verso la moneta unica ha determinato condizioni favorevoli allo svi-
luppo dell’intermediazione creditizia. Il calo dei tassi di interesse, maggiore
di quello medio dell’area dell’euro, ha alimentato la crescita degli impieghi
e la forte espansione dei proventi derivanti dai servizi di gestione professio-
nale del risparmio e dall’attività di negoziazione di titoli. L’aumento dei rica-
vi e il miglioramento della qualità del credito hanno permesso alle banche
italiane di conseguire livelli di redditività superiori a quelli del quinquennio
precedente.

Il tasso di crescita del credito bancario in Italia è stato pari al 6,0 per cen-
to (tav. D7), superiore a quello del prodotto nominale e in linea con quello
dell’area dell’euro (tav. D8). I prestiti hanno contribuito a finanziare la ripre-
sa degli investimenti delle imprese; sono stati erogati in misura cospicua alle
famiglie, per gli acquisti di abitazioni e di beni durevoli di consumo.
L’espansione degli impieghi, assai più sostenuta al Centro-Nord, ha mostra-
to un’accelerazione anche nel Mezzogiorno, soprattutto nei comparti
dell’industria e dei servizi. Il divario tra il costo dell’indebitamento bancario
a breve termine nelle due aree è rimasto stabile intorno ai due punti percen-
tuali; per i prestiti a medio e a lungo termine, esso è inferiore a un punto.

Le banche hanno mantenuto condizioni di offerta distese anche durante
l’estate, quando le tensioni sui mercati finanziari internazionali avevano su-
scitato timori di una contrazione della disponibilità di credito anche nei paesi
industriali: la quota degli impieghi sul totale delle attività fruttifere è aumen-
tata (tav. aD20); le linee di credito accordate in conto corrente si sono am-
pliate in misura maggiore degli utilizzi; i differenziali tra i tassi sui prestiti
e quelli di mercato si sono progressivamente ridotti (fig. D11).

La rischiosità degli impieghi è diminuita per tutti i principali segmenti
di clientela: il flusso dei prestiti iscritti a sofferenza nel 1998 si è ridotto
rispetto all’anno precedente; il rapporto tra l’ammontare delle sofferenze e
gli impieghi complessivi è sceso dal 9,4 al 9,1 per cento.

La raccolta sull’interno è aumentata dell’1,8 per cento concentrandosi,
da un lato, sulle forme di provvista più liquide e, dall’altro, su quelle con sca-
denza più lunga. La crescita sostenuta dei depositi in conto corrente ha rifles-
so sia il calo del loro costo opportunità, sia il desiderio delle famiglie di com-
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pensare, con questa forma di investimento, la riduzione del grado di liquidità
del portafoglio connessa con l’espansione del risparmio gestito. L’incremen-
to della provvista obbligazionaria è stato favorito da una diminuzione dei
tassi di interesse a medio e a lungo termine più contenuta di quella dei rendi-
menti offerti sulle passività a breve scadenza.

Tav. D7

PRINCIPALI VOCI DI BILANCIO DELLE BANCHE (1)
(variazioni percentuali sui 12 mesi e miliardi di lire; dati di fine periodo)
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Le gestioni patrimoniali bancarie sono aumentate del 24,0 per cento;
nel contempo, sono cresciuti dell’82,1 per cento i titoli depositati a custodia
presso le banche dai fondi comuni d’investimento, le cui quote hanno conti-
nuato a essere collocate in larga misura attraverso gli sportelli bancari. Data
la stabilità delle commissioni unitarie sui servizi di gestione del risparmio,
l’espansione dei mezzi amministrati dai fondi e dalle gestioni patrimoniali
si è riflessa in una considerevole crescita dei ricavi da servizi affluiti alle
banche.
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Tav. D8
RACCOLTA E PRESTITI BANCARI NELL’AREA DELL’EURO (1)

(definizioni armonizzate; miliardi di euro e variazioni percentuali sui 12 mesi)
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Fig. D11
TASSI DI INTERESSE E DIFFERENZIALI DI TASSO (1)

(dati trimestrali; valori e punti percentuali)
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(1) Da gennaio 1999 è riportata, in luogo del tasso ufficiale di sconto, la remunerazione dei depositi overnight presso l’Eurosistema. Il rendi-
mento dei BTP è relativo a quelli con vita residua superiore a 1 anno scambiati in borsa. Per la definizione delle serie e per le modalità
di calcolo dell’indice dei prezzi dell’output cfr. nell’Appendice la sezione: Note metodologiche.

Il margine d’intermediazione è cresciuto dell’11,1 per cento, nonostan-
te l’ulteriore contrazione del margine di interesse. I cospicui guadagni deri-
vanti dalla negoziazione di titoli sono di natura temporanea, legati alla rapida
flessione dei tassi di mercato. I costi operativi sono aumentati dell’1,3 per
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cento. Sebbene il numero degli addetti si sia ridotto dell’1,7 per cento, le spe-
se per il personale sono aumentate dell’1,5 per cento, per la crescita del 2,2
dei costi unitari e per gli oneri derivanti dagli incentivi economici all’interru-
zione anticipata dei rapporti di lavoro. Le rettifiche di valore dell’attivo sono
diminuite del 27,4 per cento; l’utile netto in rapporto al capitale e alle riserve
è salito al 7,4 per cento, dall’1,0 del 1997.

Nella seconda metà degli anni novanta è cresciuta considerevolmente
la presenza di banche o investitori istituzionali esteri nella compagine azio-
naria dei principali gruppi creditizi italiani, mentre è rimasta contenuta la
presenza degli intermediari italiani all’estero. A livello internazionale le
banche che negli ultimi anni hanno intrapreso strategie di crescita fondate
sull’acquisizione di partecipazioni in intermediari esteri appartengono a
paesi con un sistema bancario maggiormente sviluppato e sono caratterizza-
te da grandi dimensioni e da un alto grado di efficienza. Il raggiungimento
di dimensioni operative più elevate e il recupero di efficienza appaiono con-
dizioni necessarie affinché anche per le banche italiane si prospettino oppor-
tunità di espansione all’estero.

Gli impieghi

Nel 1998 gli impieghi delle banche alla clientela residente sono aumen-
tati del 6,0 per cento, al netto degli aggiustamenti di cambio (5,4 nel 1997;
tav. D9); in rapporto al PIL sono saliti dal 56,2 al 57,0 (fig. D12). La quota
denominata in lire e nelle altre valute confluite nell’euro (prestiti in euro)
rappresentava alla fine dell’anno il 96,5 per cento del totale.

La componente a medio e a lungo termine è cresciuta con un ritmo rego-
lare nel corso dell’anno (6,4 per cento, contro 5,3 nel 1997), mentre quella
a breve termine, aumentata del 5,7 per cento (5,5 nel 1997), è stata interessata
da ampie fluttuazioni, in parte connesse con le gestioni di tesoreria della
clientela primaria.

Nel primo trimestre del 1999 la dinamica degli impieghi è rimasta inva-
riata: l’incremento sui dodici mesi è risultato pari al 6,2 per cento per il totale
e al 5,4 per la componente a breve termine.

I prestiti alle imprese sono aumentati nel 1998 del 5,6 per cento (tav.
D10), con una decelerazione dei finanziamenti all’industria (dal 7,3 al 6,2
per cento) concentrata nel quarto trimestre, in concomitanza con il brusco
rallentamento dell’attività produttiva. In accelerazione sono risultati gli im-
pieghi nel comparto dei servizi, mentre quelli nel settore delle costruzioni
sono rimasti stabili, dopo le forti riduzioni registrate nei tre anni precedenti.
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Tav. D9
IMPIEGHI DELLE BANCHE (1)

(dati di fine periodo; miliardi di lire e valori percentuali; tra parentesi milioni di euro)
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Particolarmente sostenuta è risultata l’espansione dei prestiti alle fami-
glie consumatrici (12,6 per cento), soprattutto nella componente a medio e
a lungo termine (14,3 per cento; tav. D11). Riflettendo il calo dei tassi sulle
scadenze più lontane, le erogazioni di mutui destinati a finanziare le transa-
zioni immobiliari, pari a 30.100 miliardi, sono cresciute del 49,2 per cento
rispetto al 1997.

Gli impieghi sono aumentati al Centro-Nord del 6,6 per cento (6,1 per
cento nel 1997; tav. D9), con una punta dell’11,5 nelle regioni del Nord-Est.
La minore crescita nel Mezzogiorno (2,5 per cento, contro 1,2 nel 1997) è
principalmente ascrivibile alla brusca contrazione dei prestiti alle Ammini-
strazioni pubbliche, alle società finanziarie e al comparto delle costruzioni,
mentre l’espansione di quelli alle imprese industriali (9,3 per cento) è stata
superiore a quella registrata nelle altre aree del Paese.

Nel 1998 i prestiti assistiti da agevolazioni pubbliche in conto interessi sono diminuiti
di 3.100 miliardi (--4,0 per cento, contro 1,8 nel 1997). La componente a breve termine, de--
stinata principalmente al settore agricolo, si è ridotta del 29,0 per cento, mentre quella a
medio e a lungo termine è scesa del 2,4 per cento, a 74.700 miliardi (tav. aD19).
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Fig. D12
INDICI DELL’INTERMEDIAZION E BANCARIA

(dati medi annui; valori percentuali)
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(1) Depositi in conto corrente e a risparmio, CD, obbligazioni delle banche e titoli a custodia nel portafoglio del settore non statale, rapportati
alle attività finanziarie sull’interno del settore non statale al netto delle azioni. I titoli a custodia sono quelli detenuti dalla clientela ordinaria;
tale aggregato non comprende le azioni, le obbligazioni emesse da banche, le obbligazioni estere e i CD. - (2) Dal 1996, linea tratteggiata,
al netto del risparmio gestito. - (3) Ottenuti applicando il deflatore del PIL alle consistenze medie annue.

La riduzione dei tassi bancari attivi è risultata più intensa sia del calo
dei rendimenti del mercatomonetario, siadi quellaregistratanegli altri pae-
si dell’area dell’euro. Il tasso medio sui prestiti in lire a breve termine e
quello minimo sui finanziamenti alle imprese si sono ridotti di 2,3 punti
percentuali, al 6,7 e al 3,8 per cento, rispettivamente; il rendimento medio
dei BOT èdiminuito di 2,0 punti percentuali. Più intenso èstato il calo dei
tassi sugli impieghi a medio e a lungo termine: quello sui mutui erogati
alle famiglieconsumatrici èsceso di 3,2 punti percentuali, al 6,2 per cento,
mentrequellosui nuovi prestiti alleimpreseèdiminuitodi 2,4punti percen-
tuali, al 4,5 per cento. Il tasso medio sugli impieghi abreve termine, defla-
zionatocon levariazioni dei prezzi dellaproduzione, èscesoal 5,8per cento
nell’ultimo trimestredell’anno, 1,3punti inmenorispettoal corrispondente
periodo del 1997 (fig. D11).
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Tav. D10
IMPIEGHI, SOFFERENZE E TASSI D’INTERESSE DELLE BANCHE

PER SETTORI DI ATTIVITÀ ECONOMICA (1)
(valori percentuali)
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7DVVL G·LQWHUHVVH ���

���� �� GLF� � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ����� ����� ����

���� �� GLF� � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

&RPSRVL]LRQH GHJOL LPSLHJKL

���� �� GLF� � � � ��� ��� ���� ��� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ���

���� �� GLF� � � � ��� ���� ���� ��� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ���

��� 'D JLXJQR ���� L GDWL VRQR VWDWL RWWHQXWL ULDJJUHJDQGR L VRWWRJUXSSL QHL VHWWRUL GL DWWLYLWj HFRQRPLFD VHFRQGR L FULWHUL LQ YLJRUH ILQR D PDJJLR� /H YDULD]LRQL
GHOOD FRPSRQHQWH LQ YDOXWD GHJOL LPSLHJKL VRQR DO QHWWR GHJOL DJJLXVWDPHQWL GL FDPELR� �� ��� 6RQR LQFOXVL L GHELWL FRQWUDWWL GDOOH )HUURYLH GHOOR 6WDWR LO FXL VHUYL]LR
YLHQH DVVLFXUDWR GDO ELODQFLR SXEEOLFR� LQ FRQIRUPLWj FRQ OH LQGLFD]LRQL GHOO·(XURVWDW� �� ��� /H YDULD]LRQL SHUFHQWXDOL GHJOL LPSLHJKL VRQR VWDWH GHSXUDWH GDJOL
HIIHWWL GHOOH RSHUD]LRQL WUD LO %DQFR GL 1DSROL H OD VRFLHWj QRQ EDQFDULD 6*$ DYYHQXWH QHO JHQQDLR ����� �� ��� ,Q FRUVLYR VRQR ULSRUWDWH OH YDULD]LRQL SHUFHQWXDOL
RWWHQXWH LQFOXGHQGR O·DPPRQWDUH GHL SUHVWLWL LQ VRIIHUHQ]D FHGXWL GDO %DQFR GL 1DSROL DOOD VRFLHWj QRQ EDQFDULD 6*$ H TXHOOL ULPDVWL LQ FDSR DOOD 6LFLOFDVVD
LQ OLTXLGD]LRQH� �� ��� ,Q FRUVLYR VRQR ULSRUWDWH OH YDULD]LRQL SHUFHQWXDOL RWWHQXWH LQFOXGHQGR O·DPPRQWDUH GHL SUHVWLWL LQ VRIIHUHQ]D ULPDVWL LQ FDSR DOOD 6LFLOFDVVD
LQ OLTXLGD]LRQH� �� ��� 1HO FDOFROR GHO UDSSRUWR LO GHQRPLQDWRUH FRPSUHQGH DQFKH OH SDUWLWH LQ VRIIHUHQ]D� �� ��� )RQWH &HQWUDOH GHL ULVFKL�
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Tav. D11
IMPIEGHI A MEDIO E A LUNGO TERMINE (1)

(dati di fine periodo)

$PPLQLVWUD� 6RFLHWj
,PSUHVH

)DPLJOLH

3HULRGL
$PPLQLVWUD�

]LRQL
6RFLHWj

ILQDQ]LDULH H )L L L 6 L Wj

)DPLJOLH
7RWDOH3HULRGL ]LRQL

SXEEOLFKH
���

ILQDQ]LDULH H
DVVLFXUDWLYH

���
)LQDQ]LDULH
GL SDUWHFLSD�

]LRQH

6RFLHWj
QRQ ILQDQ�
]LDULH

&RQVX�
PDWULFL

,PSUHVH
LQGLYLGXDOL

7RWDOH
���

9DULD]LRQL SHUFHQWXDOL VXL �� PHVL

���� � � � � � � � � � � ��� ��� ���� ����� ���� ��� ��� ���

���� � � � � � � � � � � ��� ������ ����� ����� ����� ��� ���� ���

���� � � � � � � � � � � ����� ���� ��� ������ ��� ��� ��� ���

���� �� JLX� � � � � ����� ���� ��� ������ ��� ��� ��� ���

���� �� GLF� � � � � ��� ���� ��� ������ ��� ��� ��� ���

���� �� JLX� � � � � ����� ��� ��� ���� ��� ��� ��� ���

���� �� GLF� � � � � ����� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���

&RQVLVWHQ]H

���� � � � � � � � � � � ������� ������ ������� ������ ������� ������� ������ �������

���� � � � � � � � � � � ������� ������ ������� ������ ������� ������� ������ �������

���� � � � � � � � � � � ������� ������ ������� ������ ������� ������� ������ �������

���� � � � � � � � � � � ������� ������ ������� ������ ������� ������� ������ �������

���� � � � � � � � � � � ������� ������ ������� ������ ������� ������� ������ �������

��� 'DO PHVH GL JLXJQR ���� L GDWL VRQR VWDWL RWWHQXWL ULDJJUHJDQGR L VRWWRJUXSSL QHL VHWWRUL GL DWWLYLWj HFRQRPLFD VHFRQGR L FULWHUL LQ YLJRUH
ILQR D PDJJLR� /H YDULD]LRQL GHOOD FRPSRQHQWH LQ YDOXWD VRQR DO QHWWR GHJOL DJJLXVWDPHQWL GL FDPELR� �� ��� 6RQR LQFOXVL L GHELWL GHOOH
)HUURYLH GHOOR 6WDWR LO FXL VHUYL]LR YLHQH DVVLFXUDWR GDO ELODQFLR SXEEOLFR� LQ FRQIRUPLWj FRQ OH LQGLFD]LRQL GHOO·(XURVWDW� �� ��� /H YDULD]LRQL
VRQR VWDWH GHSXUDWH GDJOL HIIHWWL GHOOH RSHUD]LRQL WUD LO %DQFR GL 1DSROL H OD VRFLHWj QRQ EDQFDULD 6*$ DYYHQXWD QHO JHQQDLR �����

Nell’area dell’euro i tassi sui prestiti alle imprese, sia a breve sia a medio e a lungo
termine, sono diminuiti di circa un punto percentuale, quelli sui mutui alle famiglie di 1,2
punti (fig. D13). Nell’ultimo trimestre del 1998 la convergenza tra il costo del credito banca--
rio in Italia e in Germania si è completata: la media semplice dei tassi sulle singole esposi--
zioni in conto corrente di importo tra 1 e 5 miliardi di lire risultava nel nostro paese pari
al 7,7 per cento, mentre il costo dei nuovi crediti in conto corrente di ammontare analogo
concessi in Germania era pari al 7,6 per cento.

La discesa dei tassi attivi è proseguita nel corso del primo trimestre del
1999: il tasso medio a breve termine è calato di 0,9 punti percentuali, al 5,9
per cento; quello minimo di 0,6 punti, al 3,2. Anche i tassi a medio e a lungo
termine sono diminuiti, ancorché in misura contenuta, nonostante il lieve
rialzo dei rendimenti di mercato sulle scadenze più lontane.

Nel 1998 il differenziale tra i tassi sugli impieghi a breve termine nel
Mezzogiorno e nel Centro-Nord è rimasto pressoché stazionario, attorno a
2,2 punti percentuali (fig. D14).
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Fig. D13

TASSI BANCARI ATTIVI IN ITALIA, IN GERMANIA
E NELL’ARE A DELL’EURO

(dati medi mensili; valori percentuali)
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Fonte: BCE e statistiche nazionali. Per la definizione delle serie cfr. nell’Appendice la sezione: Note metodologiche.
(1) Tasso confrontabile con quello praticato sui prestiti a breve termine in Germania.

Dal terzo trimestre del 1995 alla fine del 1998, il tasso medio sugli impieghi a breve
termine, rilevato dalle segnalazioni alla Centrale dei rischi, èscesodi 6,2punti percentuali;
nellostessoperiodoil divariotrai tassi praticati nel Mezzogiornoenel Centro--Nordèrima--
sto prossimo a2,2 punti. Una riduzionedel tasso medio di entità comparabilesi era avuta
tra la fine1992equelladel 1994(dal 17,4all’ 11,2per cento): inquell’occasione, inconco--
mitanza con l’aumento della rischiosità nel Mezzogiorno, più sostenuto rispetto al Centro--
Nord, il divario tra il costo del credito nelledueareedel Paesesi era ampliato di un punto
percentuale, a 2,6.

Dal settembredel 1997 sono disponibili lenuoveinformazioni sui tassi applicati alle
operazioni amedioealungotermine.Nellamediadel 1998, il divariotra i tassi sulleeroga--
zioni nel Mezzogiorno e quelli del Centro--Nord è stato pari a 0,4 punti percentuali (0,7
escludendo leoperazioni agevolate; fig. D14).
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Fig. D14

DIVARIO TRA I TASSI ATTIVI
NEL MEZZOGIORNO E NEL CENTRO--NORD

(valori e punti percentuali) (1)
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Fonte: Centrale dei rischi.
(1) Dal primo trimestre del 1995 i tassi sono riferiti alla nuova soglia di rilevazione, pari a 150 milioni di lire, nelle segnalazioni alla Centrale
dei rischi. Cfr. nell’Appendice la sezione: Note metodologiche. - (2) Inclusi i prestiti agevolati. - (3) Esclusi i prestiti agevolati.

I prestiti in sofferenza. - Nel 1998 i prestiti in sofferenza hanno fatto re-
gistrare una decelerazione, dal 7,1 al 2,2 per cento (tav. D10); in valore asso-
luto essi ammontavano alla fine dell’anno a 122.600 miliardi, pari al 9,1 per
cento degli impieghi complessivi (9,4 alla fine del 1997). Il rapporto tra le
sofferenze e il totale degli impieghi si è ridotto in tutti i comparti di attività
economica, con l’eccezione delle costruzioni e delle imprese individuali.

La quota di sofferenze coperta da accantonamenti specifici è salita dal
40,9 al 42,8 per cento. Misurata al “valore di realizzo”, l’incidenza dei presti-
ti inesigibili è scesa dal 6,1 al 5,7 degli impieghi.

Al Centro--Nord le sofferenze sono diminuite dello 0,9 per cento; in rapporto agli im--
pieghi sono scese dal 6,9 al 6,4 per cento. Nel Mezzogiorno le sofferenze, pur rallentando
(dal 10,8 al 7,3 per cento), sono cresciute più del totale degli impieghi: il rapporto tra i due
aggregati è pertanto salito dal 21,8 al 22,6 per cento.

Nel 1998 il flusso lordo dei prestiti iscritti a sofferenza si è ridotto del
7,0 per cento rispetto al 1997; in rapporto agli impieghi vivi in essere all’ini-
zio dell’anno è sceso di 0,2 punti percentuali, all’1,5 per cento. La diminu-
zione è stata più ampia nel Mezzogiorno (dal 3,9 al 3,4 per cento), dove, tut-
tavia, il grado di rischiosità è più che doppio rispetto al resto del Paese.

Credito al consumo, factoring e leasing. - Nel 1998 i prestiti concessi
dalle società finanziarie di credito al consumo, di factoring e di leasing sono
aumentati del 13,7 per cento (17,4 nel 1997).
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Il credito al consumo ha registrato una crescita del 12,5 per cento (20,0
nel 1997; tav. D12), alimentata ancora dai finanziamenti per l’acquisto di
mezzi di trasporto. L’espansione dei prestiti delle società finanziarie (21,9
per cento) è stata ampiamente superiore a quella delle banche (4,3 per cento);
nel Mezzogiorno essa è stata del 27,9 per cento.

Tav. D12
CREDITO AL CONSUMO, FACTORING E LEASING (1)

(dati di fine periodo; miliardi di lire e variazioni sull’anno precedente)

9RFL &RQVLVWHQ]H
9DULD]LRQL SHUFHQWXDOL

9RFL &RQVLVWHQ]H
���� ��� ���� ���� ����

&UHGLWR DO FRQVXPR

7RWDOH FUHGLWL � � � � � � � � � � � ������ ���� ���� ����

GL FXL� FDUWH GL FUHGLWR � � ����� � � � � ���� ����

6RFLHWj ILQDQ]LDULH � � � � ������ ���� ���� ����

GL FXL� FDUWH GL FUHGLWR ����� � � � � ���� ����

%DQFKH � � � � � � � � � � � � � ������ ��� ��� ���

GL FXL� FDUWH GL FUHGLWR ��� � � � � ���� ����

)DFWRULQJ

7RWDOH FUHGLWL � � � � � � � � � � � ������ � � � � � � � � ���

6RFLHWj ILQDQ]LDULH � � � � ������ ����� ���� ���

GL FXL� SUR VROXWR � � � � � ������ ����� ���� ���

%DQFKH � � � � � � � � � � � � � ����� � � � � � � � � ����

/HDVLQJ

7RWDOH FUHGLWL � � � � � � � � � � � ������ ��� ��� ����

6RFLHWj ILQDQ]LDULH � � � � ������ ���� ��� ����

%DQFKH � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ��� ����

��� 'DWL WUDWWL GDOOH VHJQDOD]LRQL VWDWLVWLFKH GL 9LJLODQ]D� &IU� QHOO·$SSHQGLFH OD VH]LRQH� 1RWH 0HWRGRORJLFKH� �� ��� 'DWL SURYYLVRUL�

L’attività di factoring ha subito un rallentamento: la crescita dei crediti
ceduti alle società finanziarie è passata dal 21,1 al 7,7 per cento; le cessioni
pro soluto sono aumentate dell’8,0 per cento. L’incremento degli anticipi
concessi (10,4 per cento) ha superato quello dei crediti ceduti.

L’attività di leasing, che per circa i tre quarti riguarda beni strumentali
e immobiliari, è cresciuta del 17,1 per cento (6,3 nel 1997).

Nel corso del 1998 la flessione dei tassi di interesse sulle operazioni di
credito al consumo, factoring e leasing è risultata sostanzialmente in linea
con quella dei tassi bancari attivi.
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La media aritmetica dei tassi sul credito finalizzato all’acquisto di beni di consumo
erogato dalle banche e dalle società finanziarie è scesa nell’anno dal 22,5 al 18,7 per cento
per i prestiti tra 2,5 e 10 milioni e dal 15,2 al 12,6 per quelli di importo superiore. I tassi
di interesse sull’attività di factoring si sono ridotti dall’11,8 al 9,5 per cento per le operazio--
ni di importo inferiore a 100 milioni e dal 10,3 all’8,0 per quelle di importo superiore.
Nell’ultimo trimestre del 1998 i tassi sulle operazioni di leasing erano pari al 10,8 per cento
sui finanziamenti di importo compreso tra 10 e 50 milioni, al 9,1 per quelli tra 50 e 100milio--
ni e al 7,1 per quelli di importo superiore, con una riduzione rispettivamente pari a 3,4, 3,0
e 2,6 punti percentuali.

Nel 1998 l’andamento delle sofferenze ha fatto registrare un migliora-
mento per le attività di credito al consumo e di leasing: la loro incidenza sui
crediti complessivi è scesa, rispettivamente, dal 2,4 al 2,1 per cento e dal 3,7
al 2,8. Nell’attività di factoring le sofferenze sono rimaste stazionarie, al 3,6
per cento dei crediti.

La raccolta sull’interno

Nel 1998 l’incremento della raccolta bancaria è stato pari all’1,8 per
cento (3,0 nel 1997; tav. D13), ampiamente inferiore a quello degli impieghi
per il secondo anno consecutivo.

Con l’avvio della moneta unica è entrato in vigore il nuovo regime di riserva obbliga--
toria (cfr. il riquadro: La disciplina della riserva obbligatoria nell’area dell’euroin Bolletti--
no economicon. 31, 1998). Nel corso del 1998 l’ammontare della riserva si è progressiva--
mente ridotto da 82.600 a 18.700 miliardi. L’onere implicito calcolato moltiplicando il de--
posito obbligatorio per il divario tra il tasso di interesse interbancario a tre mesi e la remu--
nerazione della riserva si è pressoché annullato; alla fine del 1997 era pari a 1.300 miliardi.
Per effetto della riduzione della riserva obbligatoria e del sostenuto andamento degli impie--
ghi, il rapporto tra le scorte liquide (definite come somma di riserve, BOT, CCT e CTZ) e
i fondi fruttiferi è sceso al 10,3 per cento.

I depositi in conto corrente hanno fatto registrare una nuova accelera-
zione dal 9,2 al 13,1 per cento, che ha portato il loro peso sul totale della rac-
colta dal 37,2 al 41,3 per cento (nell’agosto del 1996 era stato raggiunto un
minimo del 33,1). L’espansione è stata sospinta dal calo del loro costo oppor-
tunità e dal desiderio degli investitori di limitare la riduzione del grado di li-
quidità del portafoglio conseguente alla riallocazione degli investimenti in
favore di strumenti del risparmio gestito, soprattutto fondi comuni. I CD con
scadenza inferiore a 18 mesi sono invece diminuiti del 13,4 per cento; erano
aumentati del 27,4 nel 1997, quando avevano in parte sostituito i CD con sca-
denza oltre il breve termine. Si è fortemente ridotta anche la provvista effet-
tuata mediante operazioni pronti contro termine (-18,0 per cento).

L’espansione dei conti correnti è stata leggermente più sostenuta al Centro--Nord
(13,1 per cento) rispetto al Mezzogiorno (11,8), in larga parte per l’aumento dei depositi
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delle società di gestione finanziaria (79,0), che hanno sede prevalentemente nel Nord--Ovest
e al Centro. I conti correnti delle imprese non finanziarie sono cresciuti in misura superiore
(16,3 per cento) a quelli delle famiglie (11,5).

Tav. D13
RACCOLTA BANCARIA (1)

(variazioni sul periodo precedente; miliardi di lire e valori percentuali;
tra parentesi milioni di euro)

'HSRVLWL ��� ���
7RWDOH 3URQWL

3HULRGL &RQWL
FRUUHQWL

&' ILQR D
�� PHVL H
GHSRVLWL D
ULVSDUPLR

&' D ��
PHVL
H ROWUH

2EEOLJD�
]LRQL
��� ���

7RWDOH
GHSRVLWL H
REEOLJD�
]LRQL

3URQWL
FRQWUR
WHUPLQH
��� ���

7RWDOH

9DULD]LRQL DVVROXWH

���� � � � � � � � � � � � ������ ����� ������� ������ ������ ������ ������� ������

���� � � � � � � � � � � � ������ ������ ��������� �������� ������ ������ ������ ������

���� � � � � � � � � � � � ������ �������� �������� ������� ������ ������ �������� ������

���� �� , WULP� � � ������ ������� �������� ����� ������ ������ ����� ������
,, ª � � � ������ ������� �������� ����� ������ ������ �������� ������
,,, ª � � � �������� ������� �������� �������� ����� �������� ����� ��������
,9 ª � � � ������ ������� ������� ������ ������ ������ �������� �����
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9DULD]LRQL SHUFHQWXDOL

���� � � � � � � � � � � � ��� ��� ����� ��� ���� ��� ����� ���

���� � � � � � � � � � � � ��� ���� ������ ����� ���� ��� ���� ���

���� � � � � � � � � � � � ���� ����� ������ ����� ���� ��� ������ ���

���� �� , WULP� � � ���� ����� ������ ����� ���� ��� ��� ���
,, ª � � � ���� ����� ������ ��� ���� ��� ������ ���
,,, ª � � � ����� ������ ������ ����� ��� ����� ���� ���
,9 ª � � � ���� ����� ������ ��� ���� ��� ������ ���

���� �� , WULP� ��� ���� ����� ������ ��� ��� ��� ��� ���

&RPSRVL]LRQH SHUFHQWXDOH

���� �� GLF� � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� �����

���� �� GLF� � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� �����

���� �� GLF� � � � � � ���� ���� ��� ���� ���� ���� ��� �����

��� 5DFFROWD VXOO·LQWHUQR GD FOLHQWHOD RUGLQDULD� 9DULD]LRQL ULIHULWH DOO·XOWLPR PHVH GHO SHULRGR FRQVLGHUDWR� ULVSHWWR DOO·XOWLPR PHVH GHO
SHULRGR SUHFHGHQWH� /H YDULD]LRQL SHUFHQWXDOL WULPHVWUDOL VRQR DQQXDOL]]DWH� �� ��� 0HGLH PHQVLOL GHL GDWL JLRUQDOLHUL GHL GHSRVLWL LQ OLUH
H QHOOH DOWUH YDOXWH FRQIOXLWH QHOO·HXUR� �� ��� /H YDULD]LRQL SHUFHQWXDOL WULPHVWUDOL VRQR DO QHWWR GHOOD FRPSRQHQWH VWDJLRQDOH� DVVHQWH QHO
FDVR GHOOH REEOLJD]LRQL� 3HU OH GHILQL]LRQL GHOOH VHULH FIU� QHOO·$SSHQGLFH OD VH]LRQH�1RWH PHWRGRORJLFKH� �� ��� 'DWL GL ILQH SHULRGR� �� ���
'DWL SURYYLVRUL�

Le obbligazioni sono aumentate del 15,4 per cento (34,8 nel 1997); i CD
a medio e a lungo termine sono diminuiti del 45,3 per cento. In una fase di
riduzione dei tassi di interesse, i risparmiatori hanno preferito i titoli a più
lunga scadenza, per contenere il calo di redditività del portafoglio; in presen-
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za della forte crescita dei conti correnti, ciò ha consentito alle banche di avvi-
cinare la durata finanziaria del passivo a quella dell’attivo.

La vita residua della raccolta a medio e a lungo termine è cresciuta nel corso del 1998
da 37 a 42 mesi, per effetto di una riduzione delle emissioni nette di obbligazioni con scaden--
za inferiore a 3 anni dal 61 al 46 per cento del totale. La quota di emissioni a tasso fisso è
salita dal 51 al 54 per cento. Tra le emissioni a tasso variabile, è aumentata la diffusione
delle obbligazioni indicizzate ai rendimenti di borsa e di quelle cosiddette “strutturate”,
spesso caratterizzate da una componente della remunerazione certa e da una indicizzata
(cfr. il capitolo della sezioneE: I controlli).

Nel complesso la vita media residua stimata del passivo bancario è rimasta pressoché
invariata, a 9 mesi; nel contempo, quella di titoli e impieghi è diminuita da 15 a 14 mesi,
soprattutto per la crescita della componente dei prestiti a tasso indicizzato.

Nel 1998 i tassi bancari passivi sono scesi in Italia più che negli altri pae-
si dell’area dell’euro: il rendimento dei conti correnti si è dimezzato all’1,7
per cento, mentre nella media dell’area è diminuito di 0,5 punti, allo 0,9 per
cento (fig. D15). Il più basso livello dei tassi passivi nella media dell’area
risente anche del fatto che in Francia e in Irlanda i conti correnti non sono
remunerati. I tassi sulla raccolta a medio e a lungo termine sono scesi in Italia
dal 5,1 al 3,7 per cento, allineandosi alla media dell’area.

Fig. D15

TASSI DI INTERESSE SULLA RACCOLTA BANCARIA IN ITALIA,
IN GERMANIA E NELL’AREA DELL’EURO
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Fonte: BCE e statistiche nazionali. Per le definizioni delle serie cfr. nell’Appendice la sezione: Note metodologiche.
(1) Tasso medio sui conti correnti. - (2) Depositi a vista con rendimento più elevato. - (3) Valore medio dei tassi negli undici paesi dell’area.
- (4) Emissioni di obbligazioni a tasso fisso. - (5) Emissioni di obbligazioni a tasso fisso a 4 anni.
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In Italia il differenziale tra il rendimento medio dei BOT e il tasso sui
depositi in conto corrente, al netto del differente trattamento fiscale, si è ri-
dotto dal 2,0 all’1,4 per cento (fig. D11). Il tasso di interesse reale sui depositi
in conto corrente, positivo dalla metà del 1996, è ritornato negativo da ago-
sto. Nella media dell’anno il rendimento all’emissione delle obbligazioni a
tasso fisso è risultato allineato con quello dei BTP a tre anni.

Il portafoglio titoli e la posizione netta sull’estero

Nel 1998 i titoli detenuti dalle banche sono aumentati di 3.700 miliardi;
il loro peso sull’aggregato che li comprende assieme agli impieghi è sceso
dal 22,8 al 22,0 per cento.

In seguito alla convergenza dei tassi a lungo termine italiani verso i li-
velli prevalenti nell’area dell’euro, le banche hanno ceduto soprattutto CCT
e BTP; hanno, invece, effettuato acquisti netti di BOT, che offrivano rendi-
menti ancora superiori a quelli dei titoli a breve termine emessi negli altri
principali paesi dell’area. Nel complesso i titoli di Stato sono diminuiti di
8.400 miliardi, dall’86,3 all’83,0 per cento del totale.

Le azioni e le partecipazioni possedute dalle banche sono aumentate di
18.900 miliardi (5.000 nel 1997). Alla crescita hanno contribuito la costitu-
zione di Banca Intesa e quella di Unicredito Italiano, che hanno comportato
il trasferimento presso le due società di pacchetti azionari delle banche fa-
centi parte del gruppo. Il valore delle partecipazioni in imprese non finanzia-
rie è, invece, diminuito da 8.000 a 7.600 miliardi.

Alla fine del 1998 le passività verso l’estero del sistema bancario italia-
no ammontavano a 444.600 miliardi di lire, 23.800 in più rispetto al 1997
(tav.D14); leattivitàerano inferiori allepassivitàper72.500miliardi (71.500
nel 1997). La sostanziale stabilità del saldo complessivo è il risultato del peg-
gioramento della posizione netta in lire e nelle altre valute dell’euro (passata
da un attivo di 6.100 miliardi nel 1997 a un passivo di 200 miliardi nel 1998)
e di una diminuzione dell’indebitamento netto in altre divise, da 77.600 a
72.300 miliardi.

La composizione per divisa delle attività sull’estero in valuta ha registrato nel 1998
uno spostamento dal dollaro e dallo yen, scesi rispettivamente dal 52 al 46 e dal 6 al 3 per
cento del totale, verso le valute dell’area dell’euro e la sterlina. Uno spostamento in direzio--
ne analoga, ma di entità minore, si è verificato dal lato delle passività.

Le attività in lire verso non residenti sono aumentate di 9.800 miliardi,
in seguito alla forte crescita dei depositi presso banche estere, soltanto in par-
te compensata dalla riduzione dei prestiti concessi agli investitori stranieri,
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in passato utilizzati da questi ultimi per finanziare l’acquisto di titoli di Stato
italiani. Le passività in lire sono aumentate di 10.400 miliardi, soprattutto
per effetto dello sviluppo della raccolta interbancaria.

Tav. D14

ATTIVITÀ E PASSIVITÀ SULL’ESTERO DELLE BANCHE ITALIANE (1)
(consistenze di fine periodo; miliardi di lire)
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I servizi di gestione del risparmio

Nel 1998 il valore nominale dei titoli depositati in custodia presso le
banche è cresciuto del 19,3 per cento, a 2.554.600 miliardi di lire.

Le informazioni relative ai titoli in custodia presso le banche si riferiscono ai valori
nominali e non consentono, pertanto, di misurare il valore dei titoli al loro prezzo di merca--
to. La distorsione appare particolarmente rilevante per le azioni: una stima effettuata in ba--
se ai corsi dei titoli quotati indica che, se valutato a prezzi di mercato, il valore delle azioni
in custodia aumenterebbe di circa un milione di miliardi, a 1.500.000.

I titoli posseduti direttamente da famiglie e imprese e custoditi presso
le banche sono diminuiti dell’11,9 per cento (tav. D15), riflettendo il mag-
gior ricorso agli investitori istituzionali. Il calo ha interessato esclusivamen-
te i titoli di Stato (-25,3 per cento), per i quali tale ricorso è stato particolar-
mente intenso. Nel Mezzogiorno i titoli detenuti direttamente dalla clientela
sono cresciuti in seguito a una più contenuta riduzione dei titoli di Stato ri-
spetto al resto del Paese e al più forte aumento delle obbligazioni bancarie,
dei titoli esteri e delle azioni.



216

Tav. D15
TITOLI IN CUSTODIA PRESSO LE BANCHE (1)

(miliardi di lire e valori percentuali)
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��� $O YDORUH QRPLQDOH� �� ��� 7LWROL GL FOLHQWHOD RUGLQDULD� HVFOXGHQGR L WLWROL GHSRVLWDWL GD IRQGL FRPXQL� ILGXFLDULH H6,0� OH VRPPHDPPLQL�
VWUDWH GDOOH JHVWLRQL SDWULPRQLDOL EDQFDULH� QRQFKp OH TXRWH GHL IRQGL FRPXQL� �� ��� 'DWL SDU]LDOPHQWH VWLPDWL� �� ��� 7LWROL GL IRQGL FRPXQL�
ILGXFLDULH H 6,0� HVFOXGHQGR OH TXRWH GHL IRQGL FRPXQL H OH JHVWLRQL SDWULPRQLDOL EDQFDULH�

I titoli depositati in custodia dalle SIM e dalle società di gestione dei
fondi comuni d’investimento sono aumentati dell’82,1 per cento; quelli del-
le gestioni patrimoniali bancarie del 24,0. Tenendo conto delle quote di fondi
comuni facenti capo alle gestioni patrimoniali bancarie, il complesso dei ti-
toli affidati in gestione è aumentato del 44,1 per cento.

Nel portafoglio delle gestioni patrimoniali bancarie, per il quale sono disponibili i da--
ti al valore di mercato, è fortemente aumentata l’incidenza delle quote dei fondi di investi--
mento (dal 20,7 al 40,8 per cento). Il peso dei titoli esteri e quello delle azioni sono cresciuti
in misura più contenuta (rispettivamente, al 9,7 e al 4,9 per cento), mentre è diminuito quello
dei titoli di Stato e delle obbligazioni bancarie. Le banche di medie e piccole dimensioni pre--
sentano un rapporto tra gestioni patrimoniali e raccolta diretta superiore alla media del si--
stema (23,7 contro 19,2 per cento).

I conti economici

Nel 1998 le banche hanno conseguito risultati reddituali favorevoli, do-
po un quinquennio di utili molto contenuti (tav. D16).
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Il margine di interesse è diminuito di 1.000 miliardi (-1,6 per cento), al
2,12 per cento dei fondi intermediati, a causa della riduzione del divario tra
i tassi sugli impieghi e quelli sulla raccolta, soltanto in parte compensata
dall’aumento dei prestiti (tavv. aD20 e aD21).

Il rialzo dei corsi dei titoli ha determinato proventi derivanti dall’attivi-
tà di negoziazione per 9.100 miliardi di lire, 1.300 in più rispetto a quelli,
cospicui, del 1997. Lo sviluppo del risparmio gestito ha favorito un aumen-
to dei ricavi da servizi di 6.500 miliardi, a 17.600. Nel complesso i ricavi
diversi dalla gestione del denaro sono cresciuti di 10.900 miliardi e del 37,5
per cento.

In rapporto al totale dei fondi intermediati, il margine di interesse delle banche di
dimensioni maggiori è rimasto stabile attorno al 2,0 per cento, mentre è diminuito quello
delle banche medie e piccole. L’incidenza dei ricavi da servizi sui fondi intermediati è più
elevata per le banche maggiori e grandi, che possiedono le principali società di gestione
del risparmio (tav. aD22).

I ricavi che affluiscono alle banche dall’attività di gestione del risparmio includono
quattro componenti principali: i proventi derivanti dalle gestioni patrimoniali; le commis--
sioni retrocesse dalle società di gestione a fronte del collocamento di quote di fondi comuni;
le commissioni percepite in qualità di banca depositaria; gli utili distribuiti dalle società
di gestione agli azionisti bancari. Soltanto i ricavi provenienti dalle gestioni patrimoniali
sono direttamente identificabili tra le componenti dei “ricavi da servizi”; essi sono ammon--
tati a 700 miliardi nel 1996, a 1.000 nel 1997 e a 1.500 nel 1998. Le commissioni derivanti
dal collocamento e distribuzione di titoli sono state negli stessi anni pari rispettivamente a
1.000, 2.400 e 6.000 miliardi. I ricavi provenienti dalla negoziazione di titoli e dalla raccolta
di ordini per conto della clientela, in parte riconducibili a operazioni con società di gestio--
ne, sono aumentati da 800 miliardi nel 1996 a 1.400 nel 1997 e a 3.000 nel 1998. La crescita
dei ricavi da custodia titoli (600, 600 e 1.000 miliardi) è legata all’incremento delle commis--
sioni di banca depositaria. Gli utili percepiti sulle partecipazioni in società di gestione con--
tribuiscono alla voce “operazioni finanziarie”, pari a 3.500 miliardi nel 1996, a 4.200 nel
1997 e a 6.700 nel 1998.

Il margine di intermediazione è stato pari a 99.100 miliardi e al 3,56 per
cento dei fondi intermediati, con un aumento dell’11,1 per cento.

Nel valutare l’espansione dei ricavi occorre tenere presente che gli elevati utili da ne--
goziazione sono temporanei, legati alla riduzione dei tassi a lungo termine. Tra il primo e
il secondo semestre del 1998 il margine di intermediazione è diminuito di 2.300 miliardi,
soprattutto per il calo dei proventi derivanti dalla negoziazione di titoli. Inoltre, la contra--
zione del divario tra tassi attivi e passivi è proseguita nel primo trimestre del 1999, lasciando
prevedere ulteriori riduzioni del margine di interesse. Un contributo positivo potrà derivare
dalla crescita dei ricavi da servizi, nell’ipotesi che la quota del risparmio affidato agli ope--
ratori specializzati converga verso i valori prevalenti in altri grandi paesi industriali.

Le spese per il personale sono aumentate dell’1,5 per cento; il comples-
so dei costi operativi dell’1,3.
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Tav. D16
CONTI ECONOMICI DELLE BANCHE: FORMAZIONE DELL’UTILE (1)
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)RQGL LQWHUPHGLDWL SHU GLSHQGHQWH
�LQ PLOLRQL GL OLUH�

9DORUL QRPLQDOL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ��� ��� ��� ���
9DORUL D SUH]]L FRVWDQWL ��� � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ����� ��� ��� ���

&RVWR XQLWDULR GHO SHUVRQDOH EDQFDULR ���
�LQ PLOLRQL GL OLUH�

9DORUL QRPLQDOL ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ��� ��� ��� ���
9DORUL D SUH]]L FRVWDQWL ��� ��� � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ����� ��� ����� ���

��� 3HU OH PRGDOLWj GL FDOFROR H OD GHILQL]LRQH GHOOH YRFL FIU� QHOO·$SSHQGLFH OH VH]LRQL� 1RWH PHWRGRORJLFKH H *ORVVDULR� /·HYHQWXDOH PDQFDWD TXDGUDWXUD GHOO·XOWLPD FLIUD q GRYXWD DJOL
DUURWRQGDPHQWL� , GDWL GHOO·XOWLPR DQQR VRQR SURYYLVRUL� �� ��� , GDWL GHO ���� VRQR FRQIURQWDELOL VROR SDU]LDOPHQWH FRQ TXHOOL GHJOL DQQL SUHFHGHQWL LQ VHJXLWR DOOD VRSSUHVVLRQH GHL FRQWULEXWL
DO 661� , WDVVL GL FUHVFLWD GHO ���� VRQR FRUUHWWL VRWWUDHQGR GDOOH VSHVH SHU LO SHUVRQDOH GHO ���� XQ LPSRUWR SDUL D ��� PLOLRQL SHU GLSHQGHQWH� �� ��� &RPSUHQGRQR OH FRPSHWHQ]H� JOL
RQHUL SHU LO WUDWWDPHQWR GL ILQH UDSSRUWR H TXHOOL SUHYLGHQ]LDOL QRQFKp OH SURYYLGHQ]H YDULH SHU LO SHUVRQDOH EDQFDULR� L GDWL UHODWLYL DO ���� H DO ���� LQFOXGRQR DQFKH JOL RQHUL VWUDRUGLQDUL
VRVWHQXWL SHU DJHYRODUH O·LQWHUUX]LRQH DQWLFLSDWD GHO UDSSRUWR GL ODYRUR� ,O SHUVRQDOH EDQFDULR q RWWHQXWR VRWWUDHQGR GDO QXPHUR WRWDOH GHL GLSHQGHQWL JOL DGGHWWL DOOH HVDWWRULH H TXHOOL
GLVWDFFDWL SUHVVR DOWUL HQWL H VRPPDQGR L GLSHQGHQWL GL DOWUL HQWL GLVWDFFDWL SUHVVR OH EDQFKH GHO FDPSLRQH PHQVLOH� �� ��� $OO·XWLOH VRQR VRPPDWL LO UHGGLWR QHWWR GHOOH ILOLDOL DOO·HVWHUR H
OD YDULD]LRQH GHO IRQGR ULVFKL EDQFDUL JHQHUDOL� �� ��� 0HGLH FHQWUDWH GL GDWL WULPHVWUDOL� �� ��� 'DWL GHIOD]LRQDWL FRQ O·LQGLFH GHL SUH]]L DO FRQVXPR SHU O·LQWHUD FROOHWWLYLWj QD]LRQDOH �EDVH
���� ����� �� ��� 6RQR HVFOXVL GDOOH VSHVH SHU LO SHUVRQDOH EDQFDULR JOL RQHUL VWUDRUGLQDUL SHU DJHYRODUH O·LQWHUUX]LRQH DQWLFLSDWD GHO UDSSRUWR GL ODYRUR�
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In seguito all’introduzione dell’IRAP sono stati eliminati, oltre all’ILOR e all’imposta
sul patrimonio, anche i contributi al Servizio sanitario nazionale. Le variazioni e i tassi di
crescita per il 1998 dei costi, del risultato di gestione e degli utili lordi sono stati corretti
sottraendo dalle spese per il personale del 1997 l’ammontare dei contributi soppressi, sti--
mabile in 6,6 milioni per dipendente (2.100 miliardi nel complesso).

L’azione di contenimento delle spese si è incentrata sulla diminuzione
del numero dei dipendenti. Alla fine del 1998 il numero degli addetti era di
312.950 unità, con una riduzione dell’1,8 per cento rispetto al 1997 e del 6,7
rispetto al livello massimo raggiunto nel 1993. Le riduzioni di organico sono
state conseguite in larga misura favorendo l’esodo anticipato di lavoratori
vicini all’età pensionabile con incentivi economici che hanno determinato
oneri per le banche di 730 miliardi (610 nel 1997); al netto di questi oneri
straordinari e tenendo conto delle modifiche fiscali, il costo per dipendente
è salito del 2,2 per cento.

Nel 1997 il costo unitario del lavoro in Italia era pari a 118,4 milioni, superiore del
25 per cento a quello medio registrato in Francia, Germania e Spagna (rispettivamente pari
a 112,0, a 86,7 e a 84,4 milioni di lire applicando i tassi di conversione in euro). Nel 1998
il costo per dipendente è sceso in Italia a 114,2 milioni, risentendo dell’abolizione dei con--
tributi sanitari.

Il risultato di gestione è stato pari a 39.000 miliardi di lire, con una cre-
scita del 30,7 per cento. Il reddito destinato a coprire le perdite maturate o
attese è sceso a 13.800 miliardi, dai 19.100 della fine del 1997; la parte relati-
va ai crediti è diminuita di 2.700 miliardi.

Le imposte dirette di competenza dell’esercizio sono state pari a 12.200
miliardi di lire, di cui 2.800 per l’IRAP e 9.100 per imposte sul reddito. L’in-
troduzione dell’IRAP ha determinato una riduzione del livello di imposizio-
ne fiscale stimabile in 2.000 miliardi. L’utile netto è stato pari a 13.000 mi-
liardi; considerando anche quello generato dalle filiali estere di banche ita-
liane, è stato pari al 7,4 per cento del capitale e delle riserve.

Le banche italiane nel confronto internazionale

Nel 1998 il sistema bancario italiano rappresentava, in termini di attivi-
tà complessive, il 10,8 per cento di quello dell’area dell’euro, contro il 37,2
per cento della Germania, il 23,0 della Francia e il 6,6 della Spagna. Il peso
degli attivi bancari sul PIL era pari al 145 per cento in Italia, al 189 in Spa-
gna, al 252 in Francia e al 274 in Germania; per l’intera area, esso era del 245
per cento (tav. D17).
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Tav. D17

PRINCIPALI VOCI DI BILANCIO DELLE BANCHE IN RAPPORTO AL PIL (1)
(dicembre 1998 -- valori percentuali)

,WDOLD *HUPDQLD )UDQFLD 6SDJQD 3DHVL %DV�
VL

$UHD
GHOO·HXUR

,WDOLD�DUHD
���

$77,9,7
&DVVD � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� �����
3UHVWLWL D ,)0 ��� � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ������

GL FXL� D UHVLGHQWL QHO SDHVH ���� ���� ���� ���� ����
7LWROL GL PHUFDWR PRQHWDULR � ��� ��� ��� ��� ��� ��� �����
3UHVWLWL � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ����� ���� ���� ����� ����� ������

GL FXL� D UHVLGHQWL QHO SDHVH ���� ����� ���� ���� �����
7LWROL GLYHUVL GD D]LRQL � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ������

SXEEOLFL � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� �����
HPHVVL GD ,)0 � � � � � � � � � ��� ���� ��� ��� ��� ���� �����
DOWUL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� �����

$]LRQL H SDUWHFLSD]LRQL � � � � � ��� ���� ��� ��� ��� ��� �����
GL FXL� HPHVVH GD ,)0 ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

$WWLYLWj FRQ QRQ UHVLGHQWL � � � ��� ���� ���� ���� ���� ���� ������
$OWUH DWWLYLWj ��� � � � � � � � � � � � ���� ��� ���� ���� ��� ���� �����

7RWDOH � � � ����� ����� ����� ����� ����� ����� �������

3$66,9,7
'HSRVLWL GL ,)0 ��� � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ������

GL FXL� GL UHVLGHQWL QHO SDHVH ���� ���� ���� ���� ����
'HSRVLWL � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ����� ���� ���� ���� ���� ������

GL FXL� GL UHVLGHQWL QHO SDHVH ���� ���� ���� ���� ����
4XRWH R SDUWHFLSD]LRQL D ),0 ��� ��� ���� ��� ��� ��� �����
7LWROL GL PHUFDWR PRQHWDULR � ��� ��� ��� ��� ��� ��� �����
2EEOLJD]LRQL � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ��� ���� ���� ������
3DVVLYLWj FRQ QRQ UHVLGHQWL � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ������
&DSLWDOH H ULVHUYH � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� �����
$OWUH SDVVLYLWj � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���

7RWDOH � � � ����� ����� ����� ����� ����� ����� �������

3HU PHPRULD�
7RWDOH DWWLYR LQ PLOLDUGL GL HXUR ������� ������� ������� ����� ����� ��������

)RQWH� %&(
��� ,O 3,/ GHO ����q D SUH]]L FRUUHQWL �IRQWH� VWDWLVWLFKH QD]LRQDOL�� 3HU ,WDOLD H*HUPDQLD FRQWDELOLWj 6(&��� , GDWL GHOOD )UDQFLD H GHL 3DHVL
%DVVL VRQR FDOFRODWL DSSOLFDQGR DO 3,/ GHO ���� D SUH]]L FRUUHQWL LO WDVVR GL FUHVFLWD GHO ���� SXEEOLFDWR GDOOD &RPPLVVLRQH (XURSHD�
�� ��� 'LIIHUHQ]D LQ SXQWL SHUFHQWXDOL WUD OH TXRWH VXO 3,/ UHODWLYH DOO·,WDOLD H DO FRPSOHVVR GHOO·DUHD GHOO·HXUR� �� ��� &RPSUHVL L UDSSRUWL FRQ
O·(XURVLVWHPD� �� ��� &RPSUHQGRQR JOL LPPRELOL ROWUH DOOH SRVWH QRQ DOWULPHQWL FODVVLILFDWH�

Il peso delle banche italiane nell’economia e nel sistema finanziario è più ampio di
quello misurato dall’attivo di bilancio. A esse, infatti, è riconducibile, attraverso società
controllate, un’ampia quota dell’attività di gestione del risparmio e dell’intermediazione
in segmenti di mercato specializzati. In particolare, alla fine del 1998 il 93 per cento dei pa--
trimoni dei fondi comuni d’investimento era amministrato da società di emanazione banca--
ria; inoltre, tra le società finanziarie che operano prevalentemente nel credito al consumo,
nel factoring e nel leasing gli impieghi facenti capo a enti controllati da banche ammontava--
no al 69 per cento del totale (cfr. il capitolo della sezioneE: Struttura del sistema finanzia--
rio). La mancanza di informazioni per gli altri paesi non consente di confrontare il comples--
so dell’attività di intermediazione riconducibile direttamente e indirettamente alle banche.



221

La dimensione più contenuta del sistema bancario italiano rispetto al
PIL dipende, in misura pressoché equivalente, da tre voci: i prestiti alla clien-
tela (-30 punti percentuali), i prestiti alle istituzioni finanziarie e monetarie
(-35), le attività in titoli e con operatori non residenti (-33).

Il volume dei prestiti bancari in Italia è pari al 72 per cento del PIL, valo-
re comparabile con quello registrato in Francia (80 per cento), ma inferiore
a quello spagnolo (91) e, soprattutto, a quello tedesco (132); gran parte della
differenza è spiegata dai prestiti alle famiglie, che in Italia sono pari al 18 per
cento del PIL, contro il 43 dell’area. L’incidenza dei conti interbancari sul
PIL è in Italia del 19 per cento (69 in Francia, 59 in Germania). La differenza
rispetto al resto dell’area dell’euro riflette sia l’efficienza del mercato inter-
bancario italiano (MID), che riduce il numero dei conti di corrispondenza bi-
laterali, sia la maggiore presenza in Francia e in Germania di intermediari
che effettuano prevalentemente attività o di raccolta o di prestito. Il rapporto
tra le azioni e i titoli detenuti dalle banche italiane e il PIL risulta inferiore
di oltre 15 punti percentuali rispetto alla media dell’area, mentre il divario
nelle attivitàcross border è di 18 punti.

Alla fine del 1998 le filiali estere di banche italiane erano 100 (8 in meno
rispetto al 1993). Negli ultimi cinque anni sono state chiuse 7 filiali negli Sta-
ti Uniti e 6 in Francia, Germania e Spagna.

L’operatività delle filiali estere è concentrata sul mercato interbancario. I prestiti alla
clientela ordinaria rappresentano il 22,4 per cento dell’attivo; il peso delle partecipazioni
e dei titoli (21,0 per cento) è funzionale all’attività di negoziazione dei titoli pubblici italiani
sui mercati internazionali svolta dalle filiali nel Regno Unito. Nel complesso dell’attività
verso non residenti, il 76per cento dei prestiti e il 79 dei depositi sono intemediati dalle filiali
estere; alle case--madri italiane fanno capo, prevalentemente, i pronti contro termine attivi
e la raccolta obbligazionaria (85 e 98 per cento).

In Italia le 59 filiali di banche estere detenevano nel 1998 circa il 5 per
cento dei fondi intermediati, valore comparabile a quello francese (5,2 per
cento nel 1996) e superiore a quello tedesco (2,8 nel 1997). Valori più elevati
si registravano in Spagna e, soprattutto, nel Regno Unito (rispettivamente,
6,4 e 45,5 nel 1997).

Un’indagine condotta dalla Banca d’Italia su 44 delle 51 filiali di banche estere inse--
diate a Milano ha posto in luce il rilievo assunto nel settore dei servizi finanziari alle imprese
(corporate finance) da 18 filiali. Tra queste, 7 svolgono l’attività in completa autonomia dal--
la casa--madre e 4 con un decentramento solo parziale. Nel 1998 esse hanno curato 29 ope--
razioni diproject financing, 8 collocamenti azionari, 15 operazioni di cartolarizzazione. Si--
gnificativa è anche la loro presenza nell’ambito dell’attività di consulenza per operazioni
di ristrutturazione societaria, con 13 operazioni di fusione, acquisizione e cessione e 21 di
leveraged o management buyout.
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Negli ultimi anni è diventata significativa la presenza di istituzioni fi-
nanziarie estere nella compagine azionaria delle banche italiane. Alla fine
del 1998 in ognuno dei primi cinque gruppi bancari italiani (cui fa capo il 45
per cento del complesso dei fondi intermediati nel nostro paese) i soci esteri
controllavano più del 10 per cento del capitale sociale.

Per analizzare la diffusione della presenza delle banche e degli investitori istituzionali
esteri tra i soci delle banche dei paesi dell’OCSE sono stati esaminati gli assetti azionari
degli istituti con fondi intermediati superiori a un miliardo di dollari. Attribuendo a ciascun
azionista una quota dei fondi intermediati proporzionale al capitale posseduto, l’attività
bancaria in Italia facente capo a non residenti era pari alla fine del 1998 all’8,2 per cento
del totale; valori più contenuti si registravano per tutti i paesi del G7 (5,5 per cento in Cana--
da, 5,2 in Francia, 3,7 negli Stati Uniti, 2,5 in Germania e 0,5 in Giappone), con l’eccezione
del Regno Unito (11,3 per cento). Valori superiori al 10 per cento si riscontravano in Spagna
(12,4), in alcuni dei paesi più piccoli e in quelli dell’Est europeo.

Un’analisi econometrica mostra che le banche che decidono di estendere la loro atti--
vità all’estero sono più grandi, efficienti e ricavano una bassa quota di reddito dall’attività
creditizia. Esse provengono da paesi in cui lo sviluppo del sistema bancario è limitato dalla
concorrenza dei mercati finanziari; si orientano verso paesi dove gli intermediari creditizi
svolgono un ruolo importante, soprattutto nell’attività tradizionale, ma sono caratterizzati
da minore efficienza.

Le banche dei principali paesi dell’area dell’euro sono caratterizzate da
livelli di redditività ampiamente inferiori a quelli dei paesi anglosassoni. Nel
1997 gli utili netti sono stati pari al 5,3 per cento del capitale in Germania
e in Francia, all’8,5 in Spagna, al 14,3 negli Stati Uniti e al 18,3 nel Regno
Unito.

Dal confronto tra il triennio 1995--97 e il periodo 1990--1994 emerge che in tutti i paesi,
con la notevole eccezione della Germania, è aumentata la quota del margine d’intermedia--
zione costituita dai ricavi netti non compresi nel margine di interesse. I profitti delle banche
si sono ridotti in Francia e in Italia, dove la forte contrazione dei margini sull’intermedia--
zione di tipo tradizionale non è stata compensata da un aumento dei volumi e lo sviluppo
di altre fonti di ricavo è intervenuto soltanto di recente.

La relazione tra dimensione delle banche e redditività appare fortemen-
te positiva nel Regno Unito e nei Paesi Bassi, caratterizzati da un elevato gra-
do di concentrazione; è positiva, ma più debole, in Germania e Spagna; è ne-
gativa in Francia e in Italia.

Nella media del triennio 1995--97, Francia e, soprattutto, Italia si sono caratterizzate
per la presenza di banche medio--grandi in perdita e per le dimensioni medio--piccole di quel--
le più redditizie. In entrambi i paesi circa il 20 per cento delle attività delle banche fa capo
a intermediari con utili netti negativi; la quota di attività di quelli con ROE superiore al 12
per cento è stata appena dell’1 per cento in Italia (il 15 per cento del numero di banche) e
del 4 per cento in Francia (il 19 per cento degli intermediari).
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GLI INVESTITORI ISTITUZIONALI

Nel 1998 la raccolta netta consolidata degli investitori istituzionali (le
somme affidate a fondi comuni mobiliari, gestioni patrimoniali, assicurazio-
ni e fondi pensione) ha raggiunto i 378.600 miliardi, con un incremento
dell’88,6 per cento rispetto al risultato, pur eccezionale, dell’anno preceden-
te (200.700; tav. D18). La consistenza delle risorse amministrate dal settore
è cresciuta del 45,2 per cento, da 981.000 a 1.424.700 miliardi di lire; in rap-
porto alle attività finanziarie lorde delle famiglie è aumentata dal 21,8 al 27,7
per cento (tav. D19).

Tav. D18

INVESTITORI ISTITUZIONALI:
FLUSSI E CONSISTENZE DELLE ATTIVITÀ GESTITE

(miliardi di lire e valori percentuali)

)OXVVL QHWWL &RQVLVWHQ]H GL ILQH SHULRGR

9RFL
���� ����

4XRWH SHUFHQWXDOL
���� ����

4XRWH SHUFHQWXDOL
���� ����

���� ����
���� ����

���� ����

)RQGL FRPXQL ��� � � � � � � � � � ������� ������� ���� ���� ������� ������� ���� ����

*HVWLRQL SDWULPRQLDOL � � � � � � ������ ������� ���� ���� ������� ������� ���� ����

$VVLFXUD]LRQL ��� ��� � � � � � � ������ ������ ���� ��� ������� ������� ���� ����

)RQGL SHQVLRQH ��� ��� � � � � ����� ������ ��� ��� ������� ������� ��� ���

7RWDOH � � ������� ������� ����� ����� ��������� ��������� ����� �����

7RWDOH FRQVROLGDWR ��� � � ������� ������� ������� ���������

��� , IOXVVL QHWWL GLIIHULVFRQR GD TXHOOL GHOOD WDYROD '�� LQ TXDQWR VRQR TXL VRWWUDWWL L GLYLGHQGL GLVWULEXLWL QHO FRUVR GL FLDVFXQ DQQR�
�� ��� 9DULD]LRQH GHOOH ULVHUYH WHFQLFKH� �� ��� ,O GDWR UHODWLYR DO ���� q VWLPDWR� �� ��� $O QHWWR GHJOL LQYHVWLPHQWL WUD L VHWWRUL�

La crescita è stata particolarmente sostenuta per i fondi comuni, passati
dal 9,2 al 15,9 per cento della consistenza delle attività finanziarie delle fa-
miglie; il settore assicurativo ha fornito un contributo limitato, salendo dal
5,0 al 5,2 per cento. Al netto delle quote di fondi comuni detenute in portafo-
glio si è invece ridotto il peso delle gestioni patrimoniali (dal 5,0 al 4,1 per
cento). L’incidenza dei fondi pensione è lievemente diminuita, al 2,5 per
cento.
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Tav. D19

INVESTITORI ISTITUZIONALI: QUOTA DELLE ATTIVITÀ GESTITE
CONSOLIDATE SULLE ATTIVITÀ FINANZIARIE DELLE FAMIGLIE (1)

(dati di fine periodo; quote percentuali)

9RFL ���� ���� ���� ���� ����

)RQGL FRPXQL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ����

*HVWLRQL SDWULPRQLDOL ��� � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ���

$VVLFXUD]LRQL ��� ��� � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ���

)RQGL SHQVLRQH ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ���

7RWDOH � � � � ��� ���� ���� ���� ����
3HU PHPRULD�

$WWLYLWj ILQDQ]LDULH GHOOH IDPLJOLH
�PLOLDUGL GL OLUH� � � � � � � � � � � � � � � � � � ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

��� , GDWL VRQR DO QHWWR GHJOL LQYHVWLPHQWL WUD L VHWWRUL �� ��� $O QHWWR GHOOH TXRWH GHL IRQGL FRPXQL� �� ��� 5LVHUYH WHFQLFKH� DO QHWWR GHL WLWROL
DIILGDWL DOOH JHVWLRQL SDWULPRQLDOL� �� ��� ,O GDWR UHODWLYR DO ���� q VWLPDWR�

Nel confronto con i principali paesi dell’area dell’euro (tav. D20), in
Italia la dimensione del settore del risparmio gestito in rapporto al PIL (70
per cento) si colloca in posizione intermedia tra quella, più contenuta, della
Germania e della Spagna (intorno al 60 per cento) e quella, più elevata,
della Francia (superiore al 90 per cento). Lo sviluppo del settore è ancora
distante da quello del Regno Unito e degli Stati Uniti, contraddistinti da
un peso elevato degli investitori istituzionali sul sistema finanziario.

Nonostante la notevole variabilità dei corsi, i gestori hanno aumentato
la durata finanziaria dei portafogli, pur se in misura contenuta. L’allunga-
mento è stato ottenuto prevalentemente accrescendo la componente obbliga-
zionaria a medio e a lungo termine, a scapito di quella a breve, solo in misura
limitata ampliando l’esposizione sui mercati azionari. La quota delle obbli-
gazioni a più lunga scadenza è stata incrementata diversificando gli investi-
menti sui mercati internazionali, in particolare verso quelli dell’area dell’eu-
ro. Con l’approssimarsi dell’avvio della moneta unica si è peraltro attenuata
la complessiva tendenza alla diversificazione internazionale del portafoglio,
particolarmente intensa nella prima parte dell’anno.

È proseguita l’espansione della gamma di prodotti offerti alla clientela,
sia nel comparto dei fondi comuni, soprattutto quelli specializzati in titoli
azionari esteri e in titoli obbligazionari dell’area dell’euro, sia in quello delle
gestioni patrimoniali che investono in quote di fondi comuni. Si è conferma-
to preponderante il peso degli investitori istituzionali di emanazione banca-
ria (cfr. il capitolo della sezioneE: Struttura del sistema finanziario).
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Tav. D20

COMPOSIZIONE DEL PORTAFOGLIO DEGLI INVESTITORI
ISTITUZIONALI NEI PRINCIPALI PAESI EUROPEI

E NEGLI STATI UNITI (1)
(quote percentuali; dati riferiti al 1997, salvo diversa indicazione)
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I rendimenti realizzati dai fondi comuni e dalle gestioni patrimoniali si
sono mantenuti sostanzialmente allineati, se si effettua la correzione per te-
nere conto della diversa composizione del portafoglio di queste ultime, più
orientata al breve termine nel comparto obbligazionario e con un’incidenza
più contenuta dei titoli azionari.

Nel primi mesi del 1999 la raccolta netta dei fondi comuni si è mantenu-
ta sui livelli elevati dell’anno precedente. È tornata ad aumentare la propen-
sione dei gestori alla diversificazione geografica del portafoglio, special-
mente verso l’esterno dell’area dell’euro.
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L’euro favorisce l’integrazione dei mercati finanziari dell’area, altera il profilo ri--
schio--rendimento del portafoglio, allenta i vincoli nelle scelte di portafoglio di alcuni im--
portanti categorie di investitori istituzionali, quali le compagnie di assicurazione e i fondi
pensione, tenuti a investire una quota elevata del portafoglio nella stessa valuta in cui sono
denominate le passività. Gli investitori istituzionali italiani presentano un grado di diversi--
ficazione internazionale in linea con quello che si riscontra nei principali paesi europei; tra
di essi particolarmente elevata è la propensione all’investimento all’estero da parte dei fon--
di comuni, che allocavano il 32,1 per cento del portafoglio in titoli stranieri (di cui l’8,6
dell’area dell’euro) alla fine del 1998; il grado relativo di diversificazione dei fondi è più
elevato per le azioni (oltre il 50 per cento), in parte a causa della ristrettezza dell’offerta
sul mercato italiano.

I fondi comuni di investimento mobiliare

La raccolta netta dei fondi comuni di investimento mobiliare nel 1998
ha registrato un aumento senza precedenti, da 143.400 a 313.100 miliardi
(tav. D21); i mezzi affluiti al settore sono stati pari all’85 per cento delle
risorse gestite all’inizio dell’anno. Contrariamente al 1997, è calata l’inci-
denza sulla raccolta netta del comparto azionario, il cui peso sul flusso netto
complessivo si è ridotto di sei punti percentuali (al 15 per cento), a vantag-
gio, in parti uguali, del comparto obbligazionario e di quello bilanciato,
ai quali sono affluiti il 78 e il 7 per cento, rispettivamente, delle sottoscrizio-
ni nette. Circa i due terzi della raccolta netta complessiva ha riguardato
i fondi specializzati in titoli di Stato e in obbligazioni italiane, mentre è
diminuita, seppur lievemente, la quota relativa ai fondi specializzati in titoli
esteri, al 30 per cento. L’incidenza di questi ultimi presenta un’ampia di-
spersione tra i comparti; in quello azionario essa è pari all’82 per cento
(77 nel 1997), mentre è di gran lunga inferiore in quello bilanciato e obbli-
gazionario, rispettivamente il 27 e il 20 per cento (34 e 18 nel 1997).

Nel corso dell’anno l’andamento della raccolta è stato condizionato dal-
le turbolenze sui mercati internazionali e ha risentito negativamente dell’au-
mento repentino della variabilità dei corsi (cfr. il capitolo:Il mercato dei va-
lori mobiliari). Il flusso di sottoscrizioni nette è diminuito significativamen-
te nel quarto trimestre, a 38.600 miliardi, contro una media trimestrale di
91.500 miliardi nei primi nove mesi dell’anno.

Nel primo trimestre del 1999, in concomitanza con la rinnovata ascesa
dei corsi azionari e con il calo della loro variabilità sui principali mercati, la
raccolta netta dei fondi si è riavvicinata ai ritmi assai elevati dell’anno prece-
dente, toccando gli 81.500 miliardi (103.700 nello stesso periodo del 1998).

L’incidenza dei fondi specializzati nell’investimento all’esterno dell’area dell’euro
sulla raccolta netta complessiva si è aggirata nel primo trimestre di quest’anno intorno al
30 per cento, livello superiore di sei punti percentuali a quello osservato nella media del
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1998. L’aumento, ascrivibile in parti uguali ai comparti obbligazionario e bilanciato, è coe--
rente con l’ipotesi che i risparmiatori abbiano inteso compensare, almeno in parte, l’impat--
to dell’euro sul grado di diversificazione valutaria del proprio portafoglio. Non si è verifica--
ta una tendenza analoga nel comparto azionario, che già presentava una diversificazione
verso i paesi esterni all’area molto ampia all’inizio di quest’anno; in quest’ultimo compar--
to, inoltre, l’andamento del cambio ha minore rilievo nel determinare il rendimento del por--
tafoglio.

Tav. D21

PORTAFOGLIO TITOLI DEI FONDI COMUNI MOBILIARI ITALIANI
(miliardi di lire e quote percentuali; fra parentesi, milioni di euro)
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Nel 1998 il patrimonio netto dei fondi comuni è quasi raddoppiato, sa-
lendo a 720.800 miliardi; esso è costituito dal portafoglio titoli per 666.900
miliardi e da liquidità per 54.000 miliardi. L’aumento è attribuibile per quasi
il 90 per cento alle nuove sottoscrizioni, mentre è stato contenuto il contribu-
to fornito dall’apprezzamento delle quote; quest’ultimo ha avuto un’inci-
denza superiore nel comparto azionario, avvicinandosi al 30 per cento. La
quota di mercato dei fondi specializzati in titoli italiani, misurata sul patri-
monio netto, ha subito un calo di oltre quattro punti percentuali, al 75 per
cento, concentrato nel comparto obbligazionario.

Il rialzo dell’incidenza sul patrimonio complessivo dei fondi specializzati in titoli este--
ri è proseguita nel primo trimestre di quest’anno, intaccando la quota di mercato dei fondi
specializzati in titoli dell’area dell’euro, diminuita di sei punti percentuali, a poco più del
69 per cento; il calo si è concentrato nel comparto obbligazionario, interessando soprattut--
to i fondi specializzati in titoli nazionali.

Il rendimento medio realizzato dai fondi comuni è diminuito nel 1998
di 2,4 punti percentuali, al 9,4 per cento (tav. D22). Il calo è significativa-
mente inferiore a quello registrato dalla media ponderata dei rendimenti con-
seguibili acquistando direttamente sul mercato i titoli inclusi negli indici
benchmark. Il divario medio dei rendimenti dei fondi rispetto a quelli di rife-
rimento si è così ridotto di 2,6 punti percentuali, a -3,3 per cento; la diminu-
zione è stata assai più marcata nel comparto dei fondi azionari (oltre 11 punti
percentuali), mentre in quello obbligazionario è stata di un punto soltanto.

Tav. D22
RENDIMENTI DEI FONDI COMUNI MOBILIARI ITALIANI

E DEI PRINCIPALI INVESTIMENTI ALTERNATIVI (1)
(valori percentuali)
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Il confronto tra i rendimenti dei fondi e quelli conseguibili acquistando un paniere di
titoli che rispecchi le componenti degli indici benchmark non è del tutto omogeneo, in quan--
to non tiene conto degli oneri sostenuti dal risparmiatore per la gestione individuale del por--
tafoglio. Tali oneri, connessi con le spese per l’acquisto, la custodia e l’amministrazione dei
titoli (ad esempio, stacco di cedole, conversioni, esercizio di diritti), sono di complessa
quantificazione, se si considera l’eterogeneità degli strumenti che compongono i panieri de--
gli indici benchmark. Essi presentano inoltre una rilevante componente fissa, che rende non
univoca la stima dell’impatto sul rendimento della gestione individuale.

Come nell’anno precedente, i rendimenti dei fondi sono fortemente dif-
ferenziati anche all’interno dello stesso comparto (fig. D16). A determinare
le differenze ha contribuito, nel comparto azionario, il rendimento molto ele-
vato conseguito dalla borsa italiana, in quello obbligazionario la caduta dei
titoli di alcuni paesi emergenti. Grazie all’aumento delle principali borse, i
fondi azionari e bilanciati hanno fatto registrare un rendimento, rispettiva-
mente, del 22,2 e del 18,1 per cento (30,3 e 24,8 per cento nel 1997); quelli
obbligazionari del 5,2 per cento (6,6 nel 1997, tav. D22). Nel comparto azio-
nario, i fondi che investono prevalentemente sul mercato italiano hanno reso
in media il 34 per cento, a fronte dell’11 realizzato da quelli che investono
prevalentemente in azioni estere. Nel comparto obbligazionario il divario è
risultato contenuto (1,5 punti percentuali).

Fig. D16

FONDI COMUNI MOBILIARI DI DIRITTO ITALIANO:
RENDIMENTO E VARIABILITÀ (1)

(valori percentuali nel periodo dicembre 1997--dicembre 1998)
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(1) Asse verticale=rendimento; asse orizzontale=deviazione standard.

Nel 1998 gli oneri complessivi sostenuti dai sottoscrittori, sia diretta-
mente sia in via indiretta, rappresentati in larga parte dalle commissioni di
sottoscrizione e di gestione, sono stati pari a 9.200 miliardi, il doppio rispetto
al 1997. L’aumento si è verificato sia nelle commissioni di gestione, sia in
quelle di sottoscrizione e rimborso; le prime sono state sospinte, oltre che
dell’espansione del patrimonio netto, dalle commissioni di incentivo, legate
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ai risultati dei fondi; le seconde dal forte aumento della raccolta lorda, salita
di 343.750 miliardi, a 630.100.

Nel periodo 1988-1997, le commissioni di gestione e di incentivo sono
salite dall’1,04 all 1,30 per cento in rapporto al patrimonio, mentre quelle di
sottoscrizione, in rapporto alla raccolta lorda, sono diminuite, dal 4,05 allo
0,34 per cento, principalmente per effetto dell’aumento della quota di raccol-
ta lorda che affluisce ai fondi privi di commissioni di ingresso (no-load); ha
contribuito, inoltre, la diffusione delle operazioni di trasferimento degli in-
vestimenti tra fondi appartenenti alla stessa società di gestione, che avvengo-
no a costi contenuti per il risparmiatore (fig. D17).

Fig. D17

FONDI COMUNI MOBILIARI ITALIANI:
COMMISSIONI DI SOTTOSCRIZIONE, DI RIMBORSO E DI GESTIONE
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(1) In rapporto alla raccolta lorda. - (2) In rapporto al patrimonio.

Nel 1998 la diversificazione internazionale del portafoglio titoli dei
fondi ha subito modifiche di rilievo. La quota di titoli di Stato e di obbliga-
zioni in lire è diminuita di 5,7 punti percentuali (dal 64,2 al 58,5 per cento).
La riduzione è stata in gran parte compensata dall’aumento dell’incidenza
delle obbligazioni in valuta, comprese quelle confluite nell’euro; quasi la
metà di quest’ultimo aumento è attribuibile alla crescita degli investimenti
indirizzati verso i mercati dell’area, saliti dal 2,4 al 5,2 per cento del portafo-
glio totale (tav. D23). Nel comparto azionario il mutamento di composizione
geografica è stato invece limitato: l’incidenza dei titoli esteri è salita di 0,8
punti percentuali, al 12,6 per cento del portafoglio totale, in seguito alla cre-
scita degli investimenti nell’area dell’euro. Il peso delle azioni italiane è di-
minuito di 0,5 punti percentuali, all’11,4 per cento.

La ripartizione del portafoglio tra azioni e obbligazioni ha subito mutamenti di mode--
sta entità; la quota di titoli azionari è lievemente aumentata (0,5 punti percentuali), al 24
per cento, a scapito di quella delle obbligazioni, il cui calo è stato concentrato sui titoli di
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Stato italiani, scesi dal 58,2 al 54,2 per cento. La diminuzione ha riguardato sia i titoli a
breve termine e indicizzati (BOT e CCT), passati dal 17,4 al 16,0 per cento del totale, sia
i CTZ (dal 19,0 al 10,2 per cento). Alla fine dell’anno scorso la durata finanziaria del porta--
foglio dei fondi era pertanto lievemente aumentata rispetto al livello di fine 1997.

Tav. D23

PORTAFOGLIO TITOLI DEI FONDI COMUNI MOBILIARI
DI DIRITTO ITALIANO

(valori di mercato; consistenze in miliardi di lire di fine periodo)
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Il controvalore degli acquisti netti di titoli esteri è risultato di importo
considerevole (122.100 miliardi), più che doppio rispetto a quello registrato
nell’anno precedente; circa un terzo del flusso è stato indirizzato verso i mer-
cati dell’area dell’euro.

Per cercare di valutare quanta parte dell’aumento della quota di titoli esteri del--
l’area dell’euro registrato nel 1998 sia imputabile alla prospettiva dell’avvio della moneta
unica è stato simulato l’impatto dell’abolizione del rischio di cambio sulle correlazioni
tra i rendimenti dei principali mercati azionari e obbligazionari, suddivisi per aree geogra--
fiche (Italia, area dell’euro e altri paesi). Si sono in tal modo analizzati il nuovo profilo
di rischio--rendimento degli investimenti all’estero e le implicazioni sulla domanda di atti--
vità finanziarie da parte dei risparmiatori italiani. Nella simulazione si è ipotizzato che
gli investitori scelgano la composizione degli investimenti in maniera efficiente, ovvero
minimizzandone il rischio, misurato dalla deviazione standard, per dato rendimento atte--
so; si è inoltre ipotizzato che le correlazioni tra i rendimenti e il tasso di cambio tra l’euro
e il dollaro siano approssimate da quelle che avevano contraddistinto il tasso di cambio
marco--dollaro.



232

In base ai risultati della simulazione le obbligazioni stilate nelle valute dell’area
avrebbero beneficiato, fino alla data di avvio della moneta unica, di un aumento di domanda
pari all’1,29 per cento del patrimonio dei fondi (circa 9.000 miliardi di lire); più contenuto
sarebbe stato l’incremento di domanda di azioni emesse nell’area. La detenzione di obbliga--
zioni italiane (compresi i titoli di Stato) sarebbe diminuita di 2,42 punti percentuali del pa--
trimonio, mentre sarebbe aumentata la quota investita sul mercato azionario italiano (1,59
punti percentuali).

Le gestioni di patrimoni mobiliari

Alla fine del 1998 le attività amministrate dalle gestioni patrimoniali
delle banche e delle SIM sono salite a 542.200 miliardi, con un aumento di
166.700 miliardi (44 per cento) rispetto all’anno precedente. Le banche con-
trollavano, direttamente, una quota del patrimonio netto del settore pari al
68 per cento.

Come per i fondi comuni, la crescita è stata prevalentemente alimentata
dal flusso della raccolta netta, pari a 145.500 miliardi (85.400 miliardi nel
1997; tav. D24). L’espansione è stata sospinta dalla rapida diffusione di pro-
dotti che investono in quote di fondi, la cui incidenza sul portafoglio del set-
tore è passata dal 19,2 al 37,2 per cento.

A causa della elevata incidenza delle quote di fondi comuni sul patrimo-
nio, la composizione del portafoglio delle gestioni non può essere ricostruita
con certezza, per la mancanza di informazioni esaustive circa la tipologia dei
fondi comuni detenuti. Nell’ipotesi che la composizione di questi ultimi
coincida con la media del settore dei fondi, la quota delle azioni, direttamen-
te o indirettamente detenute, sul patrimonio si aggirerebbe intorno all’11 per
cento, meno della metà della quota che contraddistingue il portafoglio dei
fondi comuni.

L’incremento del patrimonio netto, depurato del flusso della raccolta,
che approssima il risultato finanziario realizzato (nell’ipotesi di integrale
reinvestimento delle cedole maturate), è stato pari al 6,2 per cento, contro il
9,7 dell’anno precedente. Il differenziale negativo di rendimento rispetto ai
fondi comuni (-3,2 punti percentuali, contro -2,1 nel 1997) riflette princi-
palmente la minore propensione al rischio implicita nella composizione del
portafoglio delle gestioni individuali, che risulta più orientata al breve termi-
ne nel comparto obbligazionario e meno esposta sul mercato azionario. Co-
me nel 1997, il risultato riflette andamenti differenziati tra gli intermediari:
il risultato medio più elevato, 10,2 per cento, è stato conseguito dalle SIM
(14,2 per cento nel 1997); quello delle gestioni delle banche è calato in misu-
ra minore, dall’8,0 al 4,6 per cento. Il risultato delle SIM, superiore alla me-
dia, riflette la composizione del portafoglio, maggiormente orientata verso
i titoli a tasso fisso e le azioni rispetto alle gestioni delle banche.
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Tav. D24

PORTAFOGLIO TITOLI DELLE GESTIONI PATRIMONIALI ITALIANE
(miliardi di lire)
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La diffusione di prodotti di gestione individuale che investono in quote
di fondi comuni si è tradotta in acquisti netti di importo rilevante di tali quote,
per 100.600 miliardi (48.800 nel 1997). La valutazione del grado di diversi-
ficazione geografica degli investimenti presenta le stesse difficoltà sopra ri-
cordate. Ricorrendo nuovamente all’ipotesi che la composizione dei fondi
detenuti dalle gestioni coincida con quella della media del settore dei fondi
comuni italiani, si può stimare che la quota di titoli esteri, direttamente o in-
direttamente detenuti, sia aumentata di sei punti percentuali, al 20 per cento;
circa quattro punti di tale incremento riguarderebbero le obbligazioni.

Tenendo conto del calo della quota di titoli azionari italiani di 0,7 punti
percentuali, si può stimare che l’incidenza sul patrimonio delle azioni, italia-
ne ed estere direttamente e indirettamente detenute, sia aumentata di 1,5 pun-
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ti percentuali. Al conseguente calo del peso dell’investimento obbligaziona-
rio complessivo si aggiunge l’effetto del mutamento della struttura delle sca-
denze in quest’ultimo comparto, nel quale è calata di 9,4 punti l’incidenza
della componente a breve termine e indicizzata in lire (14,1 punti se si consi-
derano, oltre a BOT e CCT, anche i CTZ), in parte compensata dagli acquisti
netti di titoli esteri a medio e a lungo termine. Ne deriva un aumento, nell’an-
no, della durata finanziaria del portafoglio delle gestioni.

Le compagnie di assicurazione e i fondi pensione

Le compagnie di assicurazione. - Nel 1998 i premi raccolti dalle com-
pagnie di assicurazione sono stati pari a 48.400 miliardi nel ramo danni e a
51.800 nel ramo vita (tav. D25). Rispetto al 1997, il tasso di crescita dei pre-
mi è aumentato dal 20,3 al 23,0 per cento, in seguito all’aumento della rac-
colta nel ramo danni (dal 6,7 all’8,9 per cento). Nel ramo vita l’incremento
dei premi si è mantenuto sui livelli molto elevati dell’anno precedente, sfio-
rando il 40 per cento; il forte sviluppo ha riflesso in prevalenza la dinamica
del comparto delle polizze a prestazione rivalutabile, il prodotto assicurativo
più simile ai fondi comuni e alle gestioni patrimoniali; un contributo signifi-
cativo è venuto dalla diffusione crescente di polizze il cui valore è indicizza-
to all’andamento dei mercati, in particolare quelli azionari. Nel 1998 il peso
del canale bancario nella distribuzione di polizze del ramo vita è salito da po-
co più del 30 al 39 per cento del totale.

Da un’indagine condotta presso il sistema bancario risulta che, con riferimento a un
campione comprendente gli accordi stipulati da 164 banche e 53 compagnie di assicurazio--
ne del ramo vita, il numero di polizze collocate e l’ammontare di premi raccolto per il trami--
te di sportelli bancari sono aumentati rispetto all’anno precedente del 23 e dell’87 per cen--
to, a 777 unità e 17.200 miliardi, rispettivamente. Come nel 1997, i tassi di incremento più
elevati si sono registrati nelle regioni centrali e meridionali, dove è minore la diffusione di
polizze di assicurazione sulla vita. Rispetto all’anno precedente, è diminuita lievemente
l’incidenza delle spese caricate sui premi versati ed è aumentata l’aliquota di retrocessione
dei rendimenti ai sottoscrittori. Queste ultime tendenze riflettono l’affermarsi del canale di
distribuzione bancario, meno oneroso rispetto a quelli tradizionali.

Alla fine del 1998, le riserve tecniche complessive ammontavano a
284.600 miliardi, contro 240.300 nel 1997. L’attivo patrimoniale del settore
è aumentato da 290.700 a 345.200 miliardi; l’espansione ha riguardato so-
prattutto il portafoglio titoli, che ha raggiunto alla fine dell’anno 289.400 mi-
liardi. La riduzione degli immobili, calati di oltre 5.000 miliardi, ha riflesso
un’operazione di scorporo effettuata da un’importante compagnia del ramo
vita, che ha ceduto il proprio patrimonio edilizio a una società immobiliare
appositamente costituita, poi quotata in borsa.
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Tav. D25

COMPAGNIE DI ASSICURAZIONE: PRINCIPALI ATTIVITÀ E PASSIVITÀ
(valori di bilancio di fine periodo; miliardi di lire)
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Nel 1998 il ricorso a strumenti finanziari derivati da parte delle compagnie di assicu--
razione è raddoppiato; rimane tuttavia di ammontare limitato in rapporto alle risorse gesti--
te dal settore. Da una rilevazione condotta sui bilanci delle compagnie risulta che il valore
nozionale delle posizioni aperte alla fine dell’anno scorso era pari all’8 per cento del porta--
foglio complessivo, contro il 4 nel 1997. L’utilizzo prevalente dei contratti derivati, costituiti
in gran parte da opzioni su titoli obbligazionari e da swap sui tassi di interesse, appare fina--
lizzato alla copertura del portafoglio dal rischio di fluttuazione dei corsi obbligazionari;
è trascurabile il ricorso a contratti indicizzati al mercato azionario.

Le variazioni nella composizione del portafoglio hanno in parte seguito
quelle dei principali investitori istituzionali (tav. D26). Come i fondi comu-
ni, le compagnie hanno ridotto la quota di titoli di Stato di quasi cinque punti
percentuali, al 52 per cento del portafoglio; il calo è stato più marcato per i
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titoli a breve termine e indicizzati (segnatamente i CCT); l’incidenza delle
obbligazioni è invece aumentata di due punti percentuali, a poco più del 17
per cento; la quota complessiva delle azioni, italiane ed estere, è rimasta
pressoché invariata, al 18 per cento del totale. Nel complesso, la durata fi-
nanziaria del portafoglio delle compagnie è lievemente aumentata. A diffe-
renza dei fondi comuni, il peso dei titoli esteri sul portafoglio delle compa-
gnie si è accresciuto in misura molto contenuta (un punto percentuale, al 18
per cento).

Tav. D26

COMPAGNIE DI ASSICURAZIONE: PORTAFOGLIO TITOLI (1)
(valori di bilancio a fine periodo; miliardi di lire)
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I fondi pensione. - Alla fine del 1998 le risorse gestite dai fondi
pensione degli enti di previdenza e del settore del credito, gli intermediari
per i quali sono disponibili informazioni complete, erano pari a 114.900
miliardi, superiori di quasi 10.800 miliardi a quelle dell’anno precedente
(tav. D27); l’aumento è dovuto prevalentemente ai fondi riconducibili agli
enti di previdenza del settore pubblico. La quota dei fondi pensione sulle atti-
vità finanziarie lorde delle famiglie è lievemente diminuita, al 2,5 per cento.
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Tav. D27

FONDI PENSIONI: PRINCIPALI ATTIVITÀ (1)
(valori di bilancio a fine periodo; miliardi di lire)
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L’incremento dell’attivo patrimoniale del settore è ascrivibile in misura
pressoché equivalente all’aumento delle attività finanziarie e a quello degli
immobili. La composizione del portafoglio titoli ha subito variazione margi-
nali; è lievemente diminuita l’incidenza dei titoli di Stato e di quelli obbliga-
zionari in lire, a vantaggio della quota delle azioni e dei titoli esteri.

I fondi pensione degli enti previdenziali e del settore del credito sono preesistenti a
quelli istituiti dalla riforma della previdenza complementare varata nel 1993. Dalle infor--
mazioni diffuse dalla Commissione di vigilanza sui fondi pensione risulta che, alla data del
15 marzo 1999, erano stati autorizzati 96 fondi pensione, 75 di tipo aperto e 21 di tipo nego--
ziale. Alla fine dell’anno scorso il numero di aderenti a ciascuna categoria di fondi era pari,
rispettivamente, a 14.600 e 376.500 unità. Alla stessa data, solo 4 tra i fondi di tipo negozia--
le, cui faceva capo oltre il 90 per cento del totale degli iscritti ai nuovi fondi, avevano avviato
l’attività e raccolto contributi per un ammontare pari a poco più di 300 miliardi.
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IL MERCATO DEI VALORI MOBILIARI

Nel 1998 i tassi di interesse a medio e a lungo termine in Italia hanno
continuato a ridursi in misura rilevante: nella seconda metà di dicembre
il rendimento dei BTP a 10 anni ha toccato un minimo storico del 3,9 per
cento. La gradualità nella distensione delle condizioni monetarie e il conso-
lidarsi delle aspettative di stabilità dei prezzi hanno favorito un’ulteriore
lieve discesa del differenziale tra i BTP e i Bund, già contenuto all’inizio
dell’anno; il calo si è temporaneamente interrotto solo nelle fasi di maggio-
re tensione sui mercati internazionali.

Il Tesoro ha aumentato le emissioni nette di titoli di Stato e ha prose-
guito, in maniera più decisa che negli anni passati, la politica volta ad allun-
gare le scadenze; gli ingenti collocamenti di BTP decennali e trentennali
hanno portato la vita media residua dei titoli pubblici in linea con i valori
registrati nei principali paesi dell’area dell’euro. Le emissioni effettuate
dalle banche e dalle imprese sono diminuite nel 1998 e nei primi mesi
dell’anno in corso.

Le famiglie hanno continuato a ridurre l’ammontare dei titoli di Stato
detenuti direttamente, accrescendo il ricorso agli investitori istituzionali,
soprattutto fondi comuni (cfr. il capitolo:Gli investitori istituzionali); la
domanda da parte degli investitori esteri è ulteriormente aumentata, spo-
standosi su titoli con durata finanziaria più breve.

La discesa dei tassi di interesse reali ha contribuito al rilevante apprez-
zamento dei corsi azionari, superiore a quello registrato nei principali mer-
cati internazionali; la capitalizzazione del mercato in rapporto alla dimen-
sione dell’economia ha raggiunto un valore prossimo a quello tedesco. Per
effetto della crescita dei prezzi, gli utili e i dividendi in rapporto alla capita-
lizzazione risultavano alla fine del 1998 inferiori ai valori dell’anno prece-
dente e a quelli prevalenti negli altri mercati europei. L’aumento dei corsi
non è stato costante nell’anno: nella seconda metà la crisi finanziaria in Rus-
sia ha innescato un processo di fuga dagli investimenti più rischiosi, conta-
giando anche i mercati azionari dei principali paesi industriali, che hanno
subito marcate correzioni e un notevole aumento della volatilità.

L’avvio della moneta unica ha rimosso importanti elementi di segmen-
tazione nei mercati finanziari europei, accelerando l’integrazione già in atto.
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Nei mercati obbligazionari, a pronti e a termine, è aumentata la standardiz-
zazione delle caratteristiche dei titoli quotati, con effetti positivi sullo spes-
sore del mercato e sulla capacità di attrarre gli investitori internazionali;
allo stesso tempo, si è intensificata la competizione tra le piazze finanziarie.
L’iniziativa più rilevante è rappresentata dal recente avvio dell’EuroMts,
il mercato telematico dei titoli di Stato benchmark emessi dai paesi
dell’area. Nei mercati azionari, dove le specificità nazionali rimangono im-
portanti, l’integrazione tra le piazze finanziarie è più graduale.

I titoli di Stato e le obbligazioni

L’offerta e la domanda di titoli.- Nel 1998 i collocamenti netti di
titoli di Stato sono aumentati a 39.700 miliardi di lire dai 18.700 dell’anno
precedente; quelli di obbligazioni bancarie sono scesi a 57.700; le emissioni
effettuate dalle imprese, già esigue nel 1997, sono divenute negative. Nel
complesso, i collocamenti netti di obbligazioni pubbliche e private sono
scesi da 117.900 a 97.300 miliardi (tav. D28).

Il Tesoro ha proseguito la politica di emissione volta all’allungamento
delle scadenze, favorita dal calo dei tassi di interesse a lungo termine. Per
i BOT e i CCT si sono registrati rimborsi netti di titoli per 35.500 e 42.100
miliardi, rispettivamente. I collocamenti netti di BTP sono saliti di quasi
80.800 miliardi, a 149.300, con una prevalenza, come nel 1997, di buoni
decennali e trentennali (rispettivamente il 49 e il 27 per cento del totale
delle emissioni nette di BTP). Per i CTZ, si è sostanzialmente rinnovato
l’importo in scadenza, con emissioni nette pari a 6.600 miliardi. L’allunga-
mento della vita media dei titoli, conseguito negli ultimi anni, ha permesso
di accompagnare l’aumento delle emissioni nette con una diminuzione di
quelle lorde, da 880.300 a 846.600 miliardi.

Nel 1998 la vita media residua dei titoli pubblici in circolazione è cresciuta da 54 a
59 mesi, raggiungendo un valore in linea con quello della Francia e della Germania e supe--
riore a quello della Spagna. La durata finanziaria è aumentata in misura ancora più rile--
vante, passando da 25 a 32 mesi, per effetto della sostituzione di titoli a tasso variabile con
altri a tasso fisso. L’allungamento delle scadenze si è fatto ancora più rapido nei primi quat--
tro mesi dell’anno in corso, in cui la vita media residua ha raggiunto i 63 mesi (fig. D18).

Le emissioni nette del Tesoro sul mercato internazionale si sono quasi
dimezzate nel 1998, a 3.500 miliardi; per aumentarne la liquidità, i prestiti
sono stati collocati pertranche, analogamente ai titoli in lire. Al 1� gennaio
1999, la ridenominazione dei prestiti emessi nelle valute confluite nell’euro
ha ridotto di circa un punto percentuale la quota dei titoli stilata in valuta
estera, precedentemente pari al 4,9 per cento del totale.
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Tav. D28

EMISSIONI DI TITOLI DI STATO E DI OBBLIGAZIONI (1)
(valori in miliardi di lire e, fra parentesi, milioni di euro)
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Fig. D18

TITOLI DI STATO: VITA MEDIA E DURATA FINANZIARIA (1)
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(1) Cfr. nell’Appendice la sezione: Note Metodologiche. - (2) Titoli quotati sul MTS.

Si è attenuato il processo di sostituzione dei CD oltre il breve termine
con obbligazioni bancarie, avviato dall’aumento della tassazione dei primi,
entrato in vigore nel 1996; i collocamenti netti di obbligazioni sono scesi
a 57.700 miliardi, dai 97.200 nell’anno precedente.

Nel 1998 le emissioni lorde sul mercato dell’eurolira, comprensive
delle obbligazioni convertibili, sono state pari a 52.000 miliardi, in diminu-
zione rispetto al 1997. Analogamente a quelle in euromarchi e in eurofran-
chi, esse si sono ridotte progressivamente nel corso dell’anno, anche per
effetto dei minori collocamenti effettuati dai paesi emergenti in risposta
all’aumento dei rendimenti seguito alla crisi finanziaria in Russia. La
riduzione dei prestiti denominati nelle singole valute è stata compensata
dalle maggiori emissioni di obbligazioni in euro. Queste hanno registrato
una eccezionale espansione all’inizio dell’anno in corso, ammontando a
117 miliardi di euro (225.000 miliardi di lire) nel primo trimestre.

In Italia, al calo dei rendimenti si sono associate ingenti vendite nette
di titoli di Stato, per 263.500 miliardi, da parte del settore “altri investitori”,
prevalentemente costituito dalle famiglie (tav. D29). Le vendite sono state
tuttavia accompagnate da un forte aumento della domanda indiretta attra-
verso la sottoscrizione di fondi comuni (cfr. il capitolo:Gli investitori istitu-
zionali), che sono risultati il principale acquirente di titoli, con 174.000
miliardi, prevalentemente BTP. Le banche hanno continuato a cedere titoli
di Stato, seppure in misura più contenuta rispetto al 1997 (-7.200 contro
-38.700 miliardi). Gli investitori esteri hanno effettuato acquisti netti per
151.900 miliardi, con una mutata composizione della domanda: mentre nel
1997 gli acquisti si erano concentrati sui BTP (82 per cento del totale),
puntando sulla convergenza dei tassi di interesse a lungo termine, nel 1998
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Tav. D29
ACQUISTI NETTI E CONSISTENZE DI TITOLI (1)
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si sono diretti principalmente verso i titoli a breve o indicizzati (67 per
cento), che, in ragione della gradualità dell’allentamento monetario, offri-
vano rendimenti più attraenti rispetto a quelli prevalenti dell’area.

I tassi di interesse. - Nel 1998 i rendimenti a medio e a lungo termine
hanno registrato un nuovo, marcato calo: quelli dei BTP decennali sono
scesi dal 5,6 per cento nel mese dicembre 1997, a un minimo del 3,9 un
anno più tardi (fig. D19). Il calo, favorito dal processo di convergenza verso
la moneta unica e dal consolidarsi delle aspettative di stabilità dei prezzi,
ha accompagnato le riduzioni registrate negli Stati Uniti e negli altri paesi
europei, in parte connesse con gli effetti delle crisi finanziarie in Asia e
in Russia.

Fig. D19

RENDIMENTI LORDI DEI TITOLI DECENNALI ITALIANI E TEDESCHI
(dati giornalieri; valori e punti percentuali)
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La discesa dei tassi d’interesse è stata graduale nei primi sette mesi
dell’anno, per accentuarsi in agosto e settembre, quando la crisi russa ha
determinato un ingente spostamento di capitali (flight to quality): dai paesi
emergenti a quelli con sistemi finanziari più stabili e dai titoli azionari a
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quelli obbligazionari. Dopo una breve interruzione a ottobre, i tassi hanno
ripreso a ridursi, raggiungendo il 3,9 per cento nella seconda metà di dicem-
bre. Nei mesi successivi i rendimenti sui titoli decennali sono tornati ad
aumentare per il diradarsi dei timori di recessione a livello europeo e inter-
nazionale, portandosi alla fine di aprile al 4,1 per cento.

La struttura a termine dei tassi di interesse prevalente all’inizio del
1998, con una pendenza negativa nel tratto fino a 2 anni e una lievemente
positiva per le scadenze successive, è gradualmente mutata in seguito all’al-
lentamento delle condizioni monetarie, per divenire, all’inizio del 1999,
più ripida e crescente per tutte le scadenze.

La curva dei rendimenti nominali per scadenza riflette le attese sugli andamenti
futuri dell’attività economica e dell’inflazione; con l’avvio della terza fase della UEM,
la pendenza della curva dei rendimenti dei titoli denominati in euro esprime in larga
misura le attese circa le variabili economiche dell’area nel suo complesso. Analisi econo--
metriche suggeriscono che la pendenza della curva (misurata dal differenziale tra il
tasso di interesse a lungo termine e quello a tre mesi) possiede una capacità, ancorché
contenuta, di prevedere l’evoluzione dell’attività economica su orizzonti temporali non
superiori ai due anni; non sembra invece avere capacità previsive sull’andamento futuro
dell’inflazione.

Il differenziale tra il rendimento dei BTP e quello dei Bund decennali,
che nel dicembre 1997 era pari allo 0,4 per cento, si è leggermente ridotto
nei primi mesi del 1998, rimanendo stabile intorno allo 0,3 fino all’estate.
È temporaneamente cresciuto, fino allo 0,5 per cento nel mese di agosto,
in seguito alla crisi finanziaria in Russia. Tale aumento, comune ad altri
paesi europei, è stato ampliato da momentanei squilibri tra domanda e offer-
ta di titoli, causati dal rapido spostamento di capitali verso le attività finan-
ziarie considerate meno rischiose.

L’aumento del differenziale tra BTP e Bund è stato accentuato dalla limitata offerta
di titoli tedeschi consegnabili a fronte di ingenti posizioni aperte sul corrispondente con--
tratto future. Il forte afflusso di capitali verso i titoli in marchi si è riflesso, tra agosto
e ottobre, in un marcato aumento, dal 2,9 al 9,4 per cento, della volatilità attesa dei Bund;
nello stesso periodo, quella dei BTP non ha mai superato l’8 per cento. Il differenziale
di rendimento tra i titoli in dollari emessi dal Tesoro italiano e dalla Banca mondiale,
un altro indicatore del merito di credito, nel corso dell’estate è rimasto sostanzialmente
invariato, attorno a 0,2 punti percentuali (fig. D20).

Da ottobre, le condizioni più distese sui mercati internazionali hanno
favorito una discesa del differenziale di rendimento tra BTP e Bund, che
è arrivato allo 0,1 per cento nel mese di dicembre. Successivamente è torna-
to ad aumentare, stabilizzandosi su un livello medio dello 0,2 per cento
nei primi quattro mesi del 1999.
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Fig. D20

DIFFERENZIALI DI RENDIMENTO
TRA TITOLI DEL TESORO E DI ALTRI EMITTENTI

(dati di fine settimana; punti percentuali)
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rendimenti di 3 prestiti della Repubblica (con scadenza 8.2.2001, 27.9.2003 e 27.9.2023) e i rendimenti di 3 obbligazioni della Banca mon-
diale (con scadenza 1.3.2001, 16.9.2003 e 19.1.2023).

Il mercato secondario. - Nel 1998 le contrattazioni a pronti di titoli
di Stato sul MTS, cresciute ininterrottamente dall’avvio del mercato nel
1988, si sono ridotte del 39 per cento, a 24.900 miliardi medi giornalieri.
Il calo, particolarmente marcato nei primi sei mesi, è riconducibile alla
minore importanza attribuita ai volumi negoziati per l’attribuzione della
qualifica di operatore specialista e alla diminuzione del differenziale di
rendimento offerto dai titoli italiani rispetto a quello degli altri titoli di
Stato dell’area; l’avvio del mercato dei pronti contro termine potrebbe
inoltre aver indotto gli operatori a trasferirvi alcune transazioni in prece-
denza concluse sul mercato a pronti. I BOT e i CCT hanno registrato le
riduzioni maggiori, pari rispettivamente al 48 e 53 per cento, sebbene il
valore medio della consistenza dei titoli quotati sia aumentato del 10 per
cento per i primi e diminuito di appena il 3 per cento per i secondi; i BTP,
favoriti dall’ingente ammontare delle nuove emissioni, hanno continuato
a essere scambiati per quantitativi rilevanti (17.000 miliardi medi giorna-
lieri, il 33 per cento in meno dell’anno precedente).

Dal 1� gennaio dell’anno in corso i titoli di Stato dei paesi parteci-
panti alla moneta unica sono stati convertiti in euro, anche al fine di
aumentarne la fungibilità. Sul MTS, sembra essersi interrotto il calo
degli scambi medi giornalieri, pari all’1 per cento nel primo trimestre
1999 rispetto al trimestre precedente; anche in questo periodo, i titoli
che hanno registrato le riduzioni maggiori sono stati quelli a breve ter-
mine e indicizzati.
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Alla metà di settembre sono state avviate le contrattazioni sul MTS di 51 titoli di
Stato (o garantiti dallo Stato) tedeschi, con scadenze comprese tra due e trenta anni; gli
scambi medi giornalieri di questi titoli sono stati pari a 1.050 miliardi di lire nel quarto
trimestre del 1998 e a 720 nel primo trimestre dell’anno in corso.

Le negoziazioni sul mercato regolamentato dei pronti contro termine
sui titoli di Stato, avviate nel dicembre 1997, hanno registrato una dinamica
inversa rispetto a quelle a pronti. Gli scambi medi giornalieri, già elevati
nel secondo semestre 1998 (19.400 miliardi) sono aumentati ulteriormente
nei primi quattro mesi dell’anno in corso, raggiungendo i 33.000 miliardi.

Le contrattazioni pronti contro termine riguardano sia contratti general collateral,
che si configurano come un finanziamento garantito da titoli, sia contratti special repo,
che hanno come finalità il prestito di un titolo specifico. Nei primi mesi del 1998 su questi
ultimi si è concentrata la maggior parte degli scambi, con un picco del 77 per cento nel
mese di giugno; in seguito, tale quota è progressivamente diminuita in favore deigeneral
collateral, che da novembre rappresentano il contratto prevalente. Il 98,6 per cento degli
scambi complessivi nei primi quattro mesi del 1999 ha interessato le due scadenze più
brevi, in cui lo scambio a pronti viene effettuato rispettivamente nel primo e nel secondo
giorno lavorativo successivo alla data di contrattazione e quello a termine nel giorno
lavorativo successivo allo scambio a pronti.

Il 29 marzo sono state effettuate le prime negoziazioni sull’EuroMts,
il mercato europeo di titoli di Stato benchmark, costituito per iniziativa
della MTS Spa e di un gruppo di intermediari attivi sui mercati obbligazio-
nari europei.

Il mercato utilizza la tecnologia di contrattazione telematica del MTS italiano ed è
caratterizzato dalla presenza dimarket makers, ciascuno impegnato a quotare 8 titoli con
un differenziale denaro--lettera molto contenuto. Alla fine di aprile erano quotati 46 titoli
di Stato, di cui 19 tedeschi, 15 italiani e 12 francesi, con la possibilità di estendere la quota--
zione ai titoli di Stato di altri paesi dell’area, purché rispettino determinati requisiti relativi
alla liquidità e al capitale in circolazione (almeno 5 miliardi di euro). Sebbene il mercato
sia pienamente operativo solo dal 9 aprile, la media giornaliera degli scambi nel primo
mese di negoziazione è stata pari a 2 miliardi di euro, il 47 per cento dei quali relativi ai
titoli tedeschi, il 24 a quelli italiani e il 29 a quelli francesi.

I mercati dei derivati sui tassi di interesse. Nel 1998 la prospettiva
dell’euro, con un aumento della correlazione tra i rendimenti dei titoli italia-
ni ed europei, ha contribuito a ridurre gli scambi di contratti future sui BTP
decennali al LIFFE a 4.800 miliardi medi giornalieri, da 11.900 nel 1997,
con un calo particolarmente pronunciato dal mese di giugno (fig. D21).
Anche al MIF le contrattazioni di future sui BTP sono fortemente diminuite
(da 2.400 a 1.000 miliardi giornalieri); si è mantenuta sostanzialmente inva-
riata, al 17 per cento, la quota del MIF sul totale dei due mercati. La maggio-
re variabilità, nel 1998, del differenziale tra i tassi italiani a breve termine
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e quelli medi dell’area dell’euro ha attenuato il calo degli scambi di contratti
future sull’eurolira a tre mesi quotati al LIFFE, passati da 51.300 a 41.300
miliardi.

Fig. D21

MERCATI FUTURE: SCAMBI E POSIZIONI APERTE
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Il mercato azionario

L’offerta e la domanda di azioni.- Nel 1998 la capitalizzazione del
mercato italiano è aumentata del 56 per cento, a 931.000 miliardi (pari al
45 per cento del PIL), soprattutto per il rialzo dei corsi (tav. D30), mentre
l’offerta di azioni è rimasta contenuta. Gli aumenti di capitale delle società
già quotate sono ammontati a 13.700 miliardi di lire, ovvero lo 0,7 per cento
del PIL, come nella media dei cinque anni precedenti.

Nell’anno hanno fatto il loro ingresso sul mercato 16 nuove società,
escludendo due aziende estere, due operazioni di scorporo di imprese già
quotate e quattro società provenienti dal ristretto; il valore delle nuove quota-
zioni è ammontato a 15.000 miliardi di lire, pari allo 0,7 per cento del prodot-
to interno, contro lo 0,9 per cento nella media del precedente quinquennio.

Le offerte pubbliche di vendita hanno raccolto capitale di rischio per
23.000 miliardi; a tale cifra, le privatizzazioni della BNL, dell’AEM e la
vendita dalla quartatranche dell’ENI hanno contribuito per 17.600 miliardi.

Sebbene dall’inizio del 1995 siano entrate complessivamente in borsa
67 nuove società, il numero delle imprese quotate non è cambiato rispetto
ad allora. Le revoche della quotazione hanno interessato principalmente
titoli con flottante esiguo oppure azioni di società oggetto di fusione o in-
corporazione.
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Tav. D30

PRINCIPALI INDICATORI DELLA BORSA VALORI ITALIANA
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Da luglio è entrata in vigore la nuova disciplina delle offerte pubbliche di acquisto
su azioni di società quotate, contenuta nel Testo unico della finanza. Nei primi dieci mesi
di applicazione la normativa sembra aver ottenuto lo scopo di aumentare il ricorso
all’OPA preventiva, totale o parziale, come strumento per contendere gli assetti proprietari
delle imprese quotate; le offerte preventive, sia concordate sia ostili, sono state 5 contro
le 7 avvenute nei quasi sette anni di applicazione della precedente normativa.

L’avvio dell’euro determinerà probabilmente un’integrazione dei mer-
cati borsistici più graduale di quella dei mercati obbligazionari, in quanto
i rendimenti dei titoli azionari dipendono in larga misura dalle prospettive
reddituali di ciascuna impresa. In tale contesto, si profilano due possibili
scenari: uno in cui i titoli delle imprese maggiori sono trattati in un unico
mercato azionario paneuropeo, uno in cui coesiste una pluralità di mercati
con collegamenti per alcune funzioni.
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Le funzioni svolte dalle società che gestiscono i mercati finanziari regolamentati
possono essere classificate in due ampie categorie: l’attività di contrattazione, che com--
prende l’inserimento degli ordini, lo scambio, il regolamento e i servizi diback office;
l’attività amministrativa, che riguarda la definizione e la diffusione dei regolamenti, le
decisioni circa le ammissioni alla quotazione, il controllo delle informazioni diffuse dagli
enti emittenti e i servizi di segreteria. Analisi empiriche condotte sui costi operativi soste--
nuti nel 1997 da 37 mercati regolamentati evidenziano che solo l’attività di contrattazione
presenta significative economie di scala; la maggiore complessità dell’attività amministra--
tiva non sembra consentire economie di scala se non nei mercati molto grandi. Alla luce
di tali risultati, sembra plausibile la coesistenza in Europa di una pluralità di piazze finan--
ziarie, con alleanze per un’attività di contrattazione unica o comunque fortemente standar--
dizzata nelle tecnologie.

All’inizio di maggio 1999 la Borsa Spa ha istituito il Nuovo Mercato,
il listino regolamentato riservato alle piccole imprese innovative con eleva-
te potenzialità di crescita.

Le negoziazioni, che partiranno presumibilmente entro l’estate, riguarderanno
aziende con un patrimonio netto di almeno 2,5 miliardi di lire e un flottante minimo del
20 per cento del capitale totale; per ogni titolo quotato, un operatore specialista si impe--
gnerà a garantire liquidità agli scambi. L’iniziativa si inserisce nel circuito europeo deno--
minato Euro.NM, al quale partecipano attualmente le piazze di Amsterdam, Bruxelles,
Francoforte e Parigi, che alla fine di aprile comprendeva un totale di 207 società. Il circui--
to, che nel 1999 ha registrato scambi superiori a quelli effettuati sull’Easdaq, l’altro mer--
cato europeo delle piccole imprese innovative, potrebbe favorire l’attività diventure capi--
tal in Europa e divenire un importante canale di finanziamento per le imprese minori.
L’indice medio dei corsi dell’Euro.NM è si è apprezzato del 134 per cento nel 1998 e
del 19 per cento nei primi quattro mesi di quest’anno.

Nei primi sei mesi del 1998 i fondi comuni, le banche e gli investitori
esteri hanno effettuato acquisti netti di azioni quotate, rispettivamente per
17.900, 3.200 e 9.500 miliardi. Nel secondo semestre, i timori di un peggio-
ramento della crisi internazionale hanno provocato un flusso di vendite vol-
te a realizzare gli ingenti guadagni accumulati nella prima parte dell’anno.
Le banche e i fondi comuni hanno effettuato smobilizzi per 2.800 e 1.200
miliardi, rispettivamente. Gli investitori esteri hanno invece proseguito gli
acquisti, per 15.400 miliardi, con un totale nell’anno pari a 24.900 miliardi
(da 16.000 nel 1997; tav. D29). Le famiglie e le imprese, al contrario degli
altri operatori, hanno ceduto azioni per un totale di 20.200 miliardi.

L’andamento delle quotazioni e delle contrattazioni. - Nel 1998 i corsi
delle azioni sono cresciuti del 41 per cento (58 per cento nel 1997; tav.
D30), in misura superiore alla media dei paesi dell’area dell’euro (30 per
cento) e dei principali paesi industriali (cfr. fig. A7 nella sezioneA: L’eco-
nomia internazionale).



250

Nei primi mesi dell’anno l’aumento delle quotazioni, sulla scia dei ri-
sultati del 1997 e del consolidarsi di aspettative di riduzione dei tassi reali,
portava gli utili attesi e i dividendi, in rapporto alla capitalizzazione, su va-
lori bassi, sia storicamente sia nel confronto internazionale (3,2 e 1,2 per
cento a fine marzo, rispettivamente; fig. D22). Ad aprile la brusca correzio-
ne dei corsi preludeva, sul mercato italiano, a un periodo di volatilità parti-
colarmente elevata e persistente, con punte del 40 per cento in ragione d’an-
no, contro valori massimi del 25 per cento in Francia e Germania e inferiori
al 15 per cento nel Regno Unito e negli Stati Uniti (fig. D23); solo a luglio
essa si è riportata vicino ai valori medi dei principali mercati. Ad agosto,
lo scoppio della crisi russa ha nuovamente mutato il clima di fiducia dei
mercati borsistici internazionali: i corsi di quello italiano sono arretrati del
34 per cento tra la seconda metà di luglio e l’inizio di ottobre; la volatilità
dei rendimenti è tornata ad aumentare, fino al 48 per cento, in questo caso
in linea con quanto osservato nei principali mercati.

Fig. D22
RAPPORTO UTILI ATTESI/CAPITALIZZAZIONE
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Dall’inizio di ottobre alla fine dell’anno il rapido riassorbimento della
variabilità ha favorito in Italia un deciso recupero dei corsi, pari al 39 per
cento, contro una media nei paesi dell’area dell’euro del 35 per cento. In
rapporto alla capitalizzazione, gli utili attesi, che avevano toccato alla fine
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di settembre il 4,9 per cento, sono tornati alla fine dell’anno al 3,8 per cento,
un livello in linea con quello del mercato americano e inferiore a quelli
degli altri principali paesi, con l’eccezione del Giappone; il differenziale
con il tasso d’interesse reale a lungo termine si è ridotto dal 2,4 all’1,5
per cento, segnalando il combinarsi di una riduzione del premio per il ri-
schio richiesto dai risparmiatori sull’investimento azionario e di una ulte-
riore revisione al rialzo delle aspettative reddituali delle imprese, che ap-
paiono peraltro in contrasto con i timori di un rallentamento dell’attività
produttiva e con il susseguirsi di fasi caratterizzate da una variabilità parti-
colarmente elevata dei corsi azionari.

Fig. D23
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(1) Deviazione standard degli ultimi 21 rendimenti giornalieri degli indici dei corsi; dati annualizzati.

Il confronto con gli indici di capitalizzazione settoriali calcolati per l’insieme dei mer--
cati dell’area dell’euro (indici Dow Jones Eurostoxx) evidenzia alcune specificità degli an--
damenti del nostro mercato. Nel primo trimestre del 1998, la forte crescita dei corsi, estesa
a tutti i settori, appare un fenomeno soprattutto italiano; alla fine di marzo la differenza di
rendimento dall’inizio dell’anno tra il mercato italiano e la media dell’area variava da un
minimo di 12 punti percentuali nel settore dei servizi a un massimo di 55 punti in quello fi--
nanziario (fig. D24).

Nell’anno, particolarmente elevato è risultato in Italia il rendimento dei titoli del
settore bancario, pari al 65 per cento, contro il 42 del totale del mercato; nel complesso
dell’area dell’euro, al contrario, le banche hanno avuto un rendimento pari al 22 per
cento, contro una media del mercato pari al 32 per cento. Le azioni delle banche italiane
hanno beneficiato delle migliorate prospettive reddituali del settore, come evidenziato dal
rapporto tra utili attesi e capitalizzazione, passato nell’anno dal 2,9 per cento di gennaio
al 3 per cento di dicembre nonostante il forte incremento dei corsi.

Nei primi quattro mesi del 1999 il peggioramento del quadro congiun-
turale si è tradotto in un andamento dei corsi caratterizzato da elevata varia-
bilità, con una crescita del 5,7 per cento dall’inizio dell’anno.
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Fig. D24
INDICI DI CAPITALIZZAZIONE DI BORSA (1)

(dati settimanali; indici: 31 dicembre 1997=100)
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(1) Indici Dow Jones Eurostoxx. Fonte: Datastream

L’incremento del 143 per cento delle contrattazioni di borsa ha portato
il rapporto tra i volumi scambiati nell’anno e la capitalizzazione al 99 per
cento (69 nel 1997). Nel confronto internazionale, tale rapporto è superiore
a quello osservato in Francia, Paesi Bassi e Stati Uniti; tuttavia, è ancora
distante da quelli del Regno Unito e della Germania (131 e 143 per cento
rispettivamente). Il volume degli scambi è risultato molto elevato soprattut-
to a marzo e aprile, in coincidenza con la forte ascesa dei corsi e la successi-
va brusca correzione, con punte della media giornaliera nel mese prossime
ai 5.000 miliardi, a fronte dei 3.200 per l’intero 1998 e dei 1.300 per il
1997 (fig. D25).

Il mercato dei derivati. - Gli scambi sull’Idem, il mercato dei derivati
azionari, sono risultati in forte espansione anche se, per la prima volta
dall’introduzione, con ritmi inferiori rispetto a quelli del mercato a pronti.
Nel confronto internazionale l’Idem è risultato nel 1998 il secondo mercato
europeo su derivati azionari dopo l’Eurex tedesco. Gli scambi medi giorna-
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Fig. D25

BORSA ITALIANA: CORSI AZIONARI E VOLUMI DI SCAMBI (1)
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bre 1996=100. Scala di destra.

lieri del future sul Mib 30 sono raddoppiati rispetto al 1997, a 7.500 miliar-
di; il rapporto con gli scambi sul paniere di azioni sottostanti è sceso dal
350 al 303 per cento. Le opzioni sul Mib 30 sono cresciute più rapidamente,
a 2.050 miliardi giornalieri dai 970 nel 1997; anche in questo caso il rappor-
to con gli scambi a pronti è calato, dal 91 all’83 per cento. Gli scambi di
opzioni sui singoli titoli sono ugualmente cresciuti, da 100 a 210 miliardi
giornalieri.
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II. -- FUNZIONI DI VIGILANZA
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E - L’ATTIVITÀ DI VIGILANZA SULLE BANCHE
E SUGLI INTERMEDIARI NON BANCARI

Questa sezione della Relazione illustra i criteri e i metodi seguiti nel-
l’attività di controllo e dà conto degli interventi effettuati nel 1998. Con essa
la Banca d’Italia adempie l’obbligo di pubblicare annualmente una rela-
zione sull’attività di vigilanza sulle banche e sugli intermediari non bancari
(art. 4 del decreto legislativo del 1� settembre 1993, n. 385).

Dall’inizio del 1999 l’attività di vigilanza creditizia e finanziaria sui
mercati nazionali si svolge nel nuovo contesto dell’Unione monetaria euro-
pea. Rimane ferma l’assegnazione delle responsabilità di vigilanza alle auto-
rità nazionali in coerenza con il principio di sussidiarietà previsto nel Tratta-
to, nel riconoscimento che gli obiettivi dell’azione di vigilanza vengono effi-
cacemente conseguiti dalle autorità nazionali. Sono previsti meccanismi per
lo scambio delle informazioni e la cooperazione tra il SEBC e le autorità na-
zionali di Vigilanza, al fine di assicurare il raccordo tra la politica monetaria
unica nell’area dell’euro e la funzione di supervisione; la BCE svolge fun-
zioni consultive sui progetti di legislazione comunitari e nazionali in tema
di vigilanza.

Nel 1998 si è registrato un significativo miglioramento della situazione
reddituale degli intermediari bancari e finanziari, unitamente a una riduzio-
ne della rischiosità del credito. È proseguita la ristrutturazione del sistema
bancario, attraverso la formazione di gruppi di più ampie dimensioni, la revi-
sione degli assetti organizzativi, la razionalizzazione dei processi produttivi,
la diversificazione dei punti d’offerta.

L’evoluzione delle situazioni aziendali è messa in evidenza dai cambia-
menti nelle valutazioni della Vigilanza. Per le banche, soprattutto di grandi
dimensioni, che avevano avviato processi di riorganizzazione, si sono regi-
strati miglioramenti. Per un’altra fascia di istituti, in prevalenza di piccole
dimensioni, i quali non sono ancora riusciti ad adeguare la gestione all’au-
mento della concorrenza, si sono accentuati i sintomi di criticità; la gran par-
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te di essi è peraltro ricompresa in gruppi bancari caratterizzati da profili posi-
tivi.

Nel sistema bancario la redditività del capitale si è attestata al 7,8 per
cento, rispetto al 2,7 per cento registrato in media nel biennio 1996-97. Han-
no presentato rendimenti superiori al 10 per cento banche rappresentative
del 39 per cento dei fondi intermediati, a fronte del 6 per cento del 1997; si
è drasticamente ridotta la quota del sistema bancario con perdite d’esercizio.
Il miglioramento è interamente dovuto ai ricavi da servizi e da negoziazione
titoli, cresciuti rispettivamente del 60 e del 18 per cento sull’anno preceden-
te.

Sui costi operativi delle banche ha influito il mancato rinnovo del con-
tratto collettivo di lavoro: al netto dell’effetto dell’IRAP le spese per il perso-
nale sono lievemente aumentate. È proseguita la riduzione del numero dei
dipendenti, pari all’1,3 per cento rispetto al 1997. Permane il divario compe-
titivo che separa il sistema bancario italiano da quelli dei principali paesi eu-
ropei.

L’innovazione tecnologica e i processi di riorganizzazione aziendale in
atto hanno reso più pressante l’esigenza di razionalizzare l’utilizzo dei fatto-
ri produttivi. Nell’ultimo quinquennio la riduzione del personale si è concen-
trata presso le banche interessate da operazioni di aggregazione. Va assu-
mendo rilievo il trasferimento all’esterno di attività aziendali in settori ap-
partenenti alla tradizionale operatività bancaria, oltre che in quello informa-
tico.

L’accresciuta redditività e il miglioramento della struttura finanziaria
delle imprese hanno contribuito al rallentamento della dinamica dei crediti
in sofferenza: nel 1998, in rapporto al totale degli impieghi, essi si sono com-
misurati all’8,8 per cento, a fronte del 9,2 del 1997. Il tasso di crescita delle
sofferenze è ulteriormente diminuito nell’anno in corso. La riqualificazione
del portafoglio prestiti effettuata da molte banche si è riflessa in un importo
delle rettifiche di valore simile a quello, elevato, dell’anno precedente.

Nuovi spazi per la gestione dei crediti sono dischiusi dalla legge sulla
cartolarizzazione recentemente approvata. Si accresceranno le opportunità
di offerta di servizi di consulenza da parte degli intermediari italiani.

Il reddito operativo delle società di gestione del risparmio è aumentato
del 60 per cento nel 1998. Il volume medio dei patrimoni amministrati è rad-
doppiato, più che compensando la riduzione delle commissioni unitarie,
conseguente all’intensificarsi delle pressioni concorrenziali. Le società di
matrice bancaria hanno realizzato il 98 per cento della raccolta netta.

La crescita dei proventi lordi delle SIM, alla quale hanno contribuito so-
prattutto la negoziazione per conto terzi e la vendita di prodotti finanziari a
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domicilio, ha sfiorato il 40 per cento; le SIM inserite in gruppi bancari hanno
ottenuto rendimenti del capitale superiori alla media.

Il risultato economico delle società finanziarie dell’elenco speciale è
migliorato rispetto all’anno precedente, principalmente grazie ai ricavi da
servizi; la rischiosità dell’attivo rimane contenuta.

La maggiore concorrenza sui mercati nazionali e la crescente integra-
zione internazionale delle attività hanno sollecitato ovunque profonde ri-
strutturazioni degli assetti produttivi nei vari comparti dell’industria finan-
ziaria. In Europa, alla contrazione del numero delle banche, pari al 30 per
cento dall’inizio del decennio, si è accompagnata la diversificazione della
rete distributiva, con l’espansione, oltre che del numero degli sportelli, delle
reti di apparecchiature automatiche, dei canali telefonici e telematici.

In Italia, le 54 operazioni di aggregazione avvenute nel 1998 hanno dato
luogo al trasferimento di quote di mercato pari al 12 per cento dei fondi inter-
mediati, il valore di gran lunga più elevato finora registrato. La dimensione
dei principali gruppi bancari rimane tuttavia inferiore a quella dei partner eu-
ropei: ai primi cinque gruppi tedeschi, francesi e inglesi fa capo oltre il 10
per cento del mercato continentale, a fronte del 5,3 e 3,4 per cento dei gruppi
italiani e spagnoli.

Le ristrutturazioni avviate dai gruppi italiani hanno in comune una se-
parazione più netta tra le fasi di produzione e di distribuzione dei servizi, una
migliore definizione degli obiettivi e dei profili di rischio e rendimento delle
singole unità di business, la tendenza a un più ampio decentramento decisio-
nale. I gruppi sono spesso composti da una banca holding con compiti di in-
dirizzo e coordinamento, cui fanno capo più controllate bancarie di dimen-
sioni significative e dotate di autonomia giuridica. Nel settore del risparmio
gestito si va affermando la figura del gestore unico di gruppo.

Nel corso del 1998 è diminuita dal 25 al 18 per cento la quota di mercato
delle banche controllate da azionisti pubblici. Un ulteriore impulso proverrà
dal recente provvedimento legislativo sulla dismissione del controllo da par-
te delle fondazioni bancarie. Il confronto internazionale mostra che nel
1997, sui principali dieci gruppi bancari, in Italia solo due avevano una rile-
vante presenza pubblica nel capitale, a fronte di quattro gruppi in Germania
e Spagna e di tre in Francia.

È ampia la presenza di operatori esteri nel capitale delle nostre banche;
essi detengono partecipazioni rilevanti in sei gruppi italiani, ai quali è ricon-
ducibile oltre il 50 per cento delle attività dei primi dieci. In Francia e Spagna
il numero di gruppi con azionisti esteri è inferiore e la loro quota di mercato
è pari a meno della metà di quella italiana; nel capitale dei gruppi tedeschi
la presenza straniera è trascurabile.
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La crescente complessità degli assetti organizzativi e della gestione dei
rischi da parte degli intermediari richiede alle autorità di Vigilanza un co-
stante aggiornamento del quadro normativo e l’affinamento continuo degli
strumenti e delle modalità di controllo. Nell’azione di vigilanza cresce l’in-
tegrazione tra regole quantitative e interventi sugli assetti organizzativi, nel
presupposto che un’efficace gestione dei rischi richieda adeguati presidi or-
ganizzativi e di controllo. Nel 1998 è stata introdotta una disciplina organica
volta a favorire, nel rispetto dell’autonomia imprenditoriale, la definizione
di un adeguato sistema dei controlli interni nelle banche e nei gruppi.

Presso la Vigilanza l’analisi del rischio di credito è stata arricchita con
approfondimenti sulla sua misurazione e gestione, anche attraverso l’inte-
grazione delle basi informative disponibili; sono stati messi a punto le meto-
dologie e gli strumenti di indagine degli assetti organizzativi, per valutare
eventuali incoerenze in relazione alle strategie perseguite e all’operatività
svolta dalle banche.

Si sono intensificati gli incontri con esponenti aziendali, rivolti soprat-
tutto ad approfondire aspetti specifici dell’operatività bancaria. Gli interven-
ti svolti dalla Vigilanza si sono concentrati sul rischio creditizio, l’organizza-
zione e la redditività. Le 202 analisi ispettive condotte nel 1998, di cui 185
nei confronti di banche, hanno confermato la tendenza dell’ultimo triennio
all’aumento delle valutazioni positive e alla flessione di quelle intermedie.
Presso le banche di grandi dimensioni interessate da operazioni di concen-
trazione gli accertamenti ispettivi sono stati volti a valutare i risultati ottenuti
nel corso della realizzazione dei progetti. Le difficoltà maggiori hanno ri-
guardato le banche di piccole dimensioni. Sono continuate nell’anno le pro-
cedure di liquidazione della Sicilcassa e dell’Isveimer; è proseguito il realiz-
zo degli attivi della SGA; per la cessione di attività e passività delle banche
in crisi sono state adottate anche procedure di tipo competitivo.

È aumentata la collaborazione tra la Banca d’Italia e gli altri organi del-
lo Stato. Nell’ambito dell’attività di prevenzione della criminalità economi-
ca essa è basata soprattutto sul reciproco scambio di informazioni con l’auto-
rità giudiziaria e con gli organi investigativi.

L’attività di controllo sulle società di gestione del risparmio ha riguar-
dato, tra l’altro, la verifica del rispetto dei limiti all’attività di investimento,
le condizioni di accesso al settore e l’approvazione dei regolamenti di gestio-
ne. Nell’ambito dell’attività di controllo sulle SIM sono state riviste le meto-
dologie di analisi; anche per esse gli interventi si sono concentrati sui proble-
mi organizzativi, reddituali e patrimoniali; per le società di minori dimensio-
ni i problemi sono legati principalmente ai controlli interni. Particolare at-
tenzione è stata dedicata al miglioramento della qualità delle segnalazioni
delle società finanziarie dell’elenco speciale, anche in collaborazione con i
rappresentanti dell’industria.
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IL QUADRO NORMATIVO

La Vigilanza creditizia e finanziaria nei paesi partecipanti all’Unione mo-
netaria europea

I rapporti tra il Sistema europeo di banche centrali e le autorità nazio-
nali di Vigilanza. - L’assetto organizzativo della vigilanza prudenziale
nell’area dell’Unione europea è definito dalla Seconda direttiva di coordina-
mento bancario, in vigore dal gennaio 1993. La costruzione del mercato uni-
co dei servizi bancari e finanziari è stata realizzata riconducendo alle autorità
dello Stato di origine le competenze per l’esercizio della vigilanza sull’atti-
vità svolta dagli intermediari nell’intera Unione europea.

Il Trattato di Maastricht prevede all’art. 105 (5) che il Sistema europeo
di banche centrali (SEBC) contribuisca alla conduzione delle politiche per-
seguite dalle autorità nazionali competenti per la vigilanza sugli enti crediti-
zi e per la stabilità del sistema finanziario. Il mantenimento delle responsa-
bilità di vigilanza alle autorità nazionali è coerente con il principio di sussi-
diarietà enunciato dall’art. 3B del Trattato; riconosce che gli obiettivi del-
l’azione di vigilanza vengono efficacemente conseguiti dalle autorità nazio-
nali.

In preparazione all’Unione monetaria sono state affrontate alcune im-
portanti tematiche di collegamento tra la funzione di vigilanza e la conduzio-
ne della politica monetaria unica nell’area dell’euro, quali lo scambio delle
informazioni e la cooperazione tra le autorità di Vigilanza e il SEBC.

Il SEBC trasmette alle autorità nazionali di Vigilanza le informazioni
su singole istituzioni e sui mercati, raccolte nello svolgimento della sua atti-
vità, che possono essere utili per l’esercizio delle loro funzioni. Le autorità
di Vigilanza possono, a loro volta, fornire informazioni al SEBC.

Le autorità di Vigilanza assistono l’Eurosistema nel verificare eventua-
li violazioni delle regole che vincolano le controparti della politica moneta-
ria, tra cui le regole sulla riserva obbligatoria, e informano il SEBC di situa-
zioni di difficoltà delle banche suscettibili di provocare effetti sistemici.

La cooperazione tra le autorità nazionali e il SEBC è promossa dal Co-
mitato per la vigilanza bancaria, che riunisce presso la BCE rappresentanti
delle banche centrali e delle autorità nazionali di Vigilanza. Il Comitato ha
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il mandato di esaminare le questioni di natura macro-prudenziale; di seguire
l’evoluzione del sistema bancario e finanziario europeo; di assistere la BCE
nello svolgimento delle funzioni consultive sui progetti di legislazione co-
munitaria e nazionale in tema di vigilanza.

In base alla Decisione del Consiglio del 29 giugno 1998, tali funzioni
riguardano i provvedimenti relativi alla vigilanza sugli enti creditizi da cui
derivino effetti significativi sulla stabilità delle istituzioni finanziarie e dei
mercati.

Le norme comunitarie e le intese di cooperazione internazionale. -
Nell’Unione europea sono proseguiti i lavori di armonizzazione normativa
nel settore dell’intermediazione creditizia e finanziaria. È stata approvata la
direttiva 98/26/CE concernente il carattere definitivo del regolamento nei si-
stemi di pagamento e in quelli di regolamento titoli; la Commissione europea
ha presentato una proposta di direttiva in materia di vendite a distanza di ser-
vizi finanziari e due proposte di direttiva volte a definire il regime prudenzia-
le degli istituti che emettono moneta elettronica (cfr. il capitolo della sezione
H: Gli interventi e le iniziative).

La proposta sulla vendita a distanza di servizi finanziari ha l’obiettivo di introdurre
regole armonizzate e uniformi in materia di servizi bancari, d’investimento e assicurativi,
a protezione dei consumatori.

È iniziato presso il Consiglio della UE l’esame di due proposte di diret-
tiva per la modifica della normativa comunitaria sugli organismi di investi-
mento collettivo in valori mobiliari. La prima, che riguarda le società di ge-
stione, prevede requisiti di accesso al mercato più severi rispetto agli attuali
e riconosce agli intermediari la possibilità di prestare, in aggiunta alla gestio-
ne collettiva, il servizio di gestione individuale. La seconda amplia le tipolo-
gie di fondi comuni e di Sicav che godono del passaporto europeo, consen-
tendo la creazione di organismi che possono investire in tutte le combinazio-
ni di attività individuate dalla normativa comunitaria.

La X Conferenza internazionale delle autorità di Vigilanza bancaria, te-
nutasi a Sydney nell’ottobre 1998, ha trattato i temi del rischio operativo e
dello stato di attuazione dei “Principi basilari per un’efficace vigilanza ban-
caria”, elaborati dal Comitato di Basilea con l’intento di costituire un quadro
di riferimento per l’attività degli organi di Vigilanza di tutto il mondo.

I partecipanti alla Conferenza hanno confermato l’impegno a completare l’opera di
adeguamento dei sistemi nazionali ai principi di Basilea. Si tratta di un processo che richie--
de alcune “precondizioni”: indipendenza, sufficienti risorse e poteri di intervento per le au--
torità di Vigilanza; sistemi contabili appropriati; un quadro giuridico certo che tuteli i diritti
di proprietà e regoli le procedure di insolvenza.
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Il Comitato di Basilea ha elaborato linee guida e proposte di adegua-
mento dei sistemi di vigilanza in cinque aree principali che caratterizzano il
sistema dei controlli interni (cfr. Bollettino Economico, n. 31, ottobre 1998).

Nell’ottobre 1998 il Comitato ha pubblicato, a fini di consultazione, un documento
sulla valutazione e l’informativa di bilancio per il rischio di credito. Le procedure per la
contabilizzazione dei crediti costituiscono un elemento essenziale di un corretto sistema di
gestione e controllo dei rischi di credito nelle banche; possono influire sull’accuratezza
dell’informativa di bilancio e sull’efficacia degli strumenti di vigilanza prudenziale.

Nel gennaio 1999 il Comitato ha diffuso un rapporto che analizza la natura dei rischi
posti dalle istituzioni con una elevata leva finanziaria quali gli hedge funds, esamina le pra--
tiche di gestione del rischio delle banche verso alcune di queste istituzioni, individua un in--
sieme di misure che le banche devono applicare per sviluppare prudenti metodologie di mi--
surazione, valutazione e gestione dell’esposizione verso tali organismi.

In materia di trasparenza sull’attività di negoziazione e in strumenti derivati, il Comi--
tato di Basilea e il Comitato tecnico dello IOSCO hanno pubblicato nel febbraio 1999, a fini
di consultazione, un documento che formula una serie di raccomandazioni volte a migliora--
re la capacità informativa dei bilanci delle banche e delle società di intermediazione mobi--
liare.

Il Comitato ha avviato i lavori per la revisione dell’Accordo sul capita-
le, per tenere conto dell’evoluzione dei mercati e degli sviluppi delle tecni-
che di misurazione e gestione dei rischi, con l’obiettivo di assicurare una mi-
gliore aderenza dei requisiti patrimoniali all’effettivo profilo di rischio delle
singole banche.

Il Comitato ha anche diffuso un documento che analizza i modelli interni di valutazio--
ne e misurazione del rischio di credito delle banche. Il documento sottolinea le difficoltà,
in termini di disponibilità di dati e di validazione dei modelli, che attualmente sussistono
per un loro eventuale utilizzo ai fini della regolamentazione sul capitale.

Per migliorare il coordinamento tra le varie istituzioni e le autorità na-
zionali e internazionali interessate alla stabilità del sistema finanziario glo-
bale, è stato costituito il Financial Stability Forum, sotto l’egida dei Ministri
e dei Governatori del G7. Al Forum partecipano tre esponenti per ognuno dei
paesi del G7, in rappresentanza delle autorità politiche, delle banche centrali
e delle autorità di Vigilanza, nonché esponenti delle istituzioni finanziarie
internazionali e dei comitati internazionali di vigilanza.

La legislazione nazionale

Il Testo unico dell’intermediazione finanziaria. - Il 1� luglio 1998 è en-
trato in vigore il Testo unico dell’intermediazione finanziaria (decreto legi-
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slativo 24 febbraio 1998, n. 58). Il decreto - i cui contenuti sono stati illustra-
ti nella relazione dello scorso anno - si compone di tre parti, che realizzano
una disciplina organica in materia di intermediari in valori mobiliari, mercati
finanziari e gestione accentrata degli strumenti finanziari, società emittenti.

La disciplina degli intermediari ha confermato il principio di ripartizio-
ne dei compiti di supervisione per finalità, affidando alla Banca d’Italia la
salvaguardia della stabilità finanziaria e alla Consob la tutela della trasparen-
za e della correttezza dei comportamenti. Nel settore della gestione collettiva
spetta alla Banca d’Italia la definizione delle regole prudenziali e di conteni-
mento del rischio, cui devono attenersi le società nella gestione dei fondi co-
muni.

La riforma delle fondazioni bancarie. - La legge delega del 23 dicem-
bre 1998, n. 461, e il decreto legislativo di attuazione approvato il 14 maggio
1999, che riordinano la disciplina civilistica e fiscale degli enti conferenti
e la disciplina fiscale delle operazioni di ristrutturazione bancaria, completa-
no sotto il profilo normativo il processo di riforma bancaria avviato con la
legge Amato-Carli nel 1990.

I provvedimenti regolano la dismissione da parte degli enti conferenti
delle partecipazioni detenute nelle società alle quali conferirono l’azienda
bancaria. Sono concesse agevolazioni fiscali in favore degli enti conferenti
che entro quattro anni provvedano alla cessione delle azioni in loro possesso.
Coerentemente con il ruolo istituzionale di soggettinon profit, che il legisla-
tore ha riconosciuto e disciplinato, le fondazioni sono assoggettate al regime
tributario degli enti senza scopo di lucro. Di tale beneficio non fruiranno gli
enti che, al termine dei quattro anni, detengano ancora partecipazioni di con-
trollo nelle società conferitarie.

Incentivi fiscali sono previsti allo scopo di favorire i processi di ristrut-
turazione delle banche e dei gruppi bancari attraverso operazioni di concen-
trazione, scissione e conferimento.

Sotto il profilo civilistico la nuova normativa stabilisce che le fondazio-
ni bancarie acquistino lostatus di persone giuridiche di diritto privato, previa
adozione di alcune modifiche statutarie riguardanti, in particolare, gli scopi
istituzionali, l’assetto organizzativo e l’amministrazione del patrimonio.

È previsto un ampliamento delle finalità e dei settori di interesse generale verso i quali
gli enti conferenti possono indirizzare l’attività; questi potranno perseguire anche scopi di
promozione dello sviluppo economico. Alle fondazioni viene consentito di esercitare diret--
tamente imprese strumentali alla realizzazione degli scopi istituzionali.

Il decreto legislativo disciplina l’operatività e l’assetto organizzativo delle fondazioni
nelle linee generali, demandando all’autonomia statutaria la definizione delle singole scel--
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te. Nel disciplinarne gli organi, il decreto attribuisce all’organo di indirizzo compiti di pro--
grammazione, di definizione degli obiettivi e di verifica dei risultati, e all’organo esecutivo
l’amministrazione quotidiana e le singole scelte gestionali. Accanto all’organo di indirizzo,
le fondazioni a base associativa possono prevedere il mantenimento dell’originario organo
assembleare. Le fondazioni sono tenute ad amministrare il patrimonio secondo criteri pru--
denziali, in modo da conservarne il valore e ottenere una redditività adeguata.

Gli enti conferenti sono assoggettati alla vigilanza di un’apposita auto-
rità - temporaneamente individuata nel Ministro del Tesoro - che verifica
il rispetto della legge e degli statuti, la sana e prudente gestione, la redditività
dei patrimoni e l’effettiva tutela degli interessi contemplati negli statuti.
L’autorità ha anche il compito di fissare annualmente la quota minima di red-
dito in rapporto al patrimonio da destinare alle attività istituzionali.

Particolare importanza assume ai fini della dismissione delle partecipa-
zioni bancarie il divieto per le fondazioni di detenere partecipazioni di con-
trollo in imprese non strumentali al perseguimento degli scopi istituzionali;
per la dismissione del controllo nelle società bancarie è previsto che allo sca-
dere dei termini fissati dalla legge (quattro anni più due senza benefici fisca-
li) vi provveda l’autorità di Vigilanza, anche mediante la nomina di un com-
missario, nei tempi ritenuti opportuni in relazione alle condizioni di mercato
e all’esigenza di salvaguardare il valore del patrimonio.

Le ipotesi di controllo rilevanti per l’applicazione del divieto sono quel-
le indicate dal codice civile. Il decreto legislativo individua altresì alcune si-
tuazioni in cui il controllo nella forma di influenza dominante si presume
esistente. Questa soluzione consente a ogni fondazione di aderire a patti di
sindacato, purché in forza degli accordi di voto non venga ad essa attribuito
l’esercizio esclusivo del controllo.

La cartolarizzazione dei crediti. - La legge 30 aprile 1999, n. 130, ri-
muove gli ostacoli regolamentari che impedivano sinora la realizzazione nel
nostro paese dell’intero processo di cartolarizzazione.

La disciplina è incentrata sulla cessione a una “società veicolo” di crediti pecuniari,
a fronte dei quali vengono emessi titoli negoziabili. L’elemento qualificante delle operazioni
di cartolarizzazione viene identificato nel vincolo di destinazione delle somme corrisposte
dai debitori ceduti, che sono destinate al soddisfacimento dei diritti derivanti dai titoli emes--
si dalla “società veicolo” e dei costi sostenuti per l’operazione. Viene sancita l’applicabilità
delle nuove prescrizioni anche alle cessioni a un fondo comune di investimento e a quelle
realizzate attraverso l’erogazione di un finanziamento. La “società veicolo” è ricondotta
tra gli intermediari finanziari disciplinati dal titolo V del Testo unico bancario. Essa può
essere costituita per la gestione di uno o più processi di cartolarizzazione: in quest’ultimo
caso è prevista la distinzione dei patrimoni.

La legge disciplina l’opponibilità della cessione ai terzi e ai creditori del
cedente; i rapporti tra cartolarizzazione e revocatoria fallimentare; il trasferi-
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mento delle garanzie che possono assistere i crediti ceduti. Le emissioni di
titoli da parte della “società veicolo” sono esentate dai limiti quantitativi alla
raccolta del risparmio previsti dalla normativa vigente. Viene inoltre disci-
plinato il trattamento fiscale e di bilancio delle operazioni di cartolarizzazio-
ne.

La normativa secondaria

Sistema dei controlli interni e compiti del collegio sindacale nelle ban-
che. - Le istruzioni emanate nell’ottobre scorso introducono una disciplina
organica volta a favorire, nel rispetto dell’autonomia imprenditoriale, la de-
finizione nelle banche e nei gruppi bancari di un sistema dei controlli interni
efficace ed efficiente. Esse riprendono i principi generali e lebest practices
individuati a livello internazionale, considerando le specificità del sistema
bancario italiano.

Il sistema dei controlli interni è definito come l’insieme delle regole, delle procedure
e delle strutture organizzative che mirano ad assicurare: funzionalità dei processi aziendali;
salvaguardia del valore delle attività e protezione dalle perdite; affidabilità e integrità delle
informazioni contabili e gestionali; conformità delle operazioni alla legge, alle politiche ge--
stionali e alla normativa di vigilanza. Particolare attenzione è stata posta nel delineare i
ruoli del consiglio di amministrazione e dell’alta direzione nella definizione delle strategie,
delle politiche di gestione dei rischi, delle strutture organizzative e delle procedure di con--
trollo.

La normativa individua le tipologie minimali di controlli che devono essere presenti
all’interno di una banca: i controlli di linea, incorporati nelle procedure o eseguiti dalle
stesse strutture produttive; i controlli sulla gestione dei rischi, affidati a strutture diverse da
quelle produttive; la revisione interna, volta a individuare andamenti anomali, violazioni
delle regole e delle procedure, nonché a valutare la funzionalità complessiva del sistema dei
controlli interni.

Nel definire i criteri e le linee--guida per il controllo dei diversi tipi di rischio, partico--
lare attenzione è posta sulla gestione del rischio di credito. La disciplina evidenzia, inoltre,
la peculiarità dei compiti affidati al collegio sindacale, chiamato a verificare il funziona--
mento complessivo dell’organizzazione aziendale e a valutare il grado di efficienza e di ade--
guatezza del sistema dei controlli interni. Sono anche richiamati gli obblighi informativi del
collegio sindacale e delle società di revisione nei confronti della Banca d’Italia.

Patrimonio di vigilanza delle banche. - La regolamentazione del patri-
monio di vigilanza è stata modificata per consentire la computabilità delle
preference shares emesse da società finanziarie estere interamente controlla-
te da banche. In linea con le decisioni assunte dal Comitato di Basilea, l’im-
portodellepreference shares è limitato al15 percentodelpatrimonio dibase.

Riserva obbligatoria. - Le istruzioni di vigilanza sono state adeguate
al Regolamento del 1� dicembre 1998, con il quale la BCE ha stabilito un
regime di riserva obbligatoria uniforme per i paesi dell’area dell’euro.
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Le banche insediate in Italia sono tenute a detenere presso la Banca d’Italia un deposi--
to in contanti del 2 per cento dell’aggregato soggetto a riserva; dall’importo viene detratta
una franchigia di 100 mila euro. L’adempimento dell’obbligo è verificato sulla base delle
riserve medie giornaliere detenute durante il periodo di mantenimento, nel corso del quale
le banche possono movimentare l’intero ammontare del deposito. La riserva obbligatoria
è remunerata al tasso medio delle “operazioni di rifinanziamento principali” effettuate dal
SEBC nel periodo di mantenimento.

Le banche hanno la facoltà di adempiere agli obblighi di riserva per il tramite di una
banca intermediaria, previa autorizzazione della Banca d’Italia. Resta ferma la responsabi--
lità della banca intermediata in ordine alla correttezza delle informazioni utili al calcolo
della riserva obbligatoria. In caso di mancato adempimento degli obblighi di riserva, la
BCE può irrogare sanzioni direttamente alle banche assoggettate.

Autorizzazione all’attività bancaria; partecipazioni al capitale delle
banche. - L’evoluzione dell’ordinamento, l’esperienza maturata nell’appli-
cazione della normativa e la riscontrata fragilità delle banche neocostituite
hanno portato a una revisione complessiva delle istruzioni di vigilanza in
materia di autorizzazione all’attività bancaria e di partecipazioni al capitale
delle banche.

Il capitale minimo per costituire una banca di credito cooperativo è stato elevato a 2
milioni di euro. In linea con la direttiva 95/26/CE (cosiddetta post BCCI), tra le condizioni
previste per il rilascio dell’autorizzazione è richiesto l’insediamento in Italia sia della sede
legale sia delladirezione generale del nuovo organismo bancario. Il contenuto del program--
ma di attività è stato ampliato con la richiesta di ulteriori elementi informativi.

Per i soggetti autorizzati all’acquisto di partecipazioni nel capitale delle banche e del--
le società capogruppo, le istruzioni hanno introdotto un obbligo di comunicazione ex post
del perfezionamento delle operazioni e hanno eliminato quello di sottoscrivere i cosiddetti
“protocolli di autonomia”, non più previsti dalla legge; la Banca d’Italia può tuttavia ri--
chiedere ai partecipanti dichiarazioni di impegno, nei casi in cui sussistano specifiche esi--
genze di tutela della sana e prudente gestione.

Le disposizioni concernenti gli accordi di voto fra i partecipanti al capitale di banche
italiane, emanate in attuazione dell’art. 20 del Testo unico bancario, precisano il campo di
applicazione della norma; indicano i criteri di valutazione adottati dalla Banca d’Italia;
definiscono le modalità di comunicazione degli accordi.

Attività bancaria fuori sede. - Per accrescere le sinergie derivanti da le-
gami di gruppo e partecipativi, dal gennaio 1999 è stato consentito alle ban-
che di collocare i propri prodotti bancari anche per il tramite di imprese o enti
di assicurazione e dei rispettivi agenti assicurativi, sulla base di convenzioni
che devono rispondere a requisiti specifici.

Relativamente al credito al consumo, è stato previsto che le banche pos-
sano effettuare le operazioni per il tramite dei fornitori dei beni per i quali
si concede il finanziamento; la possibilità è subordinata alla stipula di appo-
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site convenzioni tra banca ed esercizio commerciale, volte a garantire che il
processo di valutazione del rischio rimanga di esclusiva competenza della
banca e che le modalità operative non riducano la tutela offerta al
cliente.

Raccolta in titoli delle banche. - Il decreto legislativo 24 giugno 1998,
n. 213, e la deliberazione Consob del 23 dicembre 1998, nel dettare disposi-
zioni per l’introduzione dell’euro nell’ordinamento nazionale, hanno disci-
plinato i criteri per la ridenominazione e la dematerializzazione degli stru-
menti finanziari.

In linea con tali previsioni, nel dicembre 1998 sono stati fissati tagli
minimi per l’emissione di obbligazioni bancarie pari, rispettivamente, a
1.000 e 10.000 euro, in sostituzione dei tagli da 5 e da 20 milioni di lire. Le
emissioni con taglio pari a 1.000 euro sono consentite alle banche che rispet-
tano le condizioni già richieste per il taglio da 5 milioni di lire.

Coefficiente di solvibilità delle banche. - Con provvedimento del 18
marzo scorso è stata recepita la direttiva 98/32/CE, che ha modificato la di-
rettiva 89/647/CEE per quanto riguarda la ponderazione delle operazioni su
immobili nel calcolo del coefficiente di solvibilità.

In particolare, la ponderazione del 50 per cento è stata estesa alle operazioni aventi
per oggetto strumenti finanziari garantiti da crediti ipotecari, a quelle di leasing e ai prestiti
garantiti da ipoteche su immobili non residenziali.

La nuova edizione delle istruzioni di vigilanza per le banche. - L’evolu-
zione del quadro normativo primario e le numerose disposizioni di vigilanza
emanate negli ultimi anni hanno posto l’esigenza di una revisione comples-
siva del fascicolo delle istruzioni. Nel nuovo volume sono state compendia-
te, in forma omogenea e con opportuni interventi di razionalizzazione, le di-
sposizioni di vigilanza emanate dalla Banca d’Italia.

Un’importante novità è rappresentata dall’indicazione, nella prima se-
zione di ciascun capitolo, dei procedimenti che si concludono con un prov-
vedimento, espresso o tacito, della Banca d’Italia, nonché dei “responsabili”
dei procedimenti stessi; tale intervento risponde all’esigenza di trasparenza
nei confronti dei soggetti vigilati e dei terzi interessati ed è coerente con le
disposizioni sul procedimento amministrativo di cui all’art. 4 del Testo unico
bancario. Il termine entro cui i provvedimenti sono assunti dalla Banca d’Ita-
lia è stabilito nei paragrafi dedicati ai singoli procedimenti.

L’attuazione del Testo unico dell’intermediazione finanziaria. - L’am-
pio processo di delegificazione realizzato con il Testo unico dell’intermedia-
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zione finanziaria ha accresciuto i compiti regolamentari attribuiti alle autori-
tà amministrative (Ministero del Tesoro, Banca d’Italia e Consob). Le esi-
genze di innovazione della normativa secondaria hanno riguardato princi-
palmente il settore della gestione collettiva del risparmio; minori sono state
le revisioni della disciplina secondaria sui servizi di investimento, non aven-
do il Testo unico introdotto modifiche sostanziali.

Gli organismi di investimento collettivo del risparmio. - Con il provve-
dimento del Governatore del 1� luglio 1998 sono state emanati i regolamenti
di attuazione delle innovazioni introdotte dal Testo unico in materia di fondi
comuni di investimento e di Sicav. Esse riconoscono alle società di gestione
del risparmio (SGR) ampia autonomia nella scelta dei servizi, dei prodotti
e dei processi produttivi.

In tema di autorizzazione delle SGR e delle Sicav il Regolamento attua
il trasferimento di competenze - previsto nel Testo unico - dal Ministro del
Tesoro alla Banca d’Italia. Rispetto alla precedente disciplina, è prevista la
valutazione della struttura organizzativa, del programma di attività e
dell’idoneità del gruppo di appartenenza dell’intermediario.

Il capitale minimo richiesto alle SGR e alle Sicav è stato reso uniforme
e fissato in un milione di euro. Alle SGR è inoltre prescritta una dotazione
minima di patrimonio, commisurata ai fondi gestiti o ai costi operativi fissi
sostenuti nell’esercizio precedente.

Per garantire la sana e prudente gestione dell’intermediario e l’effettivo
esercizio della vigilanza è richiesta la comunicazione preventiva delle ope-
razioni di acquisto o vendita di una partecipazione al capitale delle SGR o
delle Sicav superiore al 5, 10, 20, 33 e 50 per cento del capitale con diritto
di voto nonché, indipendentemente dall’entità della partecipazione, delle
operazioni che implichino l’assunzione o la perdita del controllo.

In materia di regolamenti dei fondi comuni, il provvedimento definisce
criteri generali validi per tutte le categorie di fondi e disciplina l’ipotesi in
cui la gestione del fondo sia attribuita a una SGR distinta da quella che lo ha
promosso.

È previsto che il regolamento definisca gli scopi (obiettivi perseguiti, orizzonte tempo--
rale, ecc.), le caratteristiche (i beni in cui il fondo può essere investito, la durata, le politiche
di investimento, ecc.), le modalità di partecipazione (emissione e rimborso delle quote, ecc.)
nonché il regime delle commissioni e delle spese.

La disciplina prevede disposizioni concernenti sia l’organizzazione in-
terna delle SGR sia quella dei rapporti tra i numerosi soggetti che possono
interagire nella produzione dei servizi di gestione.
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È previsto che i vertici aziendali svolgano con continuità la funzione di indirizzo gene--
rale e di controllo dei fatti aziendali e che la SGR si doti di sistemi informativi e di strutture
di controllo interno adeguate e autonome rispetto a quelle operative; i compiti attribuiti alle
strutture di controllo devono essere approvati dal consiglio di amministrazione.

Il regolamento fornisce indicazioni sugli schemi organizzativi che gli intermediari de--
vono seguire nei rapporti tra i soggetti (società di gestione promotrice, gestore, banca depo--
sitaria, soggetti collocatori) che concorrono alla produzione dei servizi di gestione, al fine
di assicurare un efficace coordinamento. È inoltre prevista la possibilità di delegare a terzi
funzioni aziendali di tipo accessorio o strumentale, richiamando l’attenzione degli interme--
diari sui rischi connessi a tale scelta, e sottolineando al contempo l’esigenza di attribuire
al vertice aziendale poteri di controllo e di intervento sulle attività affidate inoutsourcing.

La Banca d’Italia ha stabilito i criteri di individuazione delle “attività
connesse e strumentali” che le SGR possono svolgere.

La nuova disciplina sull’operatività transfrontaliera delle SGR e delle
Sicav definisce le condizioni e le procedure applicabili agli intermediari ita-
liani per la prestazione di servizi all’estero e ai soggetti comunitari per l’of-
ferta in Italia delle quote di OICVM che godono del passaporto europeo.

Per l’offerta all’estero di parti di fondi comuni e di Sicav italiani è prevista una proce--
dura basata su una comunicazione preventiva o su un’autorizzazione, a seconda che il paese
di destinazione dell’offerta appartenga o meno alla UE. Per l’offerta in Italia di quote di
OICVM armonizzati il Regolamento prevede una comunicazione preventiva alla Banca
d’Italia e alla Consob.

A completamento della disciplina secondaria in materia di gestione col-
lettiva del risparmio spetta al Ministro del Tesoro definire la struttura dei
fondi comuni e alla Banca d’Italia stabilire, sulla base del provvedimento
ministeriale, le regole prudenziali alle quali si devono attenere le società nel-
la gestione del portafoglio dei fondi (criteri e divieti dell’attività di investi-
mento, norme di contenimento del rischio, ecc.) e i criteri di valutazione del-
le attività.

Gli intermediari in valori mobiliari. - Con provvedimento del 1� luglio
1998 sono state definite le modalità di deposito e sub-deposito del denaro e
degli strumenti finanziari della clientela detenuti dagli intermediari operanti
nel settore dei servizi di investimento. Le disposizioni sono volte a garantire
la concreta attuazione del principio della separazione patrimoniale sia tra i
beni dei singoli clienti sia tra questi e quelli dell’intermediario.

Gli intermediari finanziari. - La disciplina sulla concentrazione dei ri-
schi degli intermediari finanziari iscritti nell’elenco speciale è stata modifi-
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cata, in particolare estendendo alle operazioni di leasing su immobili non
residenziali la ponderazione ridotta prevista per quelle su immobili residen-
ziali.

Con decreto del 1� settembre 1998, il Ministro del Tesoro ha esplicita-
mente escluso dal novero delle attività che configurano servizi di pagamento
l’emissione e la gestione, da parte di un fornitore di beni e servizi, di carte
di debito e di credito utilizzabili esclusivamente presso lo stesso.

L’emissione e l’offerta di valori mobiliari in Italia. - Con provvedimen-
to del 15 dicembre 1998 è stata semplificata la disciplina sull’emissione e
l’offerta in Italia di valori mobiliari, ampliando gli spazi di autonomia opera-
tiva riconosciuti agli emittenti e agli offerenti valori mobiliari in Italia.

Sono state esentate da qualsiasi obbligo di segnalazione le offerte in Italia di titoli
emessi da Stati appartenenti alla UE. Negli altri casi, le disposizioni confermano l’applica--
zione di procedure distinte per le emissioni di titoli con caratteristiche standardizzate e per
quelle di titoli aventi caratteristiche non standardizzate.

Per i titoli standard sono state ulteriormente ampliate le aree di esenzione già esisten--
ti: per quelli destinati alla quotazione, gli emittenti possono ora procedere in autonomia en--
tro un importo annuo di 300 miliardi di lire.

Sono state incluse fra i titoli standard nuove tipologie di strumenti, tra cui i titoli indi--
cizzati all’andamento dei mercati borsistici, quelli con indicizzazione finanziaria al tasso
swap, le commercial papers emesse da società appartenenti all’area dell’OCSE.

È stata offerta a un più ampio numero di soggetti la possibilità di operare autonoma--
mente a valere su plafond semestrali, validi anche per titoli non standardizzati qualora sia--
no state fornite alla Banca d’Italia informazioni sulle loro caratteristiche e sull’importo del--
le operazioni.

È previsto l’invio di segnalazioni per tutte le emissioni che abbiano formato oggetto
di una preventiva comunicazione alla Banca d’Italia, nonché per i collocamenti di titoli
standard di importo superiore a 10 miliardi di lire. Nel caso delle azioni, le disposizioni pre--
vedono segnalazioni consuntive per le emissioni eccedenti il limite annuo di 1 miliardo di
lire.

Il bilancio delle banche e degli enti finanziari. - Al fine di migliorarne
il grado di trasparenza, nella nota integrativa dei bilanci bancari sono state
introdotte nuove informazioni concernenti la consistenza e l’andamento del-
le diverse tipologie di crediti dubbi e delle corrispondenti rettifiche di valore
nonché la composizione del patrimonio e dei requisiti di vigilanza. Inoltre,
è stato prescritto che nella relazione sulla gestione vengano illustrate le prin-
cipali fonti del rischio di credito, le strategie commerciali perseguite, i siste-
mi di controllo e le politiche contabili.

Sono state modificate le istruzioni per la redazione del bilancio indivi-
duale e consolidato delle banche, delle società finanziarie e delle SIM per
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consentire l’adozione dell’euro quale moneta di conto nella redazione dei bi-
lanci sin dal 1� gennaio 1999. È stato inoltre disciplinato il trattamento in bi-
lancio delle differenze di cambio.

Requisiti degli esponenti aziendali e dei partecipanti al capitale degli
intermediari. - Il Ministro del Tesoro, innovando la previgente disciplina,
ha definito requisiti omogenei di onorabilità dei partecipanti al capitale,
nonché di onorabilità e di professionalità degli esponenti aziendali delle ban-
che, delle SIM, delle SGR, delle Sicav e degli intermediari finanziari iscritti
nell’elenco generale previsto dall’art. 106 del Testo unico bancario.

Le principali innovazioni riguardanti i soci sono: la soglia rilevante ai fini della verifi--
ca dei requisiti, innalzata dal 2 al 5 per cento del capitale dell’intermediario; l’ampliamento
delle ipotesi di reato che determinano la perdita dei requisiti di onorabilità; la rilevanza at--
tribuita all’applicazione, per i reati previsti, di una pena su richiesta delle parti (cosiddetto
patteggiamento).

Tra i requisiti di professionalità è stato attribuito rilievo alle esperienze manageriali
e imprenditoriali maturate nel settore dell’industria. Inoltre, essi sono stati diversificati in
funzione della carica ricoperta: all’amministratore delegato, al presidente del consiglio di
amministrazione e al direttore generale è richiesta un’esperienza professionale di cinque
anni (anziché di tre) e più specifica rispetto agli altri esponenti aziendali.

Sanzioni e procedura sanzionatoria degli intermediari. - Nel settembre
scorso sono state emanate le istruzioni di vigilanza sulle sanzioni e sulla pro-
cedura sanzionatoria, applicabili ai soggetti che svolgono funzioni di ammi-
nistrazione, direzione e controllo, nonché ai dipendenti, di intermediari ban-
cari e finanziari. Le istruzioni disciplinano le fasi nelle quali si articola la
procedura sanzionatoria amministrativa e indicano i criteri generali ai quali
la Banca d’Italia si attiene nella valutazione delle irregolarità e nella determi-
nazione dell’ammontare delle sanzioni.
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STRUTTURA DEL SISTEMA FINANZIARIO

Le banche e i gruppi bancari

La struttura del sistema bancario europeo. - Nel decennio in corso
l’evoluzione dei sistemi bancari europei è stata influenzata da tendenze di
fondo comuni. Le innovazioni tecnologiche e finanziarie e l’orientamento
verso la despecializzazione e la liberalizzazione dell’attività bancaria hanno
contribuito a intensificare la concorrenza sui mercati nazionali e hanno dato
impulso all’integrazione internazionale dei mercati.

In tutti i paesi l’intermediazione bancaria è cresciuta a ritmi notevolmente superiori
a quelli dell’attività economica (tav. E1). Al volume complessivo di attività bancaria sul
mercato europeo i sistemi tedesco, francese e inglese concorrono con quote più elevate ri--
spetto al contributo delle rispettive economie al prodotto dell’Unione; i sistemi dell’Italia
e della Spagna appaiono sottodimensionati rispetto al peso del PIL, riflettendo il minor gra--
do di finanziarizzazione dell’economia. Il divario tra l’Italia e gli altri principali paesi è
spiegato per circa un terzo dalla maggiore ampiezza del mercato interbancario nei sistemi
esteri (cfr. il capitolo della sezioneD: Le banche e gli altri intermediari creditizi).

Il numero delle banche operanti nell’Unione è diminuito dall’inizio del decennio di
circa 3.800 unità, pari al 30 per cento, in seguito a operazioni di aggregazione stimolate
dalla ricerca di assetti produttivi più efficienti. In Francia e in Spagna il consolidamento
si è riflesso nella riduzione del numero delle istituzioni specializzate in particolari segmenti
di mercato; in Germania, di quello delle banche cooperative e popolari di minori dimensio--
ni. Nel Regno Unito si è assistito all’assorbimento dellemerchant banks da parte di banche
commerciali e all’ampliamento delle attività svolte dallebuilding societies. Si diffondono
modelli di aggregazione degli intermediari in strutture di gruppo e in banche multiprodotto,
in grado di fornire una gamma completa di servizi alle famiglie e alle imprese.

Alla riduzione del numero delle banche fa riscontro la continua espansione di quello
degli sportelli bancari e delle reti di apparecchiature elettroniche (ATM), ormai altrettanto
capillari di quelle delle agenzie; si diffondono i canali telefonici e informatici sui quali viene
diretta una quota piccola ma crescente dell’attività bancaria. L’introduzione di tecnologie
più avanzate ha contribuito ad accrescere la produttività nell’industria bancaria: nei prin--
cipali paesi il numero degli addetti bancari è diminuito in rapporto sia agli sportelli sia al
volume di attività.

Per effetto dei processi di aggregazione, che hanno assunto finora rilie-
vo prevalentemente nazionale, tende ad aumentare il grado di concentrazio-
ne all’interno dei singoli sistemi bancari europei. In base ai dati consolidati,
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si sono ampliate le quote di attività complessiva dei quindici paesi
dell’Unione facenti capo ai maggiori gruppi bancari nazionali: i primi cin-
que gruppi tedeschi, francesi e inglesi detenevano alla fine del 1997 quote
superiori al 10 per cento del mercato continentale; ai gruppi italiani e spa-
gnoli facevano capo quote significativamente più basse, pari rispettivamen-
te al 5,3 e al 3,4 per cento. La concentrazione calcolata in base alla quota
di mercato continentale dei primi cinque gruppi su scala europea ha rag-
giunto il 17 per cento, ma resta su livelli inferiori rispetto a quella degli
Stati Uniti (43 per cento).

Tav. E1

INDICATORI DI STRUTTURA DEI PRINCIPALI MERCATI BANCARI UE

9RFL )UDQFLD *HUPDQLD ,WDOLD 6SDJQD 5HJQR 8QLWR 7RWDOH 8(

7RWDOH DWWLYLWj GHO VLVWHPD EDQFDULR
QD]LRQDOH �LQ PLOLDUGL GL GROODUL�
���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ��� ����� ������
���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ����� ������

$WWLYLWj LQ SHUFHQWXDOH GHO 3,/ ���
���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ����� �����
���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ����� �����

1XPHUR GL EDQFKH
���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ��� ��� ������
���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ��� ��� ��� �����

$GGHWWL EDQFDUL SHU VSRUWHOOR
���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ��� ���� ����
���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ��� ���� ����

$GGHWWL EDQFDUL SHU XQ PLOLDUGR GL
GROODUL GL DWWLYLWj ���
���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ���
���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ���

4XRWD GL PHUFDWR QD]LRQDOH GHOOH
SULPH � EDQFKH �SHU WRWDOH DWWLYR
QRQ FRQVROLGDWR�
���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� Q�G� Q�G�
���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� Q�G�

4XRWD GL PHUFDWR HXURSHR �8(� GHL
SULPL � JUXSSL �SHU WRWDOH DWWLYR
FRQVROLGDWR� ���
���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ����
���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ��� ��� ���� ����

)RQWL� 6WDWLVWLFKH GHOOH DXWRULWj GL 9LJLODQ]D QD]LRQDOL� ,%&$�
���3HU LO 5HJQR8QLWR O·DWWLYLWj GHO VLVWHPDEDQFDULR HVFOXGH L UDSSRUWL FRQDOWUH EDQFKH� �� ��� 3HU O·8( L YDORUL GHOOH VWDWLVWLFKH VXJOL DGGHWWL
EDQFDUL UDSSUHVHQWDQRPHGLH QRQSRQGHUDWH� �� ��� /D TXRWD GLPHUFDWR FDOFRODWD VXL JUXSSL WLHQH FRQWR GHOOH RSHUD]LRQL GL FRQFHQWUD]LR�
QH DQQXQFLDWH QHO ����� &IU� QHOO·$SSHQGLFH OD VH]LRQH� 1RWH PHWRGRORJLFKH�

L’intensificarsi della concorrenza e la ricerca di strategie e di assetti
aziendali orientati all’efficienza e alla redditività sono andati di pari passo
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con i processi di privatizzazione, tuttora in corso. Negli assetti proprietari dei
principali gruppi nazionali si amplia la presenza di intermediari bancari e as-
sicurativi esteri. Tali tendenze hanno riguardato in particolare alcuni sistemi
bancari, fra cui quello italiano.

L’analisi della composizione dell’azionariato dei primi dieci gruppi bancari nei mag--
giori paesi europei mostra che la presenza pubblica è prevalente in quattro gruppi in Ger--
mania e Spagna, tre in Francia e due in Italia. In proporzione alle attività intermediate dai
principali dieci gruppi nazionali, le quote riconducibili a quelli di proprietà pubblica am--
montavano, alla fine del 1997, rispettivamente al 36 e 21 per cento per la Germania e la
Spagna, contro il 13 e l’11 per cento per la Francia e l’Italia.

In Italia e in Spagna si riscontra la presenza di partecipazioni significative di banche
e società di assicurazioni estere nel capitale di sei dei primi dieci gruppi bancari, a cui fanno
capo quote superiori al 50 per cento delle attività dei medesimi dieci principali intermedia--
ri. In Francia e nel Regno Unito il numero di gruppi con una presenza rilevante di azionisti
esteri è inferiore; la quota di mercato a essi riconducibile si colloca intorno al 20 per cento.
In Germania, la partecipazione di soggetti esteri al capitale dei maggiori gruppi bancari
è pressoché inesistente.

Nel decennio in corso in tutti i principali mercati nazionali è aumentata
la quota dei fondi intermediati dagli operatori esteri. Le filiali e le filiazioni
di banche estere detenevano alla fine del 1997 il 52 per cento del mercato
nazionale nel Regno Unito, il 12 per cento in Francia e in Spagna. Nel merca-
to tedesco il peso delle banche estere è del 4,4 per cento. In Italia la loro quota
è cresciuta dal 2,8 al 6,8 per cento. Le filiali di banche estere presenti nel no-
stro paese mostrano una vocazione per i servizi con elevato valore aggiunto,
con particolare riguardo all’assistenza alle imprese nel collocamento di titoli
sul mercato dei capitali, alle operazioni di finanza straordinaria e alle ristrut-
turazioni societarie (cfr. il capitolo della sezioneD: Le banche e gli altri in-
termediari creditizi).

L’evoluzione in Italia nel 1998. - Si è ulteriormente ridotta, dal 25 al 18
per cento, la quota di fondi intermediati dalle banche e dai gruppi facenti ca-
po allo Stato, agli enti territoriali e alle fondazioni. Di recente sono state inol-
tre avviate la procedura per la dismissione del controllo del gruppo Medio-
credito Centrale - nel cui perimetro è stato recentemente inserito il Banco
di Sicilia - e l’apertura del capitale ai privati da parte del Monte dei Paschi
di Siena e del Banco di Sardegna, ancora controllati in misura totalitaria dalle
rispettive fondazioni.

La privatizzazione della BNL è stata realizzata attraverso l’alienazione da parte del
Tesoro, mediante trattativa diretta, di una quota di capitale pari al 25 per cento delle azioni
ordinarie, in modo da creare un azionariato di riferimento stabile, e un’offerta pubblica di
vendita delle restanti azioni di proprietà dello Stato rivolta ai risparmiatori e a investitori
istituzionali italiani ed esteri.
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Nel corso del 1998 sono state perfezionate le aggregazioni tra alcune
grandi banche italiane: tra l’Istituto Bancario S. Paolo di Torino e l’IMI; tra
il Credito Italiano e il gruppo Unicredito, che hanno dato vita al gruppo Uni-
Credito Italiano; tra l’Ambroveneto e la Cariplo, con la costituzione del
gruppo Banca Intesa. I nuovi organismi si collocano ai primi posti della gra-
duatoria nazionale per totale dell’attivo; le loro dimensioni restano peraltro
molto inferiori rispetto ai principali operatori bancari della UE.

La ristrutturazione del sistema continua a investire anche aziende di
medie e piccole dimensioni, in relazione ai mutamenti del contesto competi-
tivo nei mercati locali e alle trasformazioni in atto nella domanda di servizi
e nei processi produttivi dell’industria finanziaria. Dai recenti interventi le-
gislativi sulle fondazioni bancarie deriveranno ulteriori impulsi alla rialloca-
zione proprietaria delle banche (cfr. il capitolo:Il quadro normativo).

Complessivamente, nel 1998 sono state registrate 54 operazioni di con-
centrazione, che hanno determinato il trasferimento di quote di mercato pari
a oltre il 12 per cento dei fondi intermediati, il valore annuo di gran lunga
più elevato finora registrato (tav. E2).

Tav. E2
FUSIONI, INCORPORAZIONI E TRASFERIMENTI

DEL CONTROLLO NEL SISTEMA BANCARIO ITALIANO (1)

1XPHUR GL EDQFKH

)XVLRQL H LQFRUSRUD]LRQL $FTXLVL]LRQH GHOOD
PDJJLRUDQ]D GHO FDSLWDOH

$QQR

1XPHUR GL EDQFKH
1XPHUR

GL
VSRUWHOOL

1XPHUR GL RSHUD]LRQL )RQGL LQWHUPHGLDWL
1XPHUR )RQGL

GL FXL�
%&&

VSRUWHOOL

GL FXL�
%&& ��� GL FXL�

%&&

1XPHUR
GL

RSHUD]LRQL

)RQGL
LQWHUPHGLDWL

���

���� � � � � � � ����� ��� ������ �� �� ���� ���� � ����

���� � � � � � � ����� ��� ������ �� �� ���� ���� � ����

���� � � � � � � ����� ��� ������ �� � ���� ���� � ����

���� � � � � � � ����� ��� ������ �� �� ���� ���� � ����

���� � � � � � � ��� ��� ������ �� �� ���� ���� �� ����

���� � � � � � � ��� ��� ������ �� �� ���� ���� �� ����

���� � � � � � � ��� ��� ������ �� �� ���� ���� �� ����

���� � � � � � � ��� ��� ������ �� �� ���� ���� �� ����

���� � � � � � � ��� ��� ������ �� �� ���� ���� �� ����

7RWDOH ��� � �� �� �� ��� ��� ����� ���� ��� �����

��� 6H O·LQFRUSRUD]LRQH q VXFFHVVLYD DOO·DFTXLVWR GHO FRQWUROOR QRQ YLHQH ULOHYDWD� D PHQR FKH QRQ DYYHQJD QHOOR VWHVVR DQQR� QHO TXDO
FDVR QRQ YLHQH ULOHYDWD O·DFTXLVL]LRQH� 6RQR HVFOXVH OH RSHUD]LRQL FRQ VXFFXUVDOL GL EDQFKH HVWHUH� OH RSHUD]LRQL LQIUDJUXSSR H TXHOOH
FRQ OH VH]LRQL GL FUHGLWR VSHFLDOH� 3HU O·DFTXLVWR GHO FRQWUROOR ULOHYD OD GDWD GL LVFUL]LRQH DO JUXSSR� SHU OH IXVLRQL H LQFRUSRUD]LRQL OD GDWD
GL HIILFDFLD GHOO·DWWR� , IRQGL LQWHUPHGLDWL VL ULIHULVFRQR D GLFHPEUH GHOO·DQQR SUHFHGHQWH O·RSHUD]LRQH� 1HOOH IXVLRQL VL FRQVLGHUDQR L IRQGL
LQWHUPHGLDWL GHOOD EDQFD SL� SLFFROD� /H IXVLRQL IUD SL� EDQFKH VRQR FRQVLGHUDWH XQ·XQLFD RSHUD]LRQH� VL HVFOXGRQR L IRQGL LQWHUPHGLDWL
GHOOD EDQFD SL� JUDQGH� /H FHVVLRQL GL DWWLYLWj H SDVVLYLWj VRQR FRQVLGHUDWH LQFRUSRUD]LRQL� �� ��� ,Q SHUFHQWXDOH GHOO·LQWHUR VLVWHPD� ��
��� ,O WRWDOH q FDOFRODWR UDSSRUWDQGR L IRQGL LQWHUPHGLDWL ULOHYDWL D GLFHPEUH ���� GDOOH EDQFKH DFTXLVWDWH� IXVH R LQFRUSRUDWH QHO SHULRGR
������� DL IRQGL LQWHUPHGLDWL GDOO·LQWHUR VLVWHPD D GLFHPEUH �����
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Nella metà delle concentrazioni sono state assorbite banche di piccole dimensioni con
situazioni aziendali difficili, in gran parte operanti nel Mezzogiorno. In prevalenza esse so--
no state acquisite da gruppi di medie dimensioni del Centro--Nord, che perseguono un am--
pliamento dei mercati per i propri prodotti e una maggiore diversificazione della struttura
territoriale.

Da un’analisi econometrica condotta su un campione di concentrazioni
avvenute fra il 1992 e il 1997 emerge come nella determinazione dei prezzi
delle acquisizioni e dei concambi azionari relativi alle incorporazioni assu-
mano rilievo la possibilità per i gruppi acquirenti di ampliare la rete distribu-
tiva e i ricavi da servizi, nonché la differenza di dimensione con la banca ag-
gregata.

Nel caso delle acquisizioni un maggiore peso della raccolta indiretta della banca ac--
quisita ha un effetto positivo sul prezzo, così come un contenuto rapporto fra impieghi e de--
positi. Le banche di piccole dimensioni vengono acquistate a prezzi proporzionalmente più
elevati, presumibilmente a causa dei minori costi di integrazione e di coordinamento con
i gruppi acquirenti. Per questi ultimi appare più importante la possibilità di entrare su nuovi
mercati rispetto ai livelli di redditività e rischiosità delle aziende aggregate. Tale circostan--
za trova conferma anche per le fusioni e le incorporazioni, considerata l’elevata correlazio--
ne riscontrata fra i concambi e il rapporto dei patrimoni contabili rettificati.

Tav. E3
BANCHE E SPORTELLI OPERATIVI

&RQVLVWHQ]H 9DULD]LRQL GL EDQFKH &RQVLVWHQ]H&RQVLVWHQ]H
DO �� GLFHPEUH ����

9DULD]LRQL GL EDQFKH
QHO ���� ���

&RQVLVWHQ]H
DO �� GLFHPEUH ����

%DQFKH
%DQFKH

6SRUWHOOL
(QWUDWH 8VFLWH %DQFKH

6SRUWHOOL
%DQFKH

,WDOLD (VWHUR
(QWUDWH 8VFLWH %DQFKH

,WDOLD ��� (VWHUR

%DQFKH 6�S�$� FRQ UDFFROWD D
EUHYH WHUPLQH � � � � � � � � � � � ��� ������ �� �� � ��� ������ ��

%DQFKH 6�S�$� FRQ UDFFROWD D
PHGLR H D OXQJR WHUPLQH ��� �� �� �� � � �� �� ��

%DQFKH SRSRODUL � � � � � � � � � � � � �� ����� � � �� �� ����� �

%DQFKH GL FUHGLWR FRRSHUDWLYR ��� ����� �� � �� ��� ����� ��

,VWLWXWL FHQWUDOL GL FDWHJRULD H GL
ULILQDQ]LDPHQWR � � � � � � � � � � � �� �� �� �� � �� ��

6XFFXUVDOL GL EDQFKH HVWHUH � � �� �� �� � � �� �� ��

7RWDOH � � � ��� ������ ��� �� �� ��� ������ ���

,Q FRUVR GL DSHUWXUD � � � � � � � � � � ��� � � ��� �

��� /D YRFH FRPSUHQGH OH YDULD]LRQL GRYXWH DG DSHUWXUH GL QXRYH EDQFKH� FKLXVXUH� IXVLRQL H FDPELDPHQWL GHO JUXSSR LVWLWX]LRQDOH GL
DSSDUWHQHQ]D� �� ��� /D YRFH FRPSUHQGH FRQYHQ]LRQDOPHQWH DQFKH O·,VWLWXWR SHU LO FUHGLWR VSRUWLYR� �� ��� 6RQR FRPSUHVL JOL VSRUWHOOL GHO
%DQFR GL 6DUGHJQD GHULYDQWL GD WUDVIRUPD]LRQL GHOOH &DVVH FRPXQDOL GL FUHGLWR DJUDULR�

Nel corso del 1998 il numero delle banche operanti si è ridotto di 14 uni-
tà, attestandosi a 921 (tav. E3). Hanno avviato l’attività 30 nuove banche, co-
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me nell’anno precedente: un terzo deriva dalla trasformazione di società di
intermediazione mobiliare o di società finanziarie; 9 sono succursali di ban-
che estere. Il numero dei gruppi bancari è pari a 85, due in meno rispetto
all’anno precedente (tav. E4); la quota dei fondi intermediati da essi control-
lata è di circa l’87 per cento. All’interno dei gruppi sono ricomprese 200 ban-
che italiane (erano 184 alla fine del 1997).

Tav. E4
EVOLUZIONE DEI GRUPPI BANCARI NEL 1998

*UXSSL GL *UXSSL $FTXLVL]LRQL 5LRUJDQL]� 9DULD]LRQL
&RQVLVWHQ]H DO �� GLFHPEUH
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QXRYD FRVWL�
WX]LRQH
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FDQFHOODWL
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]D]LRQL

LQWHUQH ���
9DULD]LRQL

FRPSOHVVLYH 7RWDOH GL FXL�
PDJJLRUL ���

1XPHUR GHL JUXSSL � � � � � �� ��� �� ��� �� ��

'LVWULEX]LRQH SHU DWWLYLWj HFRQRPLFD GHOOH VRFLHWj FRPSUHVH QHL JUXSSL

,WDOLD
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7RWDOH (VWHUR � � � �� �� � � �� ��� ���
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��� 9DULD]LRQL GHO QXPHUR GHL JUXSSL SHU RSHUD]LRQL GL FRQFHQWUD]LRQH� DFTXLVL]LRQL H FHVVLRQL GL VRFLHWj� �� ��� &RVWLWX]LRQH GL QXRYH
VRFLHWj� LQFOXVLRQH QHO JUXSSR GL VRFLHWj JLj FRQWUROODWH� IXVLRQL� OLTXLGD]LRQL� �� ��� 6RQR GHILQLWL ´PDJJLRULµ L JUXSSL FRPSRVWL GD SL� GL
GLHFL VRFLHWj� �� ��� 6RFLHWj FKH VYROJRQR DWWLYLWj DXVLOLDULD QHL FRQIURQWL GL VRFLHWj HG HQWL GHO JUXSSR �DG HV� JHVWLRQH LPPRELOL H VHUYL]L
LQIRUPDWLFL��

È rimasto pressoché stabile il numero complessivo di società incluse nel perimetro dei
gruppi bancari; le nuove acquisizioni di banche italiane e l’incremento delle finanziarie
all’estero hanno compensato le cessioni e gli interventi di razionalizzazione relativi alle so--
cietàstrumentali e agli intermediari non bancari aventi sede in Italia. Riguardo a questi ulti--
mi, particolarmente rilevante è la riduzione delle società operanti nel leasing e nell’inter--
mediazione mobiliare, solo in parte compensata dal considerevole aumento delle società di
gestione di fondi comuni di investimento (tav. E5).

Le operazioni di concentrazione hanno determinato una diminuzione
del numero di gruppi operanti all’estero, passato nel corso del 1998 da 28 a
24. Alla fine dell’anno le succursali e le filiazioni all’estero erano rispettiva-
mente 100 e 59, di cui 50 e 29 in altri paesi della UE.

Le banche estere presenti in Italia con proprie succursali sono aumenta-
te da 55 a 59. Le filiazioni italiane di gruppi bancari esteri sono 10, di cui 5
di banche comunitarie.



279

Tav. E5
COMPOSIZIONE DEI GRUPPI BANCARI:

NUMERO DELLE SOCIETÀ FINANZIARIE PER TIPOLOGIA

���� ����

6RFLHWj FRQ VHGH LQ
,WDOLD

FRQ VHGH
DOO·(VWHUR

FRQ VHGH LQ
,WDOLD

FRQ VHGH
DOO·(VWHUR

)LQDQ]LDULH GL SDUWHFLSD]LRQH � � � � � � � � � � � �� �� �� ��

6RFLHWj GL IDFWRULQJ � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� �� �� ��

6RFLHWj GL FUHGLWR DO FRQVXPR � � � � � � � � � � � �� � ��

6RFLHWj GL OHDVLQJ ILQDQ]LDULR � � � � � � � � � � � �� � �� �

$OWUH ILQDQ]LDULH GL FUHGLWR � � � � � � � � � � � � � � � � � �

6RFLHWj RSHUDQWL QHOO·LQWHUPHGLD]LRQH PREL�
OLDUH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� � �� �

6RFLHWj GL JHVWLRQH GHL IRQGL FRPXQL � � � � �� �� �� ��

6RFLHWj GL LQYHVWLPHQWR D FDSLWDOH YDULDELOH
�� 6LFDY � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� �� �� �

6RFLHWj GL PHUFKDQW EDQNLQJ � � � � � � � � � � � � � � �

6RFLHWj GL LQFDVVR H SDJDPHQWR � � � � � � � � �� �� �� ��

$OWUH VRFLHWj ILQDQ]LDULH � � � � � � � � � � � � � � � � �� �� �� ��

7RWDOH � � � ��� ��� ��� ���

I modelli organizzativi dei principali gruppi bancari. - Tutti i maggiori
gruppi bancari nazionali hanno avviato un’opera di revisione delle linee stra-
tegiche e degli assetti organizzativi, anche in connessione con le iniziative
di aggregazione. L’obiettivo indicato nei piani industriali e nei progetti di ri-
strutturazioneè lacreazionedi valorepergli azionisti, daperseguireattraver-
so la realizzazionedieconomiediscala, l’integrazionedellestrutturedigrup-
po, la valorizzazione delle competenze specialistiche, il rafforzamento della
reputazione e della capacità di instaurare rapporti con la clientela.

Nei documenti relativi ad alcuni grandi gruppi, rappresentativi del 37 per cento delle
attività complessive del sistema, sono fissati obiettivi di forte incremento dei risultati reddi--
tuali. Il ROE a cui si mira per gli esercizi 2000--01 è in media superiore al 15 per cento. Le
sinergie connesse con le operazioni di concentrazione e di ristrutturazione sarebbero quan--
tificabili in circa il 10 per cento del margine d’intermediazione registrato nel 1997, equa--
mente ripartite tra aumenti dei ricavi e risparmi di costi; questi ultimi derivano in prevalen--
za dal riassorbimento delle eccedenze di personale. Il rapporto tra costi operativi e margine
d’intermediazione dovrebbe ridursi al 55 per cento, con un miglioramento dell’ordine di
dieci punti percentuali.

Le configurazioni organizzative adottate seguono principi comuni:
tendenziale separazione delle fasi di produzione da quelle di distribuzione
dei servizi; precisa definizione degli ambiti operativi e degli obiettivi delle
business units; ampio decentramento delle decisioni, al quale si accompagna
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la valutazione successiva dei profili di rischio-rendimento delle singole aree
d’affari. La principale novità è rappresentata dal modello di gruppo cosid-
detto “federale”, che si differenzia soprattutto per la presenza di più control-
late bancarie di dimensioni significative, alle quali viene riconosciuta l’auto-
nomia giuridica.

L’indipendenza giuridica delle banche ha lo scopo di garantire la visibilità delle
aziende che confluiscono nel gruppo e di preservarne il radicamento territoriale. Le banche
e le società specializzate per prodotto o canale fanno capo, generalmente in misura totalita--
ria, a una “banca--holding” con compiti di indirizzo, coordinamento e controllo del conglo--
merato. Le funzioni strumentali e di supporto sono accentrate in specifiche società (cosid--
detta “macchina operativa di gruppo”).

Il trasferimento all’esterno di attività aziendali. - La revisione dei pro-
cessi produttivi delle banche determina un crescente ricorso al trasferimento
di fasi lavorative a soggetti esterni, anche in settori differenti da quello infor-
matico, nel quale il fenomeno assume maggiore rilievo. Dai primi risultati
di un’indagine che ha riguardato le aziende diverse dalle banche di credito
cooperativo emerge come l’outsourcing, in passato principalmente circo-
scritto ad attività strumentali ovvero di natura contabile, vada progressiva-
mente estendendosi alla tradizionale sfera di operatività bancaria.

Il 70 per cento circa delle banche ha ceduto all’esterno attività ausiliarie, amministra--
tive e contabili (trasporto valori, gestione degli strumenti di pagamento elettronici, tratta--
mento assegni ed effetti, inserimento dati negli archivi informatici); le cause attengono prin--
cipalmente alla riduzione dei costi fissi -- sottolineata da oltre i tre quarti delle banche -- e,
in misura inferiore, all’aumento della qualità dei servizi e alla focalizzazione delle risorse
su attività con maggiore valore aggiunto.

Per attività quali la formazione del personale, la promozione dei prodotti e la consu--
lenza legale l’outsourcing riguarda un terzo delle banche, spesso per accedere a competen--
ze professionali non presenti in azienda. Nel comparto creditizio, il ricorso all’esterno ri--
guarda soprattutto il leasing e, in misura minore, il credito al consumo e il factoring.
Nell’area tesoreria, l’esigenza di ridurre i costi ha indotto circa il 30 per cento delle banche
a cedere all’esterno la gestione della riserva obbligatoria.

All’interno dei gruppi bancari l’esigenza di rendere più efficienti i processi produttivi
ha portato circa un decimo delle banche ad accentrare presso la capogruppo le funzioni di
pianificazione strategica, controllo di gestione einternal auditing. Anche per l’attività dias--
set management (delegata dal 12 per cento delle aziende) e per la gestione del portafoglio
titoli di proprietà (10 per cento), la cessione è in gran parte connessa con l’entrata in gruppi
bancari di maggiore dimensione.

Le reti commerciali. - Nel 1998 è proseguito il processo di diversifica-
zione della rete distributiva delle banche. Continuano a diffondersi i canali
telematici e telefonici e il collocamento di prodotti per il tramite di promotori
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finanziari, anche mediante la costituzione di nuovi intermediari bancari spe-
cializzati, talvolta nell’ambito di gruppi già esistenti. La recente modifica
della disciplina sull’offerta di servizi fuori sede apre la strada ad un ulteriore
ampliamento della capacità distributiva (cfr. il capitolo:Il quadro normati-
vo). Prosegue peraltro lo sviluppo, sia pure a tassi decrescenti, della rete di
sportelli, che si conferma elemento centrale nel rapporto con la clientela e
nelle politiche di sviluppo aziendale.

Nel corso dell’anno il numero di sportelli è aumentato di 801 unità,
escludendo la trasformazione in dipendenze del Banco di Sardegna delle
Casse comunali di credito agrario, organismi che di fatto già costituivano
punti operativi della medesima banca. Il tasso di sviluppo si è ridotto rispetto
al 1997 dal 3,5 al 3,2 per cento. Sono stati effettuati numerosi interventi di
razionalizzazione: 146 trasferimenti, 31 chiusure e 110 cessioni di sportelli,
a fronte rispettivamente dei 143, 70 e 101 nel 1997.

Alla fine del 1998 gli ATM e i POS hanno raggiunto rispettivamente le 27.700 e le
342.500 unità, con una crescita rispetto alla fine del 1997 di circa l’8 e il 24 per cento. Sono
aumentate a circa 370 le banche che consentono alle imprese clienti l’effettuazione diretta
di operazioni mediante collegamenti telematici (il cosiddetto corporate banking interban--
cario); più di 200.000 aziende usufruiscono di tale servizio, 50.000 in più dell’anno prece--
dente.

Le banche che offrono il servizio di banca telefonica sono passate da 113 a 124; il nu--
mero di clienti si attesta a 1.335.000, i due terzi dei quali risiedono nel Nord. Lo sviluppo
risulta maggiore ove si consideri la quota relativa alphone banking di tipo sia informativo
sia dispositivo, offerto da 23 banche e utilizzato da 542.000 clienti, contro rispettivamente
13 banche e 260.000 clienti dell’anno precedente. Nel corso dell’anno circa 70 nuove ban--
che hanno aperto siti Internet; le banche presenti sulla rete sono oltre 260.

Il numero di promotori finanziari utilizzati dalle banche è di oltre 9.000 -- meno di un
quarto dei quali con rapporto di lavoro dipendente -- a cui si aggiungono i circa 6.300 facen--
ti capo a SIM di emanazione bancaria. Si va diffondendo l’apertura di uffici dei promotori
esterni, legati alla banca da contratti di mandato o di agenzia, realizzata mediante schemi
che richiamano la formula delfranchising (i cosiddetti negozi finanziari). Le convenzioni
prevedono in genere che la banca conceda l’utilizzo dei propri marchi e si faccia carico di
parte dei costi di avvio e di mantenimento della struttura, a fronte delle commissioni deri--
vanti dai volumi di risparmio gestito collocati. Esigenze di trasparenza nei confronti della
clientela impongono l’adozione di tutti gli accorgimenti necessari a chiarire la natura di tali
uffici. È inoltre necessario predisporre adeguati sistemi di controllo operativo e gestionale
sull’attività dei promotori, anche per verificare la redditività dei relativi investimenti.

Gli intermediari in valori mobiliari

Le società di gestione del risparmio (SGR). - Alla fine dell’anno risulta-
vano iscritte all’Albo delle società di gestione del risparmio 71 società, men-
tre nell’Albo delle società di investimento a capitale variabile era registrato
un solo intermediario.
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Nel comparto degli organismi di investimento collettivo di tipo aperto,
erano operative 58 SGR e una Sicav, con un incremento di 5 unità rispetto
al 1997; i fondi e i comparti operativi erano 706 (630 nel 1997), di cui il 46
per cento di natura azionaria e il 32 obbligazionaria (tavv. E6 e E7).

Tav. E6

ORGANISMI DI INVESTIMENTO COLLETTIVO DEL RISPARMIO

9RFL ���������� ����������

)RQGL FRPXQL GL LQYHVWLPHQWR PRELOLDUH DSHUWL H 6LFDY
GL GLULWWR LWDOLDQR�

DXWRUL]]DWL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ���

RSHUDWLYL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ���

GL FXL� D]LRQDUL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ���

PLVWL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� ��

REEOLJD]LRQDUL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ���

PRQHWDUL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� ���

)RQGL FRPXQL GL LQYHVWLPHQWR PRELOLDUH FKLXVL GL GLULWWR LWDOLDQR�

DXWRUL]]DWL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

RSHUDWLYL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

)RQGL FRPXQL GL LQYHVWLPHQWR LPPRELOLDUH FKLXVL GL GLULWWR LWDOLDQR�

DXWRUL]]DWL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

RSHUDWLYL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� ��

)RQGL SHQVLRQH DSHUWL GL GLULWWR LWDOLDQR�

DXWRUL]]DWL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� ��

RSHUDWLYL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� �

)RQGL�FRPSDUWL GL GLULWWR HVWHUR FRPPHUFLDOL]]DWL LQ ,WDOLD � � � � � � � � ��� ���

GL FXL� D]LRQDUL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ���

PLVWL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� ��

REEOLJD]LRQDUL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ���

PRQHWDUL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� ��

JOREDOL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� ��

Nel 1998 è proseguito a ritmi sostenuti l’incremento della raccolta net-
ta, attestatasi a 313.000 miliardi, con un aumento del 118,4 per cento rispetto
al 1997. Alla fine dell’anno il valore del patrimonio gestito si ammontava a
720.823 miliardi, con una crescita del 95,6 per cento.

Nel campo della gestione collettiva l’offerta mira a soddisfare la clien-
tela consentendole un’allocazione del risparmio coerente con le sue specifi-



283

che esigenze. Il sensibile incremento dei fondi azionari con vocazione inter-
nazionale e il calo del peso dei prodotti misti rivelano la tendenza dei fondi
di più recente istituzione alla specializzazione, funzionale all’utilizzo delle
quote emesse per la costruzione di portafogli complessi. Il valore delle quote
di fondi comuni presenti nelle gestioni individuali di SIM e banche è pres-
soché raddoppiato, raggiungendo l’ammontare di 156.000 miliardi, pari a
circa un terzo dei portafogli amministrati.

Tav. E7

SGR E SICAV

���������� ����������

6RFLHWj
7RWDOH

GL FXL� GL
HPDQD]LRQH
EDQFDULD ���

7RWDOH
GL FXL� GL

HPDQD]LRQH
EDQFDULD ���

6RFLHWj GL JHVWLRQH GHO ULVSDUPLR � � � � � � � � � � � � �� �� �� ��

FKH JHVWLVFRQR�

IRQGL FRPXQL G·LQYHVWLPHQWR PRELOLDUH DSHUWL � � � �� �� �� ��

IRQGL FRPXQL G·LQYHVWLPHQWR PRELOLDUH FKLXVL � � � � �� ��

IRQGL FRPXQL G·LQYHVWLPHQWR LPPRELOLDUH FKLXVL � � � �

IRQGL SHQVLRQH DSHUWL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� �� �� ��

SRUWDIRJOL LQGLYLGXDOL ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� �� � �

6LFDY GL GLULWWR LWDOLDQR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� � ��

6RFLHWj GL JHVWLRQH H 6LFDY GL GLULWWR HVWHUR ��� �� ���

GL FXL� 6LFDY � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� ��

��� 6RFLHWj LO FXL FDSLWDOH q SRVVVHGXWR GD EDQFKH LQ PLVXUD VXSHULRUH DO �� SHU FHQWR� �� ��� /D SRVVLELOLWj GL RIIULUH DO SXEEOLFR JHVWLRQL
LQGLYLGXDOL q VWDWD LQWURGRWWD GDO '�OJV� ������ �� ��� 6RFLHWj FKH RIIURQR DO SXEEOLFR LQ ,WDOLD OH ORUR SDUWL DL VHQVL GHOO·DUW� �� GHO '�OJV� ������

I principali gruppi bancari stanno ridefinendo la propria presenza nel settore del ri--
sparmio gestito. La creazione di “gestori unici” di gruppo si realizza sia attraverso la fusio--
ne delle società del gruppo (SGR e SIM) che già operavano come gestori, sia riservando a
una SGR tutte le funzioni di gestione e alle altre società (società prodotto) il compito di cura--
re i rapporti con la clientela.

Le 39 società di gestione operative controllate da banche hanno realiz-
zato il 98 per cento della raccolta netta e, alla fine dell’anno, gestivano il 93
per cento del patrimonio complessivo del sistema (83,4 per cento alla fine
dell’anno precedente). Anche le società non di emanazione bancaria hanno
realizzato la maggior parte della loro raccolta attraverso il canale distributi-
vo bancario (rete degli sportelli e promotori delle banche).

Il grado di concentrazione del mercato si è mantenuto elevato: le prime
cinque società detengono il 42,5 per cento dei patrimoni gestiti.
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Alla fine dell’anno 11 società (10 delle quali di emanazione bancaria)
erano autorizzate alla gestione di altrettanti fondi comuni di investimento
mobiliare chiusi; di esse, 5 gestivano anche fondi aperti. Alla stessa data, i
fondi chiusi operativi erano 7, con un patrimonio netto complessivo di 888
miliardi, di cui il 59,7 per cento di pertinenza di un unico fondo.

Un fondo, decorsi tre anni dall’istituzione, è stato ammesso alla quotazione ufficiale
di borsa nella seconda parte dell’anno. Attesa la fase ancora iniziale in cui si trova la mag--
gioranza dei fondi in esame, le politiche di investimento hanno privilegiato gli strumenti fi--
nanziari quotati o i titoli di Stato; per un solo fondo il portafoglio era composto in prevalen--
za da valori non quotati.

Al 31 dicembre 1998 le SGR specializzate nella gestione di fondi im-
mobiliari chiusi erano 3, tutte di emanazione bancaria, di cui 2 autorizzate
nel corso dell’anno.

Le società di diritto estero abilitate a operare in Italia alla fine dell’anno
erano 112 (86 nel 1997) e commercializzavano 938 tra fondi comuni aperti
e comparti di Sicav (263 in più rispetto all’anno precedente). Alla fine
dell’anno il patrimonio netto di pertinenza di sottoscrittori italiani era stima-
bile in circa 55.000 miliardi; la raccolta netta effettuata nell’anno è stata pari
a circa 18.000 miliardi.

Le SIM. - Nel 1998 è proseguito il processo di riduzione del numero del-
le società di intermediazione mobiliare, scese al 31 dicembre a 191 unità, ri-
spetto alle 212 dell’anno precedente, per effetto di 29 cessazioni e 8 costitu-
zioni (tav. E8).

Tav. E8

SIM (1): ATTIVITÀ AUTORIZZATE E OPERATIVE

$XWRUL]]DWH $XWRUL]]DWH

$WWLYLWj
DO ���������� GL FXL�

RSHUDWLYH DO ���������� GL FXL�
RSHUDWLYH
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In particolare, le 29 cessazioni hanno riguardato: 3 intermediari per liquidazione
coatta amministrativa; 12 SIM per liquidazione volontaria; 10 per ristrutturazione del
gruppo di appartenenza e 4 per trasformazione in banca.

Rispetto al dicembre del 1993 il numero delle SIM si è ridotto di oltre
il 40 per cento; le SIM non inserite in gruppi sono scese dal 48 al 30 per cento
del totale. Al 31 dicembre 1998 le SIM controllate da banche erano 81 e 21
quelle appartenenti a gruppi assicurativi; le società facenti capo a soggetti
esteri erano 40.

Nella metà dei casi, l’uscita dal mercato delle società non appartenenti
a un gruppo è stata decisa volontariamente dalla proprietà a motivo dell’in-
soddisfacente capacità reddituale e dell’esiguità delle quote di mercato dete-
nute.

Un ampio numero di SIM proviene dall’iniziativa di soggetti con una radicata espe--
rienza nel campo della intermediazione mobiliare (ex agenti di cambio, promotori finanzia--
ri, ecc.), che assumono un ruolo attivo nella gestione dell’impresa. Queste società detengo--
no quote di mercato apprezzabili (circa il 20 per cento) soprattutto nel comparto della nego--
ziazione per conto terzi.

Le SIM realizzano una operatività superiore alle banche solo nella ne-
goziazione per conto terzi e nella distribuzione a domicilio. In tutte le attività
di intermediazione mobiliare le società di emanazione bancaria svolgono un
ruolo preminente. Il grado di concentrazione è elevato in tutti i comparti, con
l’eccezione della negoziazione per conto terzi, dove peraltro è aumentato nel
1998 (tav. E9).

Tav. E9

LA STRUTTURA DEL MERCATO DEI SERVIZI DI INVESTIMENTO
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Nell’attività per conto proprio solo un ristretto numero di intermediari
svolge funzioni dimarket making su un insieme ampio e articolato di stru-
menti e mercati. Tradizionalmente, la gran parte delle negoziazioni effettua-
te dalle SIM riguarda titoli di Stato ed è concentrata nel mercato nazionale.
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La forte prevalenza delle SIM bancarie segnala come solo intermediari inseriti in
gruppi di elevata reputazione possono raggiungere le dimensioni operative necessarie per
l’efficiente svolgimento dell’attività. Negli ultimi anni, quasi tutte le principali case di inve--
stimento internazionali, particolarmente attive nel mercato dei titoli di Stato e dei connessi
derivati mediante SIM controllate, hanno scelto di chiudere tali società e di trasferire l’atti--
vità presso succursali bancarie italiane ovvero intermediari localizzati all’estero, avvalen--
dosi della facoltà di accesso remoto ai mercati.

Con il ridursi della variabilità dei corsi dei titoli obbligazionari e dei differenziali tra
tassi italiani e tedeschi, si sta evidenziando una contrazione dei volumi complessivamente
negoziati, soprattutto in titoli di Stato, mentre aumentano gli scambi di titoli azionari e deri--
vati su indici di borsa.

L’attività per conto terzi è costituita in modo prevalente da operazioni
su titoli di capitale e derivati connessi. Anche dopo la rimozione del divieto
per le banche di operare nei mercati dei capitali, considerazioni di efficienza
e snellezza operativa hanno indotto un certo numero di gruppi bancari a con-
tinuare l’attività nel settore attraverso le SIM.

Sull’incremento dell’attività di gestione delle SIM ha influito la scelta
operata nel corso dell’anno da alcuni dei principali gruppi bancari di concen-
trare presso tali intermediari tutte le attività di gestione individuale. Rimane
importante la presenza delle SIM controllate da gruppi assicurativi.

Nell’ambito delle politiche integrate di offerta dei prodotti del risparmio gestito, le
gestioni patrimoniali individuali “pure” sono riservate a patrimoni di importo molto eleva--
to, che permettono un servizio con caratteristiche personalizzate. Le gestioni patrimoniali
in fondi sono dirette a clienti con risorse di media entità, i patrimoni di minore ammontare
sono indirizzati verso singoli prodotti delle gestioni collettive.

Nella distribuzione a domicilio di prodotti e servizi d’investimento SIM
e banche hanno collocato prodotti finanziari per 120.000 miliardi (83.000
miliardi nel 1997); le SIM hanno collocato principalmente quote di OICVM
e gestioni patrimoniali.

La possibilità di offrire un insieme integrato e articolato di prodotti e servizi originato
nelgruppo di appartenenza costituisce una chiave di successo per le reti. Alla fine dell’anno,
il 56 per cento del totale delle vendite a domicilio di prodotti e servizi di investimento delle
SIM era riconducibile a intermediari inseriti all’interno di un gruppo in cui erano presenti
almeno una SGR e una SIM specializzata nella gestione.

Rimane limitata la proiezione internazionale delle SIM. Alla fine
dell’anno operavano in altri Stati dell’Unione europea 2 società per il tramite
di una succursale, 4 offrivano il servizio in regime di libera prestazione ed
un’altra con entrambe le modalità operative.
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Le società finanziarie iscritte nell’elenco speciale ex art. 107 del Testo
unico bancario

Alla fine del 1998 erano iscritte nell’elenco degli intermediari sottopo-
sti alla vigilanza della Banca d’Italia 206 società finanziarie (tav. E10). Le
società controllate da banche erano 117, a esse era riconducibile il 69 per
cento degli impieghi del comparto; le 49 società di emanazione industriale
rappresentavano il 26 per cento degli impieghi. La restante parte dell’elenco
è costituita da società “indipendenti”: molte di esse risultano attive nei com-
parti del merchant banking, dell’intermediazione in cambi e dell’emissione
o gestione di carte di pagamento.

Tav. E10

ELENCO SPECIALE DELLE SOCIETÀ FINANZIARIE
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Le esigenze di razionalizzazione derivanti dal processo di concentrazione in atto nel
sistema bancario hanno stimolato il riassetto societario all’interno dei gruppi. Questo è sta--
to attuato con il ricorso a moduli organizzativi che prevedono l’accentramento presso la ca--
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pogruppo di funzioni direzionali e amministrative (tesoreria, controllo di gestione, paga--
menti, ecc.) e l’attribuzione alle controllate delle funzioni produttive.

Anche tra le finanziarie di matrice industriale -- controllate prevalentemente da impre--
se automobilistiche o produttrici di beni durevoli -- si sono avuti importanti interventi di
riorganizzazione diretti a rafforzare le strategie di prodotto delle case madri e a sostenere,
mediante l’offerta di servizi finanziari, la penetrazione su specifici mercati. Le dimensioni
dei soggetti di matrice industriale che svolgono attività di leasing e factoring appaiono in
media più contenute rispetto a quelle delle società di emanazione bancaria; l’inverso acca--
de nel segmento del credito al consumo, dove le notevoli dimensioni delle case madri in--
fluenzano i volumi operativi delle societàcaptive. Nel complesso, gli intermediari interessa--
ti da operazioni di fusione, realizzate o in via di perfezionamento, rappresentano il 25 per
cento delle attività di bilancio.

Tra le finanziarie non riconducibili a matrice bancaria o industriale si è registrato il
maggior numero di cessazioni, in generale dovute alle crescenti difficoltà di raggiungere
e mantenere una dimensione che giustifichi la permanenza sul mercato.

Su un totale di 14 nuovi soggetti iscritti nell’anno, 5 sono di matrice
pubblica: a essi, l’azionista (Ministero del Tesoro, enti pubblici territoriali)
ha assegnato compiti di sostegno all’imprenditoria locale.

Nel corso dell’anno è stata tra l’altro iscritta nell’elenco speciale la società Italia In--
vestimenti SpA, riveniente dalla trasformazione della GEPI e interamente posseduta dal Mi--
nistero del Tesoro. L’attività di tale organismo è rivolta in via principale all’assunzione di
partecipazioni minoritarie e temporanee in società operanti in aree depresse.

Attualmente, 59 intermediari (quasi il 30 per cento del totale) sono con-
trollati da non residenti; partecipazioni di minoranza sono inoltre detenute
da primari istituti creditizi esteri.

Attualmente l’Italia si colloca ai vertici del mercato europeo del factoring (preceduta
solo dalla Gran Bretagna), al quarto posto nel mercato del credito al consumo e del leasing;
in quest’ultimo settore il nostro paese ha registrato il maggiore tasso di crescita in Europa.
Per tali tipologie di crediti emerge, anche nei mercati esteri, una struttura dell’offerta ana--
loga a quella che si osserva in Italia, con la predominanza di intermediari specializzati che
operano in prevalenza sui mercati domestici. Molti operatori di Stati UE sono classificati,
nel Paese di origine, tra gli enti creditizi non bancari e ai sensi delle direttive beneficiano
del passaporto europeo.

Nella distribuzione geografica degli intermediari le regioni settentrio-
nali mantengono un peso preponderante con il 73 per cento dei soggetti
iscritti. È tuttavia in aumento il peso di quelli aventi sede nelle regioni centra-
li (21 per cento).

In prospettiva, l’elenco appare destinato ad accogliere un numero cre-
scente di intermediari operanti nei comparti della cartolarizzazione e
dell’emissione di carte di pagamento (cfr. il capitolo:Il quadro normativo).
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RISCHI, REDDITIVITÀ E PATRIMONIO
DEGLI INTERMEDIARI

Le banche

Il rischio di credito. - I crediti in sofferenza al lordo delle svalutazioni
sono cresciuti di poco più di 3.000 miliardi e del 2,5 per cento, portandosi
a 128.000 miliardi; erano cresciuti del 6,8 per cento nel 1997 (tav. aE1).
In rapporto agli impieghi la consistenza delle sofferenze complessive è sce-
sa all’8,8 per cento (9,2 nel 1997, tavv. E11 e aE2). La crescita a dodici
mesi delle sofferenze è ulteriormente rallentata nei primi mesi di quest’an-
no; nel marzo scorso era pari a mezzo punto percentuale. Il rallentamento
dei crediti anomali ha interessato anche le partite incagliate, che nell’anno
sono diminuite di 1.400 miliardi.

Tav. E11
BANCHE: PARTITE ANOMALE E IMPIEGHI (1) (2)

(consistenze di fine periodo in miliardi di lire)
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Alla moderata dinamica delle sofferenze hanno contribuito l’accre-
sciuta redditività e il miglioramento della struttura finanziaria delle imprese.

Nel 1997, ultimo anno per il quale si dispone delle informazioni di bilancio, le società
non finanziarie censite negli archivi della Centrale dei bilanci avevano fatto registrare
un considerevole aumento della redditività e un forte calo dell’incidenza degli oneri finan--
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ziari sui margini lordi, al quale aveva contribuito la sensibile riduzione dei tassi di interes--
se. Le prime indicazioni sull’esercizio 1998 confermano i positivi andamenti della gestione
operativa delle imprese (cfr. il capitolo della sezioneD: Le banche e gli altri intermediari
creditizi).

Il miglioramento dei conti aziendali nel 1997 aveva riguardato tutti i principali setto--
ri di attività economica; si era contratto il numero di imprese considerate a rischio sulla
base di metodologie statistiche multivariate applicate alle informazioni di bilancio. La
quota di debito bancario facente capo alle imprese più vulnerabili aveva toccato la percen--
tuale più bassa degli ultimi dieci anni, pari al 15 per cento; nel comparto industriale la
quota era pari al 10 per cento. I settori dell’edilizia e del commercio continuavano a pre--
sentare una rischiosità superiore alla media: in questi la quota di debito bancario ricondu--
cibile alle imprese a rischio era del 26 per cento circa (fig. E1).

Fig. E1

DEBITI VERSO BANCHE RELATIVI A IMPRESE A RISCHIO (1)
(quote percentuali per comparti di attività economica)
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Fonte: elaborazione su dati Centrale dei bilanci.
(1) Per la definizione delle imprese a rischio cfr. nell’Appendice la sezione: Note metodologiche. - (2) Comprende l’agricoltura.

Un’ulteriore conferma del miglioramento della qualità del credito vie-
ne dall’andamento delle sofferenze rettificate. Anche in seguito agli inter-
venti della Vigilanza, il rapporto tra le sofferenze rettificate e quelle conta-
bili si è ridotto al 109,7 per cento (tav. aE2). Il flusso delle nuove sofferenze
rettificate, in rapporto alla consistenza iniziale degli impieghi vivi, è sceso
nel 1998 all’1,6 per cento, il valore minimo dell’ultimo quinquennio.

La riduzione ha riguardato tutte le fasce di clientela, con l’eccezione di quella appar--
tenente alla branca dei servizi. Per gli operatori dell’industria il rapporto tra nuove soffe--
renze rettificate e gli impieghi vivi dell’anno precedente è passato dall’1,6 all’1,3 per cen--
to; pur se ancora superiore alla media, anche nel settore edilizio il flusso di nuove sofferen--
ze è diminuito in misura considerevole (tav. aE3).

L’andamento delle sofferenze riflette, oltre ai rimborsi e alle cessioni
di crediti, la cancellazione di partite inesigibili per complessivi 13.200
miliardi.
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Oltre alle cessioni di crediti in sofferenza a società specializzate esterne al settore
bancario, sono avvenuti passaggi di sofferenze tra intermediari di uno stesso gruppo, in
base alla scelta di accentrare la gestione del contenzioso presso una sola banca. Nell’anno
sono stati inoltre ceduti circa 500 miliardi di crediti in sofferenza destinati alla cartolariz--
zazione; per la prima volta le banche hanno cartolarizzato anche creditiin bonis, per
un ammontare di 400 miliardi.

L’analisi dell’andamento delle sofferenze relativo a un insieme di 740
banche, rappresentative del 97 per cento degli impieghi del sistema alla
fine del 1998, rivela un elevato grado di dispersione. Il 36 per cento delle
banche, a cui fa capo il 43 per cento delle sofferenze, presenta una diminu-
zione dell’aggregato, attribuibile a un limitato afflusso di nuove sofferenze
e ad ammortamenti di partite inesigibili per 10.400 miliardi (tav. E12). Un
altro 39 per cento di banche, rappresentative del 31 per cento delle sofferen-
ze, mostra tassi di crescita superiori al 10 per cento, in larga parte per l’ele-
vata incidenza di nuove sofferenze.

Tav. E12
DISTRIBUZIONE DELLE BANCHE

SECONDO IL TASSO DI VARIAZIONE DELLE SOFFERENZE (1)
(valori percentuali; dati in miliardi di lire)
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UHWWLILFDWD
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0DJJLRUL� JUDQGL H PHGLH ��� ���� ���� ����� ��� ���

%DQFKH FRQ WDVVR GL YDULD]LRQH
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La percentuale delle svalutazioni apportate ai crediti in sofferenza è
aumentata, passando dal 39 per cento del 1997 al 41 del 1998.

Il dettaglio delle segnalazioni per tipologia di garanzia delle sofferenze mette in
evidenza che nel 1998 le svalutazioni sono ammontate al 19 per cento per i crediti assistiti
da garanzia reale, valore invariato rispetto all’anno precedente, al 40 per i crediti assistiti
da garanzia personale (37 per cento nel 1997), al 55 per i non garantiti (53 per cento
nel 1997).

Nei dodici mesi terminanti a settembre del 1998 la concentrazione
dell’esposizione delle banche italiane verso uno stesso debitore o un gruppo
di affidati è ulteriormente diminuita. L’ammontare complessivo dei grandi
rischi si è ridotto del 17 per cento, attestandosi a 98.700 miliardi (tav. E13).
Le eccedenze rispetto al limite del 40 per cento del patrimonio di vigilanza,
in vigore per il biennio 1997-98, si sono quasi dimezzate, da 9.400 a 4.900
miliardi; per l’80 per cento sono concentrate presso tre gruppi bancari e
riguardano il finanziamento di quattro grandi gruppi industriali del Centro-
Nord.

Tav. E13
CONCENTRAZIONE DEI RISCHI DELLE BANCHE ITALIANE

(consistenze in miliardi di lire)

3HULRGL
(VSRVL]LRQH
QRPLQDOH

FRPSOHVVLYD

*UDQGL
ULVFKL
���

1XPHUR
GL DIILGDWL
FODVVLILFDWL
FRPH JUDQGL

ULVFKL

1XPHUR
GL EDQFKH
VHJQDODQWL
JUDQGL ULVFKL

(FFHGHQ]H
ULVSHWWR
DOOD

QRUPDWLYD

1XPHUR GL
DIILGDWL FRQ
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��� (VSRVL]LRQL FKH� SRQGHUDWH SHU LO ULVFKLR� VXSHUDQR LO �� SHU FHQWR GHO SDWULPRQLR GL YLJLODQ]D�'DO �� JHQQDLR ���� OD VRJOLD q ULGRWWD
DO �� SHU FHQWR� &IU� QHOO·$SSHQGLFH OD VH]LRQH� 1RWH PHWRGRORJLFKH�

Da gennaio 1999 il limite individuale è fissato al 25 per cento del patrimonio di
vigilanza; le relative eccedenze dovranno rientrare entro la fine del 2001, allorché avrà
termine il regime transitorio previsto dalla disciplina prudenziale.

Il finanziamento della clientela di piccole dimensioni. - Analogamente
a quanto osservato nei principali sistemi bancari esteri, è in atto in Italia
una tendenza all’aumento, tra la clientela bancaria, degli operatori di picco-
le dimensioni. La componente dei prestiti bancari destinata alle famiglie
consumatrici e alle branche produttrici per le quali l’importo unitario dei
fidi non supera attualmente in media i 500 milioni ha raggiunto il 44 per
cento nel 1998, a fronte del 37 per cento alla metà degli anni ottanta.

Fino all’inizio del decennio in corso erano aumentate sia la quota rela-
tiva alle famiglie consumatrici sia quella delle imprese di minori dimensio-
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ni. Successivamente quest’ultima si è ridotta, passando dal 29 per cento
del 1991 al 27 per cento del 1998, mentre i finanziamenti alle famiglie
consumatrici hanno continuato a crescere a tassi annui dell’ordine del 10
per cento, quasi doppi rispetto a quello medio degli impieghi, raggiungendo
una quota pari al 17 per cento dei prestiti totali (fig. E2).

Fig. E2

EVOLUZIONE DELL’INDEBITAMENTO DELLA CLIENTELA
DI PICCOLE DIMENSIONI (1984--1998)(1)
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(1) L’indebitamento delle famiglie consumatrici è espresso in rapporto al loro reddito disponibile; i prestiti a famiglie consumatrici e a piccole
imprese sono espressi in rapporto al totale dei crediti bancari a residenti. - (2) Scala di destra. - (3) Scala di sinistra.

In una fase contrassegnata dalla riduzione degli spreads, le banche
hanno accresciuto l’offerta di prestiti alle famiglie, in relazione anche alla
possibilità di valorizzare l’ampliamento della rete distributiva.

Presso gli intermediari non bancari la crescita dei finanziamenti alle famiglie è stata
superiore, dell’ordine del 12 per cento in media annua nel periodo 1992--98; considerando
anche le società finanziarie di emanazione bancaria, la quota complessiva del sistema
bancario nel settore supera il 95 per cento. Per le banche che operano nel finanziamento
delle famiglie mediante un’articolazione di gruppo, i prestiti erogati attraverso società
finanziarie partecipate costituiscono circa i due terzi del credito al consumo complessiva--
mente concesso.

In base ai dati del 1996 l’indebitamento delle famiglie italiane rappre-
senta circa il 17 per cento del loro reddito disponibile, valore non dissimile
da quello della Germania; l’indebitamento delle famiglie è pari al 58 per
cento in Francia, mentre in Giappone, Regno Unito e Stati Uniti si colloca
intorno al 100 per cento.

L’incidenza delle sofferenze sui prestiti bancari alle famiglie consuma-
trici è dell’11 per cento, superiore di due punti a quella media. Il comparto
dei mutui, che concorre per circa il 70 per cento all’aggregato complessivo,
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ha risentito del negativo andamento del mercato immobiliare negli anni
recenti e dei tempi lunghi dei procedimenti esecutivi sulle garanzie reali,
che hanno determinato un progressivo accumulo delle partite inesigibili.

Nel comparto del credito al consumo sono largamente diffusi modelli di credit
scoring, particolarmente adatti a operazioni caratterizzate dall’esiguità delle rate e da
una durata relativamente breve. Le posizioni con andamento anomalo vengono trattate
con ampio ricorso a procedure automatizzate di sollecito. Non è frequente il ricorso alle
vie legali, rispetto al quale si opta per lo stralcio o per la cessionepro soluto del credito
a società specializzate nel recupero.

Secondo primi risultati statistici riguardanti la composizione del credi-
to per classi dimensionali di imprese, gli istituti non interessati da processi
di aggregazione hanno continuato a espandere la quota dei finanziamenti
concessi alle branche produttive nelle quali è più ampia la presenza di pic-
coli operatori (dal 42 al 45 per cento tra il 1991 e il 1998); al tempo stesso
hanno ampliato la propria quota di mercato dal 15 al 19 per cento, dopo
anni di riduzione (fig. E3). Per le banche interessate da mutamenti negli
assetti proprietari, parallelamente alla discesa della quota di mercato, vi
è stata una diminuzione della componente del portafoglio crediti relativa
alle piccole imprese, nella misura di circa un punto.

Fig. E3

OPERAZIONI DI CONCENTRAZIONE E CREDITO ALLE PICCOLE
IMPRESE: QUOTA DI MERCATO E COMPOSIZIONE DEI PRESTITI (1)
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(1) I dati sono ricostruiti all’indietro per tenere conto delle operazioni di concentrazione avvenute nel periodo. - (2) La quota di
mercato è calcolata sul complesso dei prestiti alle piccole imprese (scala sinistra). - (3) La composizione è il peso dei prestiti alle
piccole imprese sul complesso dei prestiti alle imprese non finanziarie. I valori sono medie ponderate delle composizioni delle singole
banche (scala destra).

La legge contro l’usura e il finanziamento della piccola clientela.-
Con il 1998 si è chiuso il secondo anno di applicazione della legge del
7 marzo 1996, n.108, diretta a contrastare il fenomeno dell’usura.
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Per l’individuazione del tasso d’usura sono stati emanati trimestralmente i decreti
del Ministro del Tesoro articolati per categorie di finanziamento e basati sulle rilevazioni
statistiche condotte dalla Banca d’Italia e dall’UIC. I 19 tassi previsti nei decreti derivano
dall’incrocio di 9 forme tecniche di finanziamento con alcune classi di importo delle opera--
zioni. Il campo di variazione dei tassi risulta molto ampio: quelli di riferimento per il
secondo trimestre del 1999, calcolati sulla base delle rilevazioni del quarto trimestre dello
scorso anno, erano compresi tra il 5 per cento dei mutui e il 27 per cento del credito
finalizzato su operazioni di importo fino a 2,5 milioni.

Prime elaborazioni sulle statistiche del periodo compreso tra il quarto
trimestre del 1996 e il quarto trimestre del 1998 hanno messo in evidenza
che l’articolazione dei tassi soglia su un’ampia gamma di segmenti di mer-
cato ha contribuito a limitare possibili effetti di distorsione sui flussi di
credito.

Il numero delle operazioni di finanziamento ha registrato sensibili aumenti nel 1997
e nel 1998. Mentre nel 1997 la crescita ha riguardato soprattutto il credito finalizzato
all’acquisto di beni durevoli, tra cui le automobili, nel 1998 essa è stata particolarmente
intensa nel comparto dei mutui.

Non si sono registrate modifiche di rilievo nella distribuzione del numero di opera--
zioni tra le banche e le società finanziarie, che avrebbero potuto indicare comportamenti
diretti a sfruttare il divario nei tassi soglia.

È rimasta sostanzialmente immutata la ripartizione tra forme tecniche con tassi d’in--
teresse diversi, come nel caso dei mutui e degli “altri” finanziamenti alle famiglie o in
quello delle cessioni del quinto dello stipendio e dei crediti personali.

Il rischio paese. - A dicembre del 1998 i crediti assoggettati alla disci-
plina del rischio paese erano pari a 23.900 miliardi, di cui 4.900 commercia-
li a breve termine (tav. E14). La riduzione di 800 miliardi rispetto all’anno
precedente è dovuta alla minore esposizione delle banche italiane verso
i paesi più colpiti dalla crisi finanziaria del 1997; è aumentata di 1.000
miliardi l’esposizione verso i paesi dell’America latina e dei Caraibi. I cre-
diti commerciali sono rimasti sostanzialmente invariati.

Per effetto della nuova disciplina prudenziale, entrata in vigore a di-
cembre del 1998, e della maggiore rischiosità media della Russia e dei paesi
emergenti, le rettifiche patrimoniali minime sono aumentate di 1.560 mi-
liardi e dell’83 per cento. L’esposizione verso i paesi a “rischio non nullo”
è cresciuta di 2.600 miliardi, attestandosi a 12.600 miliardi e al 53 per cento
dei crediti non garantiti; l’aliquota media, calcolata rapportando le rettifiche
ai crediti verso tali paesi, è cresciuta dal 19 al 27 per cento.

La nuova metodologia di valutazione del rischio paese fa un più ampio uso di indica--
tori di mercato e recepisce più rapidamente le modifiche nella percezione della solvibilità
dei paesi valutati; ripartisce i paesi in un ventaglio più ampio di classi di rischio. Al fine
di graduare l’impatto della nuova normativa sui bilanci delle banche, per le prime due
rilevazioni sono state previste aliquote di rettifica pari al 70 per cento del valore stabilito
dalla disciplina (cfr.Bollettino Economico, n. 31, ottobre 1998).
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Tav. E14

ESPOSIZIONE VERSO L’ESTERO E RETTIFICHE PATRIMONIALI
DELLE BANCHE ITALIANE

(dati di fine anno in miliardi di lire)
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Le banche italiane hanno dimezzato i crediti verso i paesi asiatici colpi-
ti dalla crisi del 1997, riducendoli a 2.000 miliardi (tav. E14). L’esposizione
totale verso la Cina è pari a 2.600 miliardi, di cui quasi due terzi verso
il settore bancario; i crediti non garantiti ammontano a 2.100 miliardi (tav.
E15). La Russia, che sta negoziando una ristrutturazione del debito, incluso
quello contratto dall’ex Unione Sovietica, è indebitata per 4.300 miliardi.
I crediti non garantiti verso il Brasile e l’Argentina sono aumentati del 37
per cento nel corso dell’ultimo anno, portandosi a 2.300 miliardi, un quarto
circa dei quali di natura commerciale.

La distribuzione dei crediti per fasce di rettifica dei paesi prenditori,
calcolata anche per il 1997 con i nuovi criteri di classificazione, conferma
l’aumento medio della rischiosità rispetto all’anno precedente. La quota
dei crediti non garantiti ai quali si applica un’aliquota di rettifica pari o
superiore al 30 per cento è passata dal 7 al 29 per cento; quella relativa
a paesi a rischio nullo si è ridotta dal 43 al 39 per cento (fig. E4).
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Tav. E15

ESPOSIZIONE DEL SISTEMA BANCARIO ITALIANO
VERSO ALCUNI PAESI DEBITORI

(dicembre 1998; miliardi di lire)

7RWDOH FUHGLWL SHU FDVVD H SHU ILUPD 7RWDOH FUHGLWL QRQ JDUDQWLWL

3DHVL GL FXL�
GL FXL� GL FXL�

FRPPHUFLDOL3DHVL GL FXL�
SHU FDVVD VHWWRUH

EDQFDULR
VHWWRUH
SULYDWR

VHWWRUH
SXEEOLFR

FRPPHUFLDOL
D EUHYH
WHUPLQH

&RUHD GHO 6XG � � ����� ��� ��� ��� �� ����� ��

)LOLSSLQH � � � � � � � � ��� ��� �� �� �� �� ��

,QGRQHVLD � � � � � � ��� ��� �� ��� � ��� ��

0DOHVLD � � � � � � � � ��� ��� �� �� �� ��� ��

7DLODQGLD � � � � � � � ��� ��� ��� ��� �� ��� ��

&LQD � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ��� ��� ����� ���

5XVVLD � � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ��� ����� �

%UDVLOH � � � � � � � � � ����� ����� ��� ����� ��� ����� ���

$UJHQWLQD � � � � � � � ����� ����� ��� ����� ����� ����� ���

La redditività. - I risultati reddituali delle banche italiane nel 1998
sono stati sensibilmente più elevati di quelli registrati nel recente passato.
In rapporto al capitale e alle riserve, gli utili hanno raggiunto il 7,8 per
cento, a fronte del 2,7 registrato, in media, nel biennio 1996-97. Si è note-
volmente allargato il novero delle banche con rendimento del capitale supe-
riore al 10 per cento, nel quale si sono collocati molti dei principali istituti;
è scesa drasticamente la quota del sistema bancario con perdite d’esercizio.

Fig. E4

ESPOSIZIONE VERSO L’ESTERO DELLE BANCHE ITALIANE (1)
(crediti non garantiti; miliardi di lire)
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(1) La nuova metodologia di valutazione del rischio paese, entrata in vigore a dicembre 1998, è stata applicata ai dati di dicembre 1997.
Le aliquote che identificano le classi di rischio si applicano per il 70 per cento del loro valore alle esposizioni in essere al 31 dicembre 1998.
Sono esclusi i paesi e le banche a metodologia semplificata.
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Nel 1997 il 16 per cento delle banche, rappresentative di una quota analoga sul
complesso dei fondi intermediati, aveva chiuso il bilancio in perdita; le perdite su crediti
avevano inciso sul loro patrimonio per oltre 5.600 miliardi (tav. E16). Nel 1998 ha chiuso
l’esercizio in perdita il 9 per cento delle banche, con quota sui fondi intermediati pari
complessivamente al solo 3 per cento. In parallelo, è aumentato, dall’8 al 24 per cento,
il numero delle banche con un ROE superiore a dieci punti percentuali. Tali istituti rappre--
sentano il 39 per cento dei fondi intermediati e, pur registrando perdite su crediti per
oltre 4.700 miliardi, hanno accantonato al patrimonio di vigilanza 2.700 miliardi.

Tav. E16

BANCHE: DISTRIBUZIONE PER CLASSI DI ROE (1)
(valori percentuali e miliardi di lire)
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Sebbene rimanga lontano dai livelli ottenuti dalle banche delle regioni centro--setten--
trionali, il rendimento del capitale è migliorato anche per gli istituti del Mezzogiorno.
In rapporto al patrimonio gli utili sono aumentati dall’1,3 per cento del 1997 al 3,0 dello
scorso anno.

Il margine d’intermediazione ammonta a 106.900 miliardi, in crescita
di 11,7 punti percentuali rispetto all’anno prima. Il miglioramento è intera-
mente dovuto ai ricavi da servizi e dalla negoziazione di titoli, il cui contri-
buto è salito al 26 per cento, dal 20 del 1997. Per il terzo anno consecutivo
il margine d’interesse si è ridotto in valore assoluto, dello 0,6 per cento
e di 400 miliardi, per il minore divario tra rendimento delle attività e costo
delle passività.

I ricavi da servizi sono cresciuti di 7.100 miliardi e di oltre il 61 per
cento; quelli derivanti dalla negoziazione di titoli del 18 per cento e di 1.300
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miliardi. Nell’immediato futuro i ricavi della negoziazione di titoli, che
nell’ultimo triennio hanno contribuito per oltre l’8 per cento al margine
d’intermediazione, appaiono destinati a ridimensionarsi, per il completa-
mento della convergenza dei tassi d’interesse verso i rendimenti prevalenti
nel mercato europeo.

Il contributo dei ricavi diversi dal margine d’interesse è risultato eccezionalmente
elevato nella prima parte dell’anno, in relazione, da un lato, al positivo andamento dei
corsi azionari e obbligazionari e, dall’altro, al favore crescente mostrato dai risparmiatori
per forme di gestione, collettiva e individuale, delle attività finanziarie detenute.

Nel primo semestre del 1998 i ricavi da servizi erano cresciuti di quasi il 90 per
cento rispetto allo stesso periodo del 1997, mentre il risultato della negoziazione di titoli
era aumentato del 40 per cento. Le turbolenze che hanno investito i mercati finanziari
internazionali nella seconda metà dello scorso anno sono state alla base del rallentamento
dei flussi di reddito: rispetto al corrispondente periodo del 1997, il secondo semestre dello
scorso anno ha visto infatti una crescita del 42 per cento dei ricavi da servizi e una riduzio--
ne del 4 per cento del risultato della negoziazione di titoli.

Informazioni preliminari sull’andamento dei conti economici nel primo trimestre
di quest’anno indicano che i ricavi diversi dal margine d’interesse si sono collocati su
valori analoghi a quelli dello stesso periodo del 1998. Se il loro ritmo di crescita rallentas--
se nel prosieguo dell’anno, il contributo di questi ricavi potrebbe non essere sufficiente
a compensare eventuali flessioni del margine d’interesse.

La diminuzione di 1.500 miliardi e del 3,7 per cento delle spese per
il personale è stata determinata dalla soppressione, tra gli altri, dei contribu-
ti sanitari prevista dall’introduzione della nuova imposta regionale sulle
attività produttive (IRAP). Il mancato rinnovo del contratto collettivo, sca-
duto un anno e mezzo fa, con conseguente proroga degli istituti in esso
previsti, non ha consentito di piegare la tendenza all’aumento del costo
unitario del lavoro. Alla dinamica dei costi hanno inoltre contribuito le ero-
gazioni concesse da alcune banche nell’ambito dei contratti integrativi
aziendali.

Mentre le industrie bancarie degli altri paesi concorrenti proseguono
con decisione l’azione di contenimento dei costi unitari, il ritardo che si
accumula all’interno sul fronte del rinnovo del contratto rischia di allargare
il divario di competitività a sfavore degli istituti italiani.

Il processo di riorganizzazione aziendale in atto nell’industria bancaria
implica una contrazione nel numero e modifiche nella composizione delle
risorse umane utilizzate.

Nel corso del 1998 il personale bancario è diminuito dell’1,3 per cento,
attestandosi intorno alle 338.000 unità; dopo cinque anni di riduzioni, il
numero dei dipendenti appare inferiore di oltre il 6 per cento rispetto al
valore massimo raggiunto nel 1993. L’innovazione tecnologica e le opera-
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zioni di aggregazione tra banche contribuiscono ad accrescere l’esigenza
di razionalizzare l’utilizzo del fattore lavoro; presso gli istituti di maggiori
dimensioni la riduzione del personale è stata del 15 per cento rispetto al
1993 (tav. E17). Le banche di minori dimensioni hanno invece costante-
mente ampliato la compagine dei dipendenti.

Tav. E17
OPERAZIONI DI CONCENTRAZIONE

E NUMERO DI DIPENDENTI BANCARI (1)
(variazioni percentuali)
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Nello scorso anno oltre 8.000 dipendenti prossimi all’età pensionabile
hanno lasciato anticipatamente il lavoro, ricevendo incentivazioni econo-
miche che hanno inciso sui costi delle banche per 690 miliardi; nel 1997
le interruzioni anticipate avevano riguardato 5.400 lavoratori. Gli esodi an-
ticipati avvenuti nel 1998 incideranno sui costi delle banche anche nel 1999
e in esercizi futuri, per un ammontare complessivo vicino a 500 miliardi.

La riduzione di personale, in atto ormai da alcuni anni, si è concentrata presso gli
istituti interessati da operazioni di aggregazione. Nel quinquennio 1994--98 il numero di
dipendenti delle banche coinvolte in almeno una fusione, incorporazione o acquisizione
del controllo proprietario si è ridotto, in media, del 2,1 per cento all’anno; quello delle
grandi banche, in particolare, è diminuito ancora di più, del 3,2 per cento. Nello stesso
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periodo, invece, i dipendenti degli istituti non coinvolti in operazioni di concentrazione
sono aumentati a un tasso annuo pari al 2,0 per cento. Oltre il 90 per cento delle interruzio--
ni anticipate avvenute nello scorso anno si è concentrato presso gli istituti interessati da
processi di aggregazione delle strutture; quasi il 70 nelle grandi banche.

Se nel prossimo rinnovo del contratto collettivo nazionale sarà previsto l’utilizzo
di forme di assunzione più flessibili e meno onerose delle attuali, si potrebbe conseguire
un abbassamento dell’età media dei dipendenti bancari, con riflessi sui costi unitari del
personale.

Nel 1998 il livello delle spese diverse da quelle per il personale, pari
a 25.500 miliardi, è aumentato di 500 miliardi rispetto all’anno precedente.
Al venir meno della componente straordinaria costituita dai contributi ver-
sati nel 1997 al Fondo interbancario di tutela dei depositi è corrisposto un
aumento delle spese per l’acquisto di beni e servizi professionali, connesse
soprattutto con la preparazione dei sistemi informativi all’euro e all’anno
2000.

Il risultato di gestione è aumentato del 40 per cento rispetto al 1997,
raggiungendo 42.400 miliardi (tavv. E18 e aE4).

Tav. E18
PRINCIPALI RISULTATI DELLE BANCHE ITALIANE

PER AREA GEOGRAFICA (1)
(miliardi di lire)
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Sono aumentati a 2.900 miliardi i proventi straordinari netti, 1.900 miliardi in più
rispetto al 1997. Gli accantonamenti non confluiti nel patrimonio di vigilanza sono invece
leggermente diminuiti, di 100 miliardi e del 3 per cento circa.
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Le rettifiche di valore su crediti, comprensive degli utilizzi dei fondi
rischi e al netto delle riprese di valore, si sono mantenute invariate rispetto
all’elevato livello già raggiunto nel 1997, pari a oltre 14.000 miliardi.

Le perdite sucrediti sonoaumentatedioltreunquartoper lebanchedi creditocoopera--
tivo. Al contributo moderato ai ricavi offertodalle fonti di reddito diverse dal margine d’inte--
resse, inoltre, è riconducibile il risultato economico della categoria, l’unica ad aver peggio--
rato i risultati rispetto al 1997. In rapporto al capitale e alle riserve, gli utili delle banche
di credito cooperativo si sono ridotti dall’11,0 per cento del 1997 al 9,7 del 1998.

L’ammontare complessivo delle imposte è aumentato, raggiungendo
12.800 miliardi. In connessione con il miglioramento della redditività, i
dividendi distribuiti agli azionisti sono cresciuti in maniera rilevante, pas-
sando dai 4.600 miliardi del 1997 ai 7.800 dello scorso anno, il valore più
elevato tra quelli registrati in passato.

Le risorse affluite al patrimonio di vigilanza, infine, pari a 900 miliardi
nel 1997, hanno raggiunto i 6.900 nello scorso esercizio.

L’autofinanziamento è significativamente cresciuto per le banche di maggiori dimen--
sioni, che nel 1997 avevano attinto risorse dal patrimonio di vigilanza per quasi 1.500
miliardi; nello scorso anno, invece, al patrimonio è affluito un ammontare di risorse pari
a 4.300 miliardi.

L’adeguatezza patrimoniale.- Il patrimonio di vigilanza del sistema
bancario italiano, calcolato a livello consolidato sui dati di giugno 1998,
era pari a 206.000 miliardi, con un aumento di 14.500 miliardi e del 7,6
per cento rispetto a un anno prima (tav. aE8). Il coefficiente di solvibilità
medio del sistema, che da giugno 1997 tiene conto anche dei requisiti patri-
moniali posti a fronte dei rischi di mercato, era dell’11,6 per cento. Le ecce-
denze patrimoniali erano aumentate di quasi 2.000 miliardi; il numero dei
soggetti deficitari era diminuito da 11 a 7. L’ammontare complessivo delle
deficienze si era ridotto a meno di 600 miliardi.

Si è pressoché azzerato il deficit patrimoniale delle banche meridionali, in larga
parte per la contrazione delle attività ponderate per il rischio. Un anno prima erano 8
le banche, tra cui anche istituti di grandi dimensioni, che presentavano deficit patrimoniali
pari complessivamente a 2.100 miliardi; per le banche meridionali il coefficiente di solvi--
bilità è salito dal 10,8 al 15,4 per cento.

Nel giugno del 1998 per il sistema nel suo complesso i mezzi propri
liberi da immobilizzazioni tecniche e finanziarie sono cresciuti di 10.200
miliardi rispetto a un anno prima. All’aumento ha contribuito in larga parte
la diminuzione, di 5.000 miliardi, delle sofferenze al valore di realizzo (tav.
aE9). Si è ridotto il numero dei gruppi bancari per i quali ilfree capital
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risulta negativo; la riduzione più marcata si è registrata presso gli interme-
diari con sede nel Mezzogiorno, che hanno conseguito un miglioramento
per quasi 7.000 miliardi.

Alla fine del 1997 il coefficiente di solvibilità delle 19 banche italiane
con operatività internazionale era del 9,7 per cento e si collocava in una
posizione intermedia rispetto a quelli dei paesi del G10.

Nel dicembre del 1998 il patrimonio di vigilanza, calcolato a livello
individuale, è risultato pari a 244.700 miliardi (tav. aE5). L’incremento ri-
spetto all’anno precedente è attribuibile per 22.000 miliardi al capitale di
base e per 10.800 a quello supplementare. Il favorevole andamento dell’in-
dice azionario del comparto bancario ha incentivato la raccolta di capitale
di rischio, risultata pari a circa 11.000 miliardi, 9.500 dei quali destinati
al finanziamento delle principali operazioni di concentrazione (fig. E5).
Sono state emessepreference shares per circa 1.700 miliardi.

Fig. E5
BORSA E BANCHE: INDICI DI CAPITALIZZAZIONE

(dati mensili; dicembre 1987=100)
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Fonte: Datastream.

La crescita del patrimonio di vigilanza su base individuale risente pe-
raltro degli effetti contabili derivanti da operazioni di aggregazione tra ban-
che avvenute nel corso del 1998. Al netto di questi effetti la crescita è valu-
tabile nell’8 per cento circa; il coefficiente medio individuale si colloca
sul 12,7 per cento, valore analogo a quello dello scorso anno (tav. E18).

Dal patrimonio di vigilanza calcolato su base individuale non vengono dedotte le
partecipazioni di maggioranza che le banche detengono in altri intermediari creditizi.
In seguito alle integrazioni realizzate nell’anno, le partecipazioni di controllo in altre ban--
che sono aumentate di 15.800 miliardi. Escludendo tale ammontare, il patrimonio del siste--
ma sarebbe pari a 228.900 miliardi, con un aumento rispetto al dicembre 1997 di 16.600
miliardi. Le eccedenze patrimoniali, calcolate rispetto al limite dell’8 per cento per tutte
le banche, sarebbero pari a 85.700 miliardi, 5.800 miliardi in più rispetto allo scorso anno,
le deficienze a 1.100 miliardi, 500 in meno del 1997.



304

Misurazione del rischio di credito e requisiti patrimoniali. - Negli anni
novanta alcune principali banche estere hanno sviluppato nuove tecniche
di misurazione e di gestione dei rischi economici relativi a una singola tran-
sazione o a gruppi di prodotti e di clienti. Le stime così ottenute vengono
utilizzate per quantificare il capitale necessario per coprire la massima per-
dita che potrebbe registrarsi in un periodo determinato con un prefissato
livello di probabilità.

Analogamente a quanto avvenuto per i rischi relativi al portafoglio
per negoziazione, gli operatori hanno proposto l’utilizzo dei modelli interni
come base per la valutazione dei requisiti patrimoniali sul rischio di credito.
Nell’ambito dei lavori di revisione dell’Accordo sul capitale, in corso in
sede internazionale, il loro utilizzo a fini prudenziali è considerato un obiet-
tivo di medio-lungo periodo. (cfr. il capitolo:Il quadro normativo).

I modelli allo studio possono essere raggruppati in due categorie: la prima, sviluppa--
ta principalmente nei paesi anglosassoni, presuppone la valutazione ai prezzi di mercato
delle posizioni e la disponibilità di rating pubblici; la seconda si applica a crediti privi
di mercato secondario, che generalmente restano nel portafoglio delle banche fino alla
scadenza. Quest’ultimo approccio sembra più adatto al contesto italiano, caratterizzato
dalla scarsa diffusione di rating pubblici, ma dalla presenza di informazioni sui bilanci
delle imprese e sulle loro relazioni di credito.

La Banca d’Italia ha condotto primi esercizi di applicazione delle tecniche proposte,
utilizzando indici di rischiosità relativi alle società censite nella Centrale dei bilanci, oppu--
re, in alternativa, approssimando la rischiosità dei prenditori dei crediti con quella del
settore merceologico di appartenenza e dell’area geografica di residenza, sulla base delle
percentuali di passaggio dei prestiti in sofferenza. Alle stime della rischiosità così ottenute
è stata associata la quota del credito ritenuta non recuperabile con il passaggio in sofferen--
za. È stato inoltre verificato l’effetto della diversificazione dei portafogli per settore mer--
ceologico e area geografica sul capitale a rischio.

In sede internazionale si sta valutando la possibilità di utilizzare nel
breve termine i criteri seguiti dalle banche per la classificazione della ri-
schiosità delle controparti come base per la fissazione dei requisiti patrimo-
niali. Tali criteri rappresentano un significativo miglioramento nella valuta-
zione del rischio di credito e, al tempo stesso, un elemento fondamentale
per la costruzione dei modelli interni. Al riguardo, alcune grandi banche
italiane stanno elaborando tecniche più accurate di classificazione del por-
tafoglio crediti e partecipano alle sperimentazioni avviate in ambito inter-
nazionale.

Approfondimenti statistici sulle modalità di classificazione delle sin-
gole controparti sono stati condotti in passato in Banca d’Italia. Di recente,
ulteriori affinamenti sono stati ottenuti utilizzando l’archivio delle Camere
di commercio, che contiene i dati di oltre 400.000 società non finanziarie.
Allo scopo di migliorare la qualità delle stime, alle variabili di bilancio
sono state associate le informazioni sui rapporti di credito.
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Sono state individuate oltre 3.300 imprese censite dalla Cerved entrate per la prima
volta in sofferenza nel 1997; utilizzando anche i dati della Centrale dei rischi le percentuali
di classificazione arrivano a individuare correttamente più del 70 per cento delle aziende
con due anni di anticipo, con un aumento di sei punti percentuali rispetto alle sperimenta--
zioni basate sui soli dati di bilancio. Il miglioramento risulta più marcato per le imprese
del Centro e del Mezzogiorno, le imprese di costruzioni e di servizi. In generale, rimangono
più elevate leperformance delle funzioni stimate per le imprese operanti nel Settentrione.

Le società di gestione del risparmio

La redditività. - Per le società di gestione del risparmio il risultato
operativo, al netto delle imposte e prima degli accantonamenti e degli am-
mortamenti, è stato pari a 1.300 miliardi nel 1998, con un incremento del
59,5 per cento rispetto all’anno precedente. Tale risultato è dovuto al rad-
doppio dei patrimoni medi gestiti, che ha più che compensato la diminuzio-
ne dei proventi netti unitari (cfr. il capitolo della sezioneD: Gli investitori
istituzionali).

Il risultato operativo è maturato per 1.000 miliardi circa nel primo semestre, caratte--
rizzato dall’eccezionale espansione delle somme amministrate.

Risultati reddituali più elevati sono stati conseguiti dalle SGR bancarie e -- con ri--
guardo alla ripartizione dimensionale -- da quelle “medie” e “maggiori”. La redditività
delle società “piccole” ha subìto un modesto calo, a fronte di un incremento dei patrimoni
gestiti (circa 21 per cento) sensibilmente inferiore alla media del sistema.

Sul livello delle commissioni attive unitarie ha influito la crescente
pressione concorrenziale nel settore. Sono diminuite principalmente le
commissioni di entrata e di uscita, in particolare per i fondi monetari e ob-
bligazionari (tav. E19).

Tav. E19
INDICATORI DI CONTO ECONOMICO

DELLE SOCIETÀ DI GESTIONE DI DIRITTO ITALIANO (1)
(in percentuale del patrimonio medio gestito)

���� ����

9RFL ,QWHUR
GL FXL�

,QWHUR
GL FXL�9RFL ,QWHUR

VLVWHPD %DQFDULH
���

1RQ
EDQFDULH

0DJJLRUL
���

,QWHUR
VLVWHPD %DQFDULH

���
1RQ

EDQFDULH
0DJJLRUL

���

&RPPLVVLRQL H SURYYLJLRQL DWWLYH � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

&RPPLVVLRQL SDVVLYH � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
GL FXL� FRPPLVVLRQL GL GLVWULEX]LRQH ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

3URYHQWL QHWWL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

&RVWL RSHUDWLYL � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

5LVXOWDWR RSHUDWLYR � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

��� , ULVXOWDWL GHOO·DWWLYLWj GHL IRQGL FKLXVL QRQ VRQR HYLGHQ]LDWL WHQXWR FRQWR GHOOD ULGRWWD ULOHYDQ]DGHO IHQRPHQR� �� ��� 6RFLHWj LO FXL FDSLWDOH
q SRVVHGXWR GD EDQFKH LQ PLVXUD VXSHULRUH DO �� SHU FHQWR� �� ��� 6RFLHWj FKH GHWHQJRQR TXRWH GL PHUFDWR VXSHULRUL DO � SHU FHQWR�
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Al valore relativamente elevato delle commissioni attive unitarie ri-
scontrato presso le società non bancarie e quelle di minori dimensioni con-
tribuisce la maggiore specializzazione nella gestione dei fondi, tra i quali
prevalgono quelli azionari.

La riduzione dell’incidenza dei costi operativi sull’accresciuto patrimonio gestito
ha consentito di limitare la riduzione del risultato operativo unitario, passato dallo 0,29
allo 0,23 per cento.

I costi operativi unitari risultano negativamente correlati con l’ammontare dei patri--
moni gestiti. Inoltre essi presentano valori più contenuti per le SGR appartenenti a gruppi
societari, che possono affidare lo svolgimento di una serie di funzioni (amministrativo--con--
tabile, elaborazione dati, controlli interni, analisi e ricerca) alle società del gruppo specia--
lizzate, conseguendo economie di costo e beneficiando di un maggior grado di flessibilità
nell’utilizzo dei mezzi produttivi; a tale risultato contribuisce altresì l’utilizzo di personale
distaccato da altri soggetti del gruppo.

Le SIM

La redditività. - Le SIM hanno conseguito nel 1998 un utile netto di
1.100 miliardi di lire, rispetto ai 500 dell’anno precedente (tav. E20). Si è di-
mezzato il numero degli intermediari che hanno chiuso l’esercizio con un ri-
sultato negativo, in maggioranza società che hanno avviato l’attività di re-
cente o che detengono quote di mercato marginali.

A fronte di un aumento del 10 per cento dei costi operativi, il totale
dei proventi si è incrementato del 37 per cento.

La negoziazione per conto terzi, la gestione e la vendita di prodotti finanziari a domi--
cilio hanno rappresentato le principali aree di ricavo per effetto della trasformazione in
banca di alcuni primari operatori e del ridimensionamento dell’apporto reddituale deri--
vante dalle attività a più alto contenuto di rischio. Per le SIM di emanazione bancaria
il contributo della negoziazione in conto proprio al totale dei proventi, pur riducendosi,
è rimasto superiore alla media.

Il positivo andamento dei corsi azionari e la crescita delle contrattazioni hanno lar--
gamente determinato il rilevante risultato della negoziazione per conto terzi. Soprattutto
per le SIM inserite in gruppi, la crescita dei proventi dei diversi comparti appare correlata
allo sviluppo dei servizi di risparmio gestito, che generano flussi reddituali anche in rela--
zione alle connesse attività di offerta fuori sede e di intermediazione in titoli.

L’insieme delle SIM ha conseguito un rapporto tra utile e mezzi propri
(ROE) del 31 per cento circa, contro il 15 del 1997.

Come in passato, le società di matrice bancaria hanno mostrato una redditività dei
mezzi propri superiore alla media, grazie al supporto del gruppo nello sviluppo operativo.
Particolarmente elevato è risultato il ROE delle SIM inserite in gruppi bancari di origine
estera, determinato soprattutto dalle unità specializzate nella gestione e nell’offerta fuori
sede.
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Tav. E20
SIM: DATI DI CONTO ECONOMICO (1)

(miliardi di lire e valori percentuali)

���� ����

9RFL 9DORUL
DVVROXWL

9DORUL
SHUFHQWXDOL

9DORUL
DVVROXWL

9DORUL
SHUFHQWXDOL

3URYHQWL GL QHJR]LD]LRQH LQ FRQWR SURSULR ��� � ��� ����� ��� �����

GL FXL� LQWHUHVVL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ����� ��� ����

3URYHQWL GL QHJR]LD]LRQH LQ FRQWR WHU]L ��� � � � ����� ����� ����� �����

3URYHQWL GL JHVWLRQH LQGLYLGXDOH GL SRUWDIRJOL � � ��� ����� ��� �����

3URYHQWL GL DWWLYLWj GL RIIHUWD IXRUL VHGH � � � � � � � ��� ����� ��� �����

3URYHQWL GL DOWUH DWWLYLWj ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � �� ���� � ����

3URYHQWL GHOOD JHVWLRQH WLWROL ��� � � � � � � � � � � � � � �� ���� �� ����

7RWDOH SURYHQWL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ������ ����� ������

&RVWL RSHUDWLYL ���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� �����

5LVXOWDWR GL JHVWLRQH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� �����

$OWUL SURYHQWL�RQHUL ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ������ ����� ������

5LVXOWDWR ORUGR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ����� ����� �����

,PSRVWH ���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ����� ��� �����

5LVXOWDWR QHWWR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ����� ����� �����

� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

1XPHUR GL LQWHUPHGLDUL ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ���

3DWULPRQLR QHWWR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� �����

52( � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ����

��� , GDWL GL FRQWR HFRQRPLFR VRQR WUDWWL GDOOH VHJQDOD]LRQL GL YLJLODQ]D� �� ��� &RPSUHQGH JOL LQWHUHVVL QHWWL� �� ��� 1HJR]LD]LRQH WLWROL H
FDPEL� �� ��� &RPSUHQGH L ULFDYL GHJOL DOWUL VHUYL]L G·LQYHVWLPHQWR �FROORFDPHQWR H UDFFROWD RUGLQL� H L SURYHQWL GHJOL DOWUL VHUYL]L DFFHVVRUL
�FRQVXOHQ]D� FXVWRGLDHDPPLQLVWUD]LRQH WLWROL� HFF��� �� ���5LVXOWDWR GHJOL LQYHVWLPHQWL LQ WLWROL HIIHWWXDWL GDOOH 6,0QRQ DXWRUL]]DWH DOO·DWWLYL�
Wj GL QHJR]LD]LRQH LQ FRQWR SURSULR� �� ��� &RPSUHQGH JOL DFFDQWRQDPHQWL H OH FRPSRQHQWL VWUDRUGLQDULH� �� ��� 'DWL ULIHULWL D ILQH DQQR�
VRQR HVFOXVH OH VRFLHWj QRQ RSHUDWLYH�

Anche le SIM non appartenenti a gruppi hanno fatto complessivamente registrare
un aumento del ROE, attestatosi nel 1998 al 25 per cento (10,9 per cento nel 1997).

La redditività delle società specializzate nell’intermediazione per conto terzi è corre--
lata all’andamento dei cicli di borsa ed è esposta alle oscillazioni del mercato. Sono circa
20 le società che nel periodo 1995--98 hanno mostrato difficoltà a remunerare la struttura
produttiva con i proventi dell’attività tipica; in mancanza di interventi di consolidamento
e sviluppo, esse sembrano destinate a uscire dal mercato.

Patrimonio e rischi. - Nel corso del 1998 il patrimonio di vigilanza è
aumentato del 6 per cento rispetto all’anno precedente; la quota del patrimo-
nio di base si è attestata al 95,4 per cento, in leggera flessione rispetto al
1997. Alla fine dell’anno l’ammontare minimo del patrimonio di vigilanza
da detenere a fronte dei rischi era di circa 800 miliardi; le risorse patrimoniali
sono state invece pari complessivamente a circa 2.500 miliardi; il numero
degli intermediari con dotazione patrimoniale insufficiente è pari a 3.
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Per le SIM l’ammontare del patrimonio utile a fini di vigilanza deve essere uguale
o superiore al maggiore tra l’importo della copertura patrimoniale richiesta per il rischio
di credito e di mercato e il 25 per cento dei costi operativi fissi sostenuti nell’ultimo eserci--
zio (cosiddetti altri rischi).

La copertura patrimoniale per gli altri rischi costituiva il 35 per cento del totale
dei requisiti patrimoniali del sistema; essa era superiore ai rischi di mercato e di credito
per 152 operatori. Per tali intermediari, per lo più attivi nei servizi diversi dalla negozia--
zione in conto proprio, il rapporto tra patrimonio e coperture richieste a fronte dei rischi
assunti è stato pari a 5,8 (tav. E21).

Tav. E21

COMPOSIZIONE DEL PATRIMONIO DELLE SIM DI NEGOZIAZIONE
(miliardi di lire e valori percentuali)

���� ����

&RPSRQHQWL GHO SDWULPRQLR
,PSRUWR 4XRWD

SHUFHQWXDOH ,PSRUWR 4XRWD
SHUFHQWXDOH

7RWDOH SDWULPRQLR GL EDVH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� �����

GL FXL� FDSLWDOH VRFLDOH YHUVDWR� ULVHUYH H VRYUDS�
SUH]]L DO QHWWR GHOOH D]LRQL SURSULH � � � � � � � ����� ����� ����� �����
DYYLDPHQWR H DOWUH DWWLYLWj LPPDWHULDOL ���� � ��� ���� ��� ����

7RWDOH SDWULPRQLR GL ,, OLYHOOR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� ���� �� ����

7RWDOH SDWULPRQLR GL ,,, OLYHOOR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ����� ��� �����

GL FXL� 3URYHQWL� SHUGLWH QHWWH GL QHJR]LD]LRQH � � � ��� ����� � ����

3OXV�PLQXVYDOHQ]H QHWWH � � � � � � � � � � � � � � � ��� ���� ��� �����

(IIHWWR ILVFDOH ���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ����� ��� �����

7RWDOH HOHPHQWL GD GHGXUUH ���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ���� ��� ����

GL FXL� 3DUWHFLSD]LRQL H DWWLYLWj VXERUGLQDWH ���� � � �� ���� �� ����

&RPSRQHQWL QRQ QHJR]LDELOL ���� � � � � � � � � � ��� ���� ��� ����

7RWDOH SDWULPRQLR GL YLJLODQ]D � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ������ ����� ������

7RWDOH HOHPHQWL GD GHGXUUH�SDWULPRQLR GL EDVH � � � ���� ����

L’assorbimento patrimoniale delle SIM operative nella negoziazione
per conto proprio era alla fine dell’anno di 650 miliardi, rispetto ad un patri-
monio di vigilanza 2,9 volte maggiore. Di tali coperture, una quota pari
al 78 per cento, riferita a 22 operatori, era riconducibile ai rischi di mercato:
la componente imputabile al rischio generico su titoli di debito rappresenta-
va il 42 per cento, quelle relative al rischio di controparte e al rischio di
concentrazione rispettivamente il 19 e il 15 per cento.

Gli operatori che segnalano rischi di mercato superiori agli altri rischi presentano
in media portafogli molto ampi (il grado di leverage, espresso dal rapporto tra posizioni
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di portafoglio e patrimonio, è generalmente molto elevato) e caratterizzati da un contenuto
livello di rischiosità unitaria (rapporto tra coperture richieste e portafoglio). Coerente--
mente con l’andamento dei volumi operativi, sono le SIM di emanazione bancaria a distin--
guersi per una maggiore esposizione al rischio rispetto al resto degli operatori.

Nonostante il calo del numero degli intermediari, il patrimonio di vigi-
lanza delle SIM di negoziazione è leggermente aumentato rispetto al 1997,
attestandosi a 1.900 miliardi. Il sensibile aumento delle plusvalenze nette
da negoziazione (322 per cento in più) ha incrementato la quota rappresen-
tata dal patrimonio di terzo livello. Al 31 dicembre 1998 la componente
principale (tav. E22) era comunque costituita dal patrimonio di base (circa
l’87 per cento). L’incidenza delle passività subordinate è sostanzialmente
rimasta invariata rispetto all’anno precedente.

Tav. E22

COMPONENTI DELLE COPERTURE PATRIMONIALI DELLE SIM (1)

5LVFKL GL PHUFDWR H GL FUHGLWR $OWUL ULVFKL 7RWDOH

7LSR GL 6,0
1XPHUR 6,0 7RWDOH ULVFKL

�POG� 1XPHUR 6,0 7RWDOH ULVFKL
�POG� 1XPHUR 6,0 7RWDOH ULVFKL

�POG�

6,0 GL QHJR]LD]LRQH �� ��� �� ��� �� ���

$OWUH 6,0 � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ���

7RWDOH � � � �� ��� ��� ��� ��� ���

��� 9DORUL DO �� GLFHPEUH �����

Un numero limitato di SIM, che svolgono l’attività di offerta fuori sede esclusivamen--
te per conto di società del gruppo di appartenenza, ha superato nel corso dell’anno il
limite alla concentrazione del rischio per temporanee posizioni creditorie originate dai
flussi commissionali relativi all’attività svolta.

Le società finanziarie iscritte nell’elenco speciale ex art. 107 del Testo
unico bancario

Il rischio di credito. - Nel corso del 1998 la crescita degli impieghi
erogati dagli intermediari creditizi non bancari è risultata del 14 per cento,
non considerando le nuove iscrizioni nell’elenco; la consistenza ha supera-
to i 123.000 miliardi, al netto delle svalutazioni, per la quasi totalità relativi
a operazioni di leasing, factoring e credito al consumo/carte di credito
(tav. aE14).

Il credito finalizzato all’acquisto di beni di consumo ha fatto nuovamente registrare
un incremento superiore alla media; è aumentato di quasi il 30 per cento il numero di
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operazioni effettuate con l’utilizzo di carte di credito. Nel leasing si segnala in particolare
l’aumento di quello immobiliare.

Tra le fonti di provvista è rimasto prevalente il ricorso all’indebitamento verso ban--
che a condizioni di mercato; la quota dei finanziamenti provenienti dal gruppo di apparte--
nenza non supera il 50 per cento del totale.

I crediti in sofferenza sono cresciuti del 6 per cento, raggiungendo
i 3.600 miliardi; si sono commisurati al 2,9 per cento degli impieghi. Al
netto delle svalutazioni le sofferenze, pari a circa 2.000 miliardi, si raggua-
gliavano all’1,6 per cento degli impieghi netti. L’ammontare dei crediti sca-
duti da più di 120 giorni è sceso dal 7,7 al 6,9 per cento rispetto agli impie-
ghi complessivi (tav. E23).

È migliorata la qualità dei crediti verso le imprese; il livello delle sofferenze nel
settore del credito al consumo si è mantenuto inferiore alla media.

Rispetto all’anno precedente, nel Meridione si sono registrate una minore crescita
delle partite in sofferenza e una diminuzione in valore assoluto dei crediti scaduti; nelle
regioni centrali si è osservato un incremento del 36 per cento.

Tav. E23

FINANZIARIE DELL’ELENCO SPECIALE (1)
(sofferenze, crediti scaduti e impieghi)

$QQL
6RIIHUHQ]H &UHGLWL VFDGXWL ,PSLHJKL

$QQL
/RUGH 1HWWH ��� /RUGL 1HWWL ��� /RUGL 1HWWL ���

���� � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ������� �������

���� � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ������� �������

FINANZIARIE DELL’ELENCO SPECIALE (1)
(concentrazione dei rischi)

$QQL $PPRQWDUH
JUDQGL ULVFKL

1XPHUR
JUDQGL ULVFKL

$PPRQWDUH
HFFHGHQ]H

1XPHUR
SRVL]LRQL
HFFHGHQWL

6RFLHWj
FRQ SRVL]LRQL
HFFHGHQWL

���� � � � � � � � � � � � � � ������ ��� ����� �� ��

���� � � � � � � � � � � � � � ������ ��� ����� �� ��

��� &RQVLVWHQ]H LQ PLOLDUGL GL OLUH� �� ��� $O QHWWR GHOOH VYDOXWD]LRQL�

Nel 1998 i grandi fidi si sono ridotti di circa 4.600 miliardi e il numero
di intermediari con posizioni eccedenti rispetto ai limiti di concentrazione
(60 per cento del patrimonio di vigilanza) è diminuito da 47 a 37; per tali
società il fabbisogno patrimoniale per coprire le eccedenze è stimato in
circa 5.700 miliardi.
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La redditività. - Il 1998 si è chiuso con un utile netto di 680 miliardi,
in aumento di circa 50 miliardi rispetto al 1997; l’utile è stato pari al 6
per cento del patrimonio netto contabile ( 7 per cento nel 1997).

Il risultato economico risente delle cospicue rettifiche di valore su titoli e partecipa--
zioni operate, per la sistemazione di precedenti gestioni, da un intermediario del settore
pubblico iscritto nel corso dell’anno. Al netto di tali rettifiche la redditività del comparto
si sarebbe collocata su valori notevolmente superiori a quelli dell’anno precedente.

A fronte di ricavi tipici per 10.400 miliardi gli intermediari hanno so-
stenuto oneri finanziari per 5.600 miliardi; il margine d’interesse (compren-
sivo degli oneri sostenuti per operazioni di copertura) è stato pari a 4.750
miliardi, in diminuzione in rapporto al totale degli impieghi creditizi (3,8
per cento contro il 4,1 dell’anno precedente).

La tendenza alla compressione del margine della gestione denaro, che da alcuni anni
interessa il sistema bancario, si è manifestata per la prima volta con notevole intensità per
gli intermediari dell’elenco speciale. Essi presentano, tipicamente, una struttura finanzia--
ria sbilanciata con attività a medio--lungo termine e passività a breve; in questa situazione
la diversa velocità di adeguamento dei tassi passivi rispetto a quelli attivi aveva finora con--
tribuito a mantenere elevati gli spread. Nel 1998 la “forbice” dei tassi si è ridotta in media
di 0,5 punti per gli intermediari di factoring e di 1,7 punti per quelli di leasing; in controten--
denza risulta il credito al consumo, per il quale gli spread sono aumentati di 0,4 punti.

All’aumento di 400 miliardi del margine d’intermediazione ha contri-
buito quello dei proventi netti da servizi, passati da 700 a oltre 1.000 miliardi.

Per alcuni prodotti la crescita della componente di servizio ha contribuito a modifi--
care le caratteristiche strutturali dell’offerta. Nel factoring la costante riduzione del rap--
porto tra anticipi erogati e crediti acquistati, passato dal 74 per cento nel 1994 al 59
per cento nel 1998, è stata bilanciata da un aumento della componente di servizio; nel
leasing si diffonde l’offerta di servizi strettamente connessi all’utilizzo del bene (manuten--
zione, assistenza tecnica, ecc.)

I costi operativi, rimasti pressoché stabili intorno ai 3.500 miliardi,
rappresentano il 63 per cento del margine d’intermediazione; l’ampio ricor-
so all’outsourcing e l’informatizzazione connessa con l’offerta di prodotti
fortemente standardizzati si riflettono in una incidenza delle spese per il
personale sui costi complessivi limitata al 36 per cento.

Le perdite su crediti sono aumentate dell’11 per cento rispetto all’anno
precedente: al netto delle riprese di valore e degli utilizzi dei fondi rischi
le rettifiche di valore su crediti sono risultate di 1.300 miliardi.

Il risultato lordo di esercizio è stato di 1.600 miliardi (1.500 miliardi
nel 1997), l’1 per cento delle risorse amministrate (1,1 per cento nel 1997).
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Il patrimonio. - Il patrimonio di vigilanza complessivo degli interme-
diari finanziari, costituito quasi interamente da elementi di base, è risultato
di 11.400 miliardi, in aumento del 28 per cento rispetto all’anno precedente
(15 per cento a campione costante). Il capitale libero è cresciuto da 2.100
miliardi a 3.600 miliardi alla fine del 1998.

Il rapporto tra patrimonio e attivo ponderato per il rischio di credito
(coefficiente di solvibilità di osservazione) è salito al 9,9 per cento, dall’8,3
del 1997.

Per gli intermediari specializzati nel credito al consumo il coefficiente di solvibilità
è sceso in media al 5,3 per cento, contro il 5,9 per cento dell’anno precedente. Negli altri
comparti operativi è cresciuta la patrimonializzazione: il merchant banking presenta il
valore più elevato (74 per cento); il leasing e il factoring evidenziano una patrimonializza--
zione media rispettivamente del 7,4 e del 7,6 per cento. Le società di matrice bancaria
hanno un coefficiente di solvibilità medio superiore di due punti percentuali rispetto a
quello degli intermediari di matrice industriale.

La posizione netta in cambi e l’ammontare dei contratti derivati di
negoziazione si collocano a un livello (rispettivamente il 7,2 e il 6,7 per
cento del patrimonio di vigilanza) molto inferiore al limite prudenziale im-
posto (pari al doppio del patrimonio di vigilanza). In aumento rispetto
all’anno precedente risulta l’esposizione al rischio di tasso d’interesse, cre-
sciuta dal 4,5 al 5,2 per cento dei mezzi propri.
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I CONTROLLI

I controlli sulle banche

Le metodologie e gli strumenti di analisi. - L’azione e gli strumenti
di vigilanza sono sempre più orientati a una integrazione tra regole, modelli
quantitativi e analisi degli assetti organizzativi. Un’attenta gestione dei ri-
schi presuppone che l’impiego di accurate metodologie di misurazione sia
accompagnato da adeguati presidi di natura organizzativa, che consentano
di perseguire gli obiettivi strategici, nel rispetto di criteri di sana e prudente
gestione. Per rendere più efficace l’azione di supervisione, si accresce l’in-
terazione con le strutture di controllo dell’azienda (collegio sindacale, fun-
zioni di gestione dei rischi e di internal audit, società di revisione).

Sono stati condotti studi volti a migliorare l’analisi del rischio di credi-
to delle banche, basati sulle metodologie statistiche che si vanno afferman-
do nell’industria bancaria e nelle sedi internazionali (cfr. il capitolo:Rischi,
redditività e patrimonio degli intermediari). Le prime sperimentazioni sono
state utilizzate in preparazione di incontri con esponenti aziendali sulla ri-
schiosità. In prospettiva, tali approfondimenti potranno anche consentire
analisi più accurate della capacità reddituale in relazione ai rischi assunti.

Parallelamente, è stata completata la revisione delle metodologie di
analisi e degli strumenti di indagine degli assetti organizzativi, in linea con
l’evoluzione del contesto operativo. Obiettivo dell’analisi è la valutazione
di eventuali inadeguatezze degli assetti organizzativi e dei sistemi di con-
trollo interno rispetto alle strategie perseguite e al tipo di attività svolta,
che possono tradursi in una gestione non consapevole dei rischi.

L’analisi viene condotta sulle principali componenti del sistema organizzativo: le
variabili di contesto (l’ambiente nel quale opera la banca, le principali scelte strategiche,
le risorse manageriali); la struttura organizzativa; i sistemi operativi relativi alle diverse
attività aziendali (crediti, finanza, controlli interni). Il giudizio viene espresso sia sulle
principali componenti del sistema organizzativo sia con riferimento alla situazione com--
plessiva.

Nella valutazione degli assetti organizzativi un punto di riferimento
per l’azione di supervisione è costituito dall’esame delle relazioni sul siste-
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ma dei controlli interni, inviate dalle banche nei primi mesi dell’anno in
corso.

L’analisi delle situazioni aziendali.- La distribuzione dei giudizi attri-
buiti nel 1998 alle banche vigilate, principalmente in base alle informazioni
dell’anno precedente, mette in evidenza significativi mutamenti. La quota
di raccolta delle banche con giudizio favorevole (punteggi 1 e 2) è aumenta-
ta dal 33 al 41 per cento, mentre, in termini di numerosità, essa si è ridotta
dal 48 al 45 per cento (fig. E6). Le banche anomale (punteggi 4 e 5) sono
aumentate in termini sia di numero sia di raccolta (in entrambi i casi dal
18 al 23 per cento). Sono diminuite le banche con un giudizio di attenzione
(punteggio 3).

Fig. E6

COMPOSIZIONE DEI GIUDIZI ATTRIBUITI ALLE BANCHE
DAL 1990 AL 1998
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I mutamenti intervenuti nella distribuzione dei giudizi sono riconduci-
bili al miglioramento delle condizioni di alcune banche di maggiori dimen-
sioni, che negli anni passati avevano avviato impegnativi processi di riorga-
nizzazione. Si confermano, peraltro, le difficoltà di una fascia di banche,
soprattutto di piccole dimensioni, che non hanno realizzato i cambiamenti
strategici e organizzativi necessari per affrontare la forte pressione della
concorrenza. Le banche classificate come anomale, diverse da quelle di
credito cooperativo, sono 77 (8 in più dell’anno precedente); di queste 32
fanno parte di gruppi creditizi con profili tecnici positivi. Nel solo 1998
14 banche anomale sono state acquisite da gruppi caratterizzati da favore-
voli condizioni tecniche.

Per il sistema nel suo complesso si sono registrati un miglioramento dei giudizi sulla
redditività e sulla rischiosità e un peggioramento di quelli sull’adeguatezza organizzativa;
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quest’ultimo fenomeno appare connesso con la necessità di migliorare gli assetti organiz--
zativi in relazione ai mutamenti del contesto esterno, sempre più competitivo, all’emergere
di nuove forme di rischio e al salto dimensionale compiuto da molte banche attraverso
le acquisizioni.

Un’analisi sui giudizi attribuiti nel periodo 1990--98 ha messo in evidenza una corre--
lazione tra valutazioni negative e tasso di uscita (definito come percentuale di banche
uscite dal mercato per operazioni di fusione, incorporazione, cessione di attività e passivi--
tà, acquisizione del controllo, resesi necessarie per fronteggiare situazioni di crisi). Le
banche con punteggio pari a 5 presentano in media un tasso di uscita nell’anno successivo
superiore al 36 per cento; per quelle con punteggio pari a 4 la percentuale è dell’8 per
cento. Per i giudizi da 1 a 3 il tasso di uscita è prossimo allo zero.

Dopo tre anni dalla manifestazione di situazioni di forte anomalia (punteggio pari
a 5), in media, soltanto il 15 per cento delle banche rimane in tale situazione; delle restanti
aziende, il 56 per cento viene espulso dal mercato e il 29 viene ricondotto entro parametri
tecnici più soddisfacenti. Circa un terzo delle banche con punteggio 4 registra progressi
significativi dopo un triennio.

L’attività di intervento.- Nel corso del 1998 sono state oggetto di in-
tervento, con lettere o incontri, circa 470 banche. Sono stati effettuati 475
incontri, con un incremento di 44; di essi, 223 sono stati svolti dall’Ammi-
nistrazione Centrale e 252 dalle Filiali.

L’aumento del numero di incontri ha riguardato in larga misura gli
approfondimenti di tipo settoriale, in particolare quelli attinenti all’area dei
sistemi informativi (adeguamento all’euro e all’anno 2000; cfr. oltre), agli
assetti organizzativi e ai controlli interni. Numerosi gli incontri anche
sull’area finanza, in relazione al crescente rilievo assunto dall’attività di
negoziazione e dal risparmio gestito.

Sono passati da 16 a 21 gli incontri con gruppi bancari riguardanti gli assetti dei
conglomerati nel loro complesso, la situazione delle banche controllate e i processi di
integrazione.

Gli interventi in forma scritta si sono concentrati sul rischio creditizio,
l’organizzazione e la redditività (tav. E24). Sul rischio di credito, i rilievi
hanno principalmente richiamato l’esigenza di contenere il rischio e della
revisione delle procedure di selezione e gestione degli affidamenti.

Sono 92 le aziende che presentano un requisito patrimoniale minimo più elevato.
In relazione all’esistenza di livelli di rischiosità particolarmente alti, sono state sottoposte
a requisiti patrimoniali più elevati 14 nuove banche; nel contempo, si è proceduto alla
revoca di 3 provvedimenti, in relazione al raggiungimento di più soddisfacenti parametri
di rischio.

L’azione di vigilanza nei confronti delle grandi banche è incentrata
sull’esame dei piani strategici e industriali relativi ai progetti di aggregazio-
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ne o di privatizzazione, con particolare riferimento al rispetto dei requisiti
prudenziali, all’equilibrio della situazione tecnica e all’adeguatezza degli
assetti organizzativi.

È continuata l’opera di verifica dei risultati raggiunti da alcuni dei
maggiori gruppi, connotati da profili di problematicità, che hanno avviato
interventi di razionalizzazione. Specifica attenzione è stata dedicata
all’evoluzione della rischiosità dei crediti.

Tav. E24

SINTESI DEGLI INTERVENTI DELL’ORGANO DI VIGILANZA
SULLE BANCHE (1)

$UHH GL LQWHU HQWR
1XPHUR EDQFKH

7 W O$UHH GL LQWHUYHQWR
$FFHQWUDWH 'HFHQWUDWH

7RWDOH

6WUXWWXUD
&RQFHQWUD]LRQL H WUDVIRUPD]LRQL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� �� ��

3DWULPRQLR
$XPHQWL GL FDSLWDOH H�R DPSOLDPHQWR GHOOD EDVH VRFLDOH � �� ��
,QWHUYHQWL SDUWHFLSDWLYL GL DOWUH EDQFKH � � � � � � � � � � � � � � � � � �
$OWUR �FDSLWDOL]]D]LRQH XWLOL� FHVVLRQH FHVSLWL� HFF�� � � � � � � � ��

5HGGLWR
&RUUHOD]LRQH ULVFKLR �� UHQGLPHQWR � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� �� ��
6YLOXSSR�SUHVHUYD]LRQH ULFDYL VHUYL]L� WLWROL� YDOXWH � � � � � � �� ��
&RQWHQLPHQWR FRVWL RSHUDWLYL H�R DXPHQWR SURGXWWLYLWj � �� �� ��

5LVFKLR FUHGLWL]LR
&RQWHQLPHQWR ULVFKLR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� �� ��
3URFHGXUH LQWHUQH GL VHOH]LRQH� JHVWLRQH H FRQWUROOR � � � �� �� ���
&RQFHQWUD]LRQH GHL ULVFKL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� ��

5LVFKL GL PHUFDWR
&RQWHQLPHQWR ULVFKL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��
3URFHGXUH LQWHUQH GL JHVWLRQH H FRQWUROOR � � � � � � � � � � � � � �� ��

2UJDQL]]D]LRQH
5LFDPELR RUJDQL�PDQDJHPHQW � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� ��
'HILQL]LRQH R UHYLVLRQH VWUDWHJLH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� �� ���
5LDVVHWWR RUJDQL]]DWLYR �VLVWHPL LQIRUPDWLFR H FRQWDELOH�

HFF�� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� �� ���

/LTXLGLWj
5HYLVLRQH VWUXWWXUD GHOOH VFDGHQ]H � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
3URFHGXUH LQWHUQH GL JHVWLRQH H FRQWUROOR � � � � � � � � � � � � � � �

��� /D WDYROD FRQFHUQH JOL LQWHUYHQWL DWWXDWL FRQ OHWWHUH� GLYLVL VHFRQGR SURILOL ULFRQGXFLELOL DL PRGHOOL GL DQDOLVL� H WHQHQGR FRQWR DQFKH
GL DOWUH DUHH ULOHYDQWL� 9LHQH ULSRUWDWR LO QXPHUR GHOOH EDQFKH LQWHUHVVDWH SHU FLDVFXQR GHJOL DUJRPHQWL� GLYLVH IUD TXHOOH ULHQWUDQWL
QHOOD FRPSHWHQ]D GHOO·$PPLQLVWUD]LRQH &HQWUDOH �DFFHQWUDWH� H TXHOOH� GL PLQRUL GLPHQVLRQL� GL FRPSHWHQ]D GHOOH )LOLDOL GHOO·,VWLWXWR �GH�
FHQWUDWH��

In occasione della realizzazione di operazioni di cartolarizzazione, è stato valutato
l’effettivo trasferimento del rischio su altri soggetti e il conseguente trattamento ai fini
del coefficiente di solvibilità. Alcuni interventi hanno riguardato il rispetto della normativa
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sulla concentrazione dei rischi, in relazione all’esposizione nei confronti dei maggiori
gruppi industriali nazionali.

Nei riguardi dei gruppi caratterizzati da una più marcata proiezione
internazionale o da componenti estere connotate da profili di anomalia sono
stati effettuati interventi - anche di concerto con le autorità di controllo
dei paesi di insediamento - volti a promuovere il miglioramento delle con-
dizioni tecniche delle partecipate e il complessivo assetto dei controlli stra-
tegici, operativi e gestionali a livello di gruppo.

Le numerose iniziative di costituzione di imprese bancarie e finanziarie nell’Interna--
tional Financial Services Centre di Dublino, realizzate anche da banche di medie dimen--
sioni, sono state condizionate all’adozione di idonei interventi volti a rafforzare il sistema
dei controlli sull’attività delle partecipate irlandesi.

È proseguita l’analisi dei sistemi di gestione e controllo dei rischi di
mercato, soprattutto nei confronti delle banche che nell’area finanza hanno
ridefinito le proprie scelte strategiche e avviato modifiche degli assetti or-
ganizzativi. La complessità dei processi di controllo dell’area finanza ri-
chiede periodiche valutazioni dello stato di attuazione delle progettate mo-
difiche organizzative.

Gli interventi sulle banche di medie dimensioni, poste al vertice di
gruppi bancari, sono stati in buona parte rivolti all’adeguatezza dell’orga-
nizzazione dei gruppi, allo scopo di verificare la capacità di gestire i proces-
si di sviluppo mantenendo nel tempo favorevoli condizioni tecniche. L’at-
tenzione si è inoltre incentrata sul sistema dei controlli, sull’ottimizzazione
dei processi produttivi di gruppo, sull’esistenza di risorse manageriali qua-
lificate.

Nei confronti delle aziende minori con forte caratterizzazione locale,
che risentono della caduta del margine di interesse e della crescente compe-
tizione, l’azione di vigilanza si è incentrata sull’analisi dei costi operativi,
al fine di sollecitare misure idonee a ridimensionarne l’incidenza. Fonda-
mentale è stato lo stimolo a raggiungere assetti organizzativi e dei controlli
interni capaci di riqualificare l’offerta di prodotti e di governare consape-
volmente i più elevati profili di rischio-rendimento.

Per le banche di nuova costituzione la ricerca di volumi di attività in grado di genera--
re margini reddituali porta di frequente a scelte gestionali poco prudenti, che in mancanza
di adeguati strumenti di controllo interno possono compromettere gli equilibri economici
e patrimoniali.

Per le banche di credito cooperativo, il capitale minimo per la costituzione è stato
elevato, a partire dal 1� gennaio 1999, a 2 milioni di euro; l’adeguamento per le banche
già operative dovrà avvenire entro il 31 dicembre 2001. Alla fine del 1998, le banche
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interessate al processo di adeguamento erano 48, di cui 28 costituitesi dopo il 1� gennaio
1995. L’azione della Vigilanza si incentrerà sulla valutazione dei piani di riallineamento
e sulla capacità degli organi aziendali di individuare misure concrete per realizzarli.

Nel comparto delle banche specializzate (banche-reti, banche di inter-
mediazione mobiliare, banche telefoniche) l’attività di supervisione mira
a cogliere le peculiari forme di rischio (di mercato, operativo, di reputazio-
ne, legale, di frode ecc.), i potenziali riflessi sulla situazione aziendale e
i possibili interventi organizzativi e sul sistema dei controlli.

Gli istituti di categoria e le banche operanti a medio e lungo termine
non appartenenti a gruppi bancari continuano a registrare in gran parte diffi-
coltà gestionali, risentendo negativamente del restringersi dei margini
sull’intermediazione tradizionale e della mancanza di un’autonoma rete di
distribuzione. La presenza di un azionariato frazionato rende più difficile
la formazione del consenso sulle soluzioni e sugli indirizzi strategici per
risolvere situazioni di crisi. Per gli ex istituti a medio e lungo termine, in
particolare, il recupero di idonei equilibri aziendali appare legato alla con-
fluenza in gruppi bancari, a dismissioni e razionalizzazioni degli attivi; solo
in rari casi sembrano configurabili politiche di diversificazione dei prodotti,
che richiedono comunque la ricerca di professionalità e di assetti produttivi
efficienti.

Le ispezioni

Metodologie e strumenti di analisi. - La crescente complessità della
gestione dei rischi da parte degli intermediari bancari e finanziari richiede
il costante affinamento delle metodologie di controllo ispettivo. A tal fine,
si è provveduto ad arricchire le tecniche per la valutazione di importanti
tipologie di rischio.

In particolare, sono state razionalizzate e integrate, in un’apposita pro-
cedura, le basi informative disponibili presso la Banca d’Italia, utili per
l’analisi dei processi di gestione del rischio di credito delle banche (elabora-
zioni su dati di Centrale dei rischi, Centrale dei bilanci e archivi delle Came-
re di commercio). Inoltre, sono state elaborate linee di condotta per le verifi-
che attinenti all’attività di leasing.

In ragione della maggiore complessità dell’attività finanziaria e della
gestione del risparmio, è stata messa a punto una procedura informatizzata
per la verifica della corretta valutazione di alcune categorie di strumenti
finanziari non quotati; è stata aggiornata la metodologia per il controllo
della correttezza dei processi di valorizzazione delle quote dei fondi comuni
d’investimento.
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Alla luce della rilevanza assunta dai rischi di natura informatica, sono
stati definiti taluni criteri d’indagine per valutarne gli impatti sull’operativi-
tà aziendale e sono stati avviati approfondimenti sulle iniziative in corso
presso autorità di supervisione estere.

L’attività. - Nel 1998 le ispezioni effettuate sono state 202 (197 nel
1997): di queste 62 sono state disposte dall’Ispettorato centrale (66 nel
1997), 140 dalle Filiali (131 nel 1997). Sono stati eseguiti, inoltre, 2 accer-
tamenti per conto della Consob nell’ambito dei rapporti di collaborazione
previsti dall’art. 10 del Testo unico dell’intermediazione finanziaria.

Le ispezioni nei confronti di banche sono state 185 (oltre a un accerta-
mento sullo svolgimento delle funzioni di banca depositaria), pari al 20
per cento in termini di numero e all’11,4 per cento dell’attivo di bilancio
del sistema creditizio (rispettivamente, 17 e 13 per cento nel 1997). Esse
hanno riguardato 2 banche classificate nel gruppo delle maggiori e grandi,
4 banche medie, 11 banche piccole, 3 filiali di banche estere e 165 soggetti
minori (di cui 136 banche di credito cooperativo). Sotto il profilo territo-
riale, sono state eseguite 92 ispezioni al Nord, 36 al Centro e 57 al Sud
(tav. E25).

Tav. E25

ISPEZIONI NEI CONFRONTI DELLE BANCHE NEL 1998

Ripartizione geografica e dimensionale dei giudizi
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*LXGL]L
1RUG &HQWUR 6XG

7RWDOH 0DJJLRUL�
JUDQGL H
PHGLH

3LFFROH
H PLQRUL

%DQFKH GL
FUHGLWR

FRRSHUDWLYR

)DYRUHYROL � � � � � � � � � � � � � � � � �� �� � �� � �� ��

3DU]LDOPHQWH IDYRUHYROL � � � � �� �� �� �� � �� ��
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Nel complesso i giudizi formulati segnalano non risolte difficoltà delle
banche di minori dimensioni, più evidenti al Sud (61 per cento di valutazio-
ni negative) che al Centro e al Nord (rispettivamente 25 e 11 per cento).

I risultati del 1998 confermano le tendenze del quadro valutativo emerso negli ultimi
tre anni, nel corso dei quali sono state disposte 599 ispezioni, di cui 534 di carattere gene--
rale nei confronti di banche con un attivo di bilancio pari al 35 per cento del sistema.
I giudizi sfavorevoli risultano attestati su una quota di poco inferiore al 30 per cento,
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mentre alla flessione delle valutazioni intermedie fa riscontro un aumento di quelle positi--
ve.

Le indagini presso gli enti di maggiori dimensioni hanno posto in evi-
denza profili problematici connessi con i processi di concentrazione, il fun-
zionamento dei nuovi assetti organizzativi, l’efficacia dell’attività di indi-
rizzo e di controllo della capogruppo, i ritardi nell’introduzione di strumenti
di misurazione e di gestione dei rischi basati su tecniche più avanzate. Inol-
tre, le modalità di sviluppo e di adeguamento dei sistemi di controllo interno
non sempre sono risultate coerenti con i volumi intermediati.

I progetti industriali sottostanti le operazioni di aggregazione comportano la ridefi--
nizione degli assetti organizzativi e produttivi. La complessità e l’importanza di tali proces--
si e i tempi non brevi del loro completamento richiedono che gli accertamenti ispettivi
valutino anche i risultati intermedi delle fasi realizzative.

Nel campo del governo delle risorse informatiche sono emersi in molti
casi l’assenza di piani di emergenza e inefficienze derivanti dalla disomoge-
neità delle procedure applicative; talvolta è risultata insufficiente l’attenzio-
ne al rispetto degli impegni assunti dai fornitori di servizi informatici.

Nei confronti delle banche minori, i rilievi hanno riguardato prevalen-
temente la qualità degli attivi, l’affidabilità delle procedure di valutazione
dei profili di rischiosità dei portafogli crediti e titoli, nonché la correttezza
delle segnalazioni di vigilanza. Si è rilevata la tendenza ad assumere rischi
crescenti per compensare l’elevatezza dei costi operativi. Nel comparto dei
titoli è stata rilevata, anche presso banche di credito cooperativo, un’attività
significativa in strumenti mobiliari di emittenti esteri a contenuto finanzia-
rio complesso. In alcuni casi, l’assunzione di rischi paese e di mercato,
anche rilevanti, è venuta formandosi in assenza di un’adeguata azione di
controllo delle posizioni.

In 8 casi i risultati delle ispezioni hanno determinato l’assunzione di
provvedimenti di rigore.

Presso gli intermediari con prevalente operatività a medio e a lungo
termine sono stati riscontrati ritardi nella ridefinizione degli ambiti operati-
vi e degli obiettivi aziendali, anche quando inseriti in gruppi bancari.

Crescente attenzione viene dedicata all’analisi delle modalità di fun-
zionamento e del livello di affidabilità delle procedure operative utilizzate
nel sistema dei pagamenti.

Le ispezioni presso gli intermediari non bancari hanno riguardato 6 so-
cietà di intermediazione mobiliare, 2 società di gestione di fondi comuni,
una società di leasing, una società di factoring, una holding capogruppo e
5 enti finanziari in vista dell’autorizzazione per la trasformazione in banca.
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In particolare, nei confronti di società che svolgono attività di gestione di patrimoni
di terzi sono state verificate la validità delle procedure di valorizzazione degli attivi e
l’efficacia dei presidi posti a tutela dei beni dei terzi. Gli esiti ispettivi non favorevoli hanno
comportato l’assunzione di un provvedimento di rigore a carico di una società di interme--
diazione mobiliare. Relativamente alle gestioni collettive sono state contestate carenze,
anche rilevanti, nell’esercizio delle funzioni di banca depositaria.

I sopralluoghi ispettivi condotti presso gli altri enti finanziari hanno
evidenziato disfunzioni organizzative e, per alcuni dei soggetti in attesa
della trasformazione in banca, la mancanza dei requisiti prescritti.

Le procedure straordinarie e altre procedure speciali

Le procedure di amministrazione straordinaria e di liquidazione coat-
ta amministrativa. - Nel corso del 1998 sono state avviate 5 procedure di
amministrazione straordinaria di banche di credito cooperativo; se ne sono
concluse 4 riguardanti 3 banche di credito cooperativo e una società per
azioni (tav. aE15).

In un caso (BCC del Medio Potentino) si è avuto l’assoggettamento
dell’intermediario alla liquidazione coatta amministrativa; in due casi
(BCC della Sabina e BCC di Ortucchio) sono state realizzate operazioni
di fusione; per la società per azioni (Banca Agricola Etnea) ha avuto luogo
un processo aggregativo attraverso una procedura di tipo competitivo tra
le banche dichiaratesi interessate a rilevare l’azienda.

Alla fine del 1998 le procedure di amministrazione straordinaria in
essere erano 8. Una di queste (Banca Popolare Andriese) si è conclusa nei
primi mesi del 1999 mediante l’acquisizione del controllo da parte di altra
banca individuata, anche in questo caso, attraverso una procedura di tipo
competitivo.

Nel corso dell’anno sono state poste in liquidazione coatta amministra-
tiva 4 banche di credito cooperativo (tav. aE16). Per una di esse (BCC del
Medio Potentino), già sottoposta ad amministrazione straordinaria, all’av-
vio della procedura ha fatto seguito l’immediata cessione di attività e passi-
vità ad altra banca. Negli altri tre casi (BCC Val Vibrata; BCC Forum di
Bracigliano; BCC Etrusca Salernitana) le operazioni di cessione dei com-
plessi aziendali si sono rese possibili dopo una fase di interruzione dell’atti-
vità, necessaria per definire l’effettiva situazione aziendale e per l’interven-
to del Fondo di Garanzia dei Depositanti del Credito Cooperativo. Per la
BCC Etrusca Salernitana la cessione è stata parziale, avendo riguardato
gran parte dell’attivo e i soli depositi protetti dal Fondo; i depositi non pro-
tetti e gli altri creditori saranno rimborsati secondo le regole delle procedure
concorsuali.
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La procedura di liquidazione coatta amministrativa della Sicilcassa
ha sostanzialmente definito la valutazione delle attività e delle passività
cedute al Banco di Sicilia, secondo le previsioni del contratto di cessione
stipulato nel settembre 1997. Lo sbilancio provvisorio di cessione è stato
determinato dalle parti nell’ordine di 3.100 miliardi, al netto dell’intervento
del Fondo Interbancario di Tutela dei Depositi per 1.000 miliardi. Per la
copertura dello sbilancio di cessione la Banca d’Italia ha concesso nel 1998
al Banco di Sicilia due anticipazioni ai sensi del DM 27 settembre 1974.

Nel dicembre 1998 i Commissari hanno provveduto al deposito dello
stato passivo della liquidazione avverso il quale sono state presentate oppo-
sizioni dinanzi al Tribunale di Palermo.

Sono rimasti alla liquidazione crediti in sofferenza per circa 4.400 miliardi nominali,
per i quali i Commissari hanno avviato l’attività di gestione e di recupero. Le esposizioni
più rilevanti riguardano 37 gruppi imprenditoriali da tempo in situazioni di crisi, ai quali
sono riconducibili posizioni per un importo lordo dell’ordine di 3.000 miliardi.

In relazione allo stato di dissesto dell’azienda, su ricorso dei Commis-
sari liquidatori, il Tribunale di Palermo, nel febbraio 1999, ha dichiarato
lo stato di insolvenza della Sicilcassa.

A tutela delle ragioni patrimoniali della Sicilcassa, i Commissari han-
no proseguito il giudizio di responsabilità nei confronti degli ex esponenti
aziendali, già avviato dai Commissari straordinari.

Nel corso del 1998 sono state avviate 2 procedure di amministrazione
straordinaria di SIM (tav. aE17), al momento ancora in corso, su iniziativa,
l’una della Banca d’Italia e l’altra della Consob; le due procedure avviate
nel 1997 si sono concluse con soluzioni liquidatorie, una su base volontaria
e l’altra coattiva.

Nello stesso anno sono state avviate 2 procedure di liquidazione coatta
amministrativa (tav. aE18), di cui una, come detto, ha interessato una SIM
già in amministrazione straordinaria e l’altra ha fatto seguito a un provvedi-
mento di natura cautelare adottato dalla Consob ai sensi dell’art. 31 del
D.lgs. del 23 luglio 1996, n. 415.

Per le 8 procedure di liquidazione coatta amministrativa in essere alla
fine del 1998 è stato completato l’iter previsto per l’accertamento dello
stato passivo; per due di esse sono stati effettuati primi riparti e restituzioni
alla clientela.

Altre procedure speciali. - Nel corso del 1998 sono proseguiti il realiz-
zo degli attivi e il rimborso delle passività da parte della liquidazione volon-
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taria dell’Isveimer. Tali operazioni, unitamente agli interventi per l’esodo
dei dipendenti e alla liquidazione del Fondo di previdenza per il personale,
hanno fatto progredire celermente la liquidazione dell’Istituto.

In particolare, gli impieghi per finanziamenti a clientela sono diminuiti da 4.141
miliardi nominali, alla fine del 1997, a 3.471 miliardi, alla fine del 1998, di cui crediti
in sofferenza per 2.926 miliardi nominali e altre partite anomale per circa 255 miliardi.
Risulta sostanzialmente completato, anche attraverso cessioni in blocco, il processo di
realizzo dei crediti vivi, che ha consentito il recupero integrale dei valori nominali. Restano
in capo alla liquidazione crediti anomali, con riguardo ai quali sono allo studio operazioni
di cessione in blocco.

L’indebitamento dell’Isveimer è sceso nel 1998 da 4.636 a 2.491 miliardi, soprattutto
per il rimborso anticipato del debito in valuta estera.

Il bilancio interinale della liquidazione al 31 dicembre 1998 presenta
una stima del valore della perdita finale della procedura liquidatoria sostan-
zialmente in linea con quella indicata nei precedenti bilanci (1.775 miliardi,
inclusivi dell’attualizzazione delle perdite future).

Il deficit è stato ripianato dal Banco di Napoli, in favore del quale
la Banca d’Italia ha concesso, ai sensi dell’art. 3, comma 6, della legge
del 19 novembre 1996, n. 588, due anticipazioni con le modalità previste
dal DM del 27 settembre 1974. Le anticipazioni, concesse nel 1997, sono
state chiuse negli ultimi mesi del 1998.

In relazione alla progressiva diminuzione dei contenuti patrimoniali e operativi della
procedura, i liquidatori stanno realizzando un programma di riduzione degli organici,
mediante il ricorso a procedure di licenziamento collettivo; hanno inoltre predisposto il
piano di liquidazione del Fondo di previdenza per il personale dell’Isveimer, che è stato
approvato dalla Banca d’Italia ai sensi dell’art. 4 della legge 588/96.

La Società per la Gestione di Attività (SGA) ha proseguito il realizzo
dei crediti anomali acquisiti dal Banco di Napoli in applicazione della legge
n. 588 del 1996. Fino alla fine del 1998 sono state realizzate attività per
2.700 miliardi circa, pari al 22 per cento dell’attivo acquisito dal Banco,
di cui 1.400 miliardi nell’esercizio 1998. Per effetto di questi realizzi e
tenuto conto degli interessi maturati sulle posizioni e delle rettifiche di valo-
re effettuate, i crediti in capo alla SGA si sono ridotti da 11.000 a 9.000
miliardi circa tra la fine del 1997 e quella del 1998.

La gestione della controllata Banco di Napoli International di Lussem-
burgo è proseguita sulle linee di una progressiva riduzione degli attivi di
bilancio (il cui importo è diminuito di oltre il 50 per cento rispetto al 31
dicembre 1996), con risultati economici positivi.

Nell’aprile 1999 la SGA ha approvato il bilancio di esercizio relativo
al secondo anno di attività, che si è chiuso con una perdita di 1.482 miliardi
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circa. Tale perdita è stata coperta dal Banco di Napoli, sulla base dell’impe-
gno assunto in favore della società in occasione della cessione degli attivi.
I relativi oneri sono in corso di ripianamento da parte della Banca d’Italia
attraverso la concessione di misure di ristoro con le modalità previste dal
DM 27 settembre 1974, secondo quanto stabilito dall’art. 3, comma 6, della
legge 588/96.

I controlli sugli intermediari in valori mobiliari

Le Società di gestione del risparmio (SGR).- Il 1� luglio 1998 la Banca
d’Italia ha provveduto a trasferire le 66 società di gestione di fondi comuni
e la Sicav preesistenti nei nuovi albi delle SGR e delle Sicav di cui agli
articoli 35 e 44 del D.lgs. del 24 febbraio 1998, n. 58.

Nella seconda metà dell’anno la Banca d’Italia ha autorizzato 2 nuove
società di gestione del risparmio (SGR). In altri 6 casi la Banca d’Italia
ha fornito un parere al Ministro del Tesoro per l’autorizzazione di iniziative
avviate prima dell’entrata in vigore del Testo unico della finanza. Inoltre,
è stata autorizzata una operazione di fusione tra due SGR e una SIM. Al
31 dicembre 1998 3 SGR svolgevano attività di gestione sia collettiva sia
individuale.

Il Testo unico dell’intermediazione finanziaria ha soppresso l’autoriz-
zazione preventiva all’istituzione di nuovi fondi, che era concessa dal Mini-
stro del Tesoro, sentita la Banca d’Italia. Nel corso dell’anno i pareri espres-
si dalla Banca ai sensi delle previgenti disposizioni hanno riguardato 184
organismi.

Nel 1998 l’organo di Vigilanza ha approvato i regolamenti di gestione
di 420 fondi comuni aperti, di cui 84 relativi a organismi di nuova istituzione.

Per tutti i fondi sono inoltre state approvate le modifiche rese necessarie dall’introdu--
zione dell’euro. L’avvio della moneta unica ha indotto diversi organismi a modificare la
propria politica di investimento.

Nella seconda metà del 1998 sono state approvate 4 operazioni di mo-
difica dell’assetto proprietario di SGR in relazione a processi di ristruttura-
zione di gruppo. In seguito all’entrata in vigore della nuova normativa in
materia di requisiti patrimoniali, a 3 società inadempienti è stata accordata
una deroga in presenza di operazioni sul capitale già programmate.

Nel corso dell’anno si sono registrati 53 casi di errata valorizzazione
di quote di fondi di investimento.
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Le società di gestione hanno provveduto a ricalcolare il corretto valore delle quote,
reintegrando il patrimonio dei fondi e indennizzando i sottoscrittori per le differenze cau--
sate dalle errate valutazioni. È stato inoltre richiesto di rimuovere le carenze di ordine
organizzativo o relative ai sistemi informativi

Sono stati effettuati nel 1998 10 interventi in presenza di problemati-
che relative all’assetto organizzativo ovvero agli aspetti economico-patri-
moniali.

Dal 1� gennaio 1999 sono stati introdotti i nuovi schemi delle segnalazioni di vigilan--
za. Sono entrate a regime le nuove metodologie di analisi cartolare delle società di gestio--
ne, incentrate sugli equilibri patrimoniali ed economici dei soggetti gestori oltre che
sull’operatività dei fondi.

Nel corso del 1998 è stata rilasciata alla Commissione di vigilanza
sui fondi pensione (Covip) l’intesa in merito ai progetti di 18 SGR per l’isti-
tuzione di 25 fondi pensione aperti.

La valutazione della Banca d’Italia riguarda l’adeguatezza della struttura organiz--
zativa della SGR, la situazione tecnica della società e il rispetto delle regole in materia
di mezzi patrimoniali minimi. Nel caso di gestione accompagnata dalla garanzia di restitu--
zione del capitale, viene verificata l’adeguatezza delle procedure utilizzate per calcolare
i mezzi patrimoniali aggiuntivi necessari a fronteggiare gli impegni .

Per la commercializzazione in Italia di quote di fondi comuni o di azio-
ni di Sicav di paesi dell’Unione europea rientranti nel campo di applicazio-
ne delle direttive in materia di Oicvm, sono pervenute alla Banca d’Italia
343 segnalazioni (166 nel 1997).

Sono state rilevate incoerenze con la normativa europea e richieste modifiche, so--
prattutto sulle politiche di investimento, sulle modalità di gestione e di amministrazione
prescelte e sul modulo organizzativo adottato in relazione alla facoltà di esercizio dei diritti
sociali da parte degli investitori residenti in Italia.

Le SIM. - Nel quadro delle procedure di collaborazione tra autorità
previste dalla legge, sono stati rilasciati nel corso dell’anno alla Consob
57 pareri, per l’adozione di provvedimenti riguardanti cancellazioni, iscri-
zioni e altre modifiche dell’albo delle SIM.

Le modifiche in corso nelle strutture d’offerta dei servizi bancari e
finanziari si sono tradotte in mutamenti degli assetti proprietari e partecipa-
tivi delle imprese di investimento. Le comunicazioni preventive ricevute
dalla Banca d’Italia per l’acquisizione o la cessione di partecipazioni rile-



326

vanti nel capitale di una SIM sono state 66, di cui 6 provenienti da soggetti
esteri.

Nel caso delle SIM non inserite in gruppi i cambiamenti sono risultati spesso connes--
si con l’esigenza di rafforzare la dotazione patrimoniale delle società e di ampliarne l’am--
bito operativo mediante accordi partecipativi tra diversi operatori del settore.

Nel quadro della revisione delle metodologie di analisi di vigilanza,
sono state riviste le linee generali dell’attività di controllo cartolare sulle
SIM.

L’esame della situazione tecnica è svolto con l’ausilio di modelli di analisi relativi
all’adeguatezza patrimoniale, alla redditività e alla rischiosità. Sulla scorta dei risultati
offerti dai modelli nonché di ogni altra informazione disponibile viene predisposto un giu--
dizio sintetico sull’intermediario, al quale corrisponde una coerente azione di vigilanza.

Le problematiche emerse dall’esame delle relazioni sulla struttura or-
ganizzativa e sull’assetto contabile - inviate dalle SIM per la prima volta
nel 1998 - sono riconducibili, nella maggior parte dei casi, al sistema dei
controlli interni e alle procedure di misurazione e di controllo dei rischi.

Le carenze hanno riguardato soprattutto gli intermediari di minori dimensioni e con
ambito operativo meno complesso e innovativo. In materia di controlli interni, si è rilevata
in taluni casi l’insufficiente autonomia delle strutture di controllo da quelle operative,
in altri, l’incompatibilità dell’affidamento della funzione di controllo a soggetti terzi ester--
ni alla SIM con le esigenze di tempestività ed efficacia dell’attività stessa.

Nel corso del 1998 sono entrati a regime i controlli sulle SIM apparte-
nenti a gruppi non sottoposti a vigilanza su base consolidata. In particolare,
sono stati censiti circa 35 gruppi non bancari, ovvero non sottoposti a vigi-
lanza consolidata da parte di un altro paese dell’Unione europea, in cui
è presente almeno una SIM.

Al fine di evitare che difficoltà originatesi nel gruppo si ripercuotano sulle condizioni
di stabilità delle SIM, tali conglomerati sono tenuti a predisporre sistemi e procedure infor--
mativi atti a consentire alle loro SIM di conoscere in maniera tempestiva e completa le
fonti di capitale e di finanziamento delle altre società finanziarie del gruppo. La Banca
d’Italia verifica l’adeguatezza di tali procedure ed esamina i flussi informativi periodici
riguardanti i dati economici e patrimoniali delle singole società finanziarie del gruppo,
nonché quelli sulle posizioni di rischio, allo scopo di valutare il grado di concentrazione
a livello aggregato.

Gli interventi effettuati nel corso dell’anno nei confronti delle società
sono stati complessivamente 88, di cui 19 mediante convocazione degli
esponenti aziendali. Gli aspetti trattati hanno prevalentemente riguardato
la redditività, il patrimonio e l’assetto organizzativo.
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Relativamente alla costituzione e alla gestione dei fondi pensione, è
stata rilasciata l’intesa alla Covip per quattro società, previa verifica della
sussistenza dei requisiti prescritti.

I controlli sulle società finanziarie iscritte nell’elenco speciale ex art. 107
del Testo unico bancario

Nel corso del 1998 sono state esaminate 19 domande di iscrizione
nell’elenco degli intermediari sottoposti alla vigilanza della Banca d’Italia.
In 3 casi le domande sono state respinte per insussistenza del requisito di-
mensionale o di operatività nei confronti del pubblico.

La produzione delle statistiche di vigilanza, avviata nel 1997, è entrata
a regime; alla fine del 1998 gli enti tenuti all’adempimento degli obblighi
di segnalazione risultavano essere 180.

Particolare attenzione è stata dedicata alla verifica della qualità dei dati; in coope--
razione con le principali associazioni di categoria è stata avviata la definizione di procedu--
re uniformi per la produzione delle segnalazioni.

Nel 1998 sono stati effettuati 14 interventi nei confronti di società fi-
nanziarie che presentavano elementi di problematicità sotto più profili tec-
nici. Il maggior numero di rilievi ha riguardato il rischio di credito, la reddi-
tività e la correttezza dell’informativa fornita all’organo di Vigilanza, con-
nessa con l’esistenza di problematiche organizzative.

Sono state rilasciate 8 autorizzazioni concernenti operazioni di raffor-
zamento dei mezzi patrimoniali con l’emissione di prestiti subordinati. Due
intermediari hanno comunicato l’intenzione di estendere la propria operati-
vità in ambito comunitario in regime di mutuo riconoscimento.

L’accesso al mercato dei valori mobiliari

Nel corso del 1998 sono stati collocati titoli obbligazionari di emittenti
nazionali per complessivi 136.800 miliardi di lire e valori mobiliari esteri
per un totale di 22.300 miliardi di lire, con un decremento rispetto all’anno
precedente dell’8,6 e del 41 per cento (tav. E26). Sono state inoltre collocate
cambiali finanziarie per 585 miliardi di lire, per la quasi totalità emesse
da società quotate in borsa.

Relativamente ai collocamenti di obbligazioni bancarie, il 43,1 per cento risulta es--
sere a tasso fisso (44,8 per cento nel 1997).
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Tav. E26
COLLOCAMENTO DI TITOLI DI DEBITO ITALIANI

E DI STRUMENTI FINANZIARI ESTERI
(miliardi di lire)

9RFL ���� ���� 9DULD]LRQH
SHUFHQWXDOH

2EEOLJD]LRQL

%DQFKH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� �����

GL FXL� FRQYHUWLELOL R FRQ ZDUUDQW � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ����� ����

FROORFDPHQWL GL LPSRUWR SDUL R VXSHULRUH D ���
PLOLDUGL GL OLUH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ����

(QWL SULYDWL ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ��� ������

GL FXL� FRQYHUWLELOL R FRQ ZDUUDQW � � � � � � � � � � � � � � � � � �� ��� �������

7RWDOH REEOLJD]LRQL ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� �����

GL FXL� FRQYHUWLELOL R FRQ ZDUUDQW � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ����� �����

&DPELDOL ILQDQ]LDULH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ����

� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

&ROORFDPHQWR LQ ,WDOLDGLVWUXPHQWL ILQDQ]LDULHVWHUL ��� ������ ������ ������

��� ,O GDWR QRQ WLHQH FRQWR GHOOH HPLVVLRQL DVVLVWLWH GD JDUDQ]LD GHOOR 6WDWR� �� ��� ,O GDWR QRQ FRPSUHQGH FROORFDPHQWL GL WLWROL HPHVVL GD
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La crisi dei mercati finanziari in molti paesi emergenti, che ha caratterizzato l’anno
in esame, si è riflessa sull’ammontare dei collocamenti in Italia di valori mobiliari esteri
e sulla distribuzione temporale degli stessi: il 55,6 per cento dell’importo complessivo
è stato classato nel primo trimestre dell’anno. Pur rimanendo di gran lunga prevalente
la quota dei titoli denominati in lire (89,5 per cento), sono progressivamente aumentati
i collocamenti in ecu (4 per cento nell’intero anno, 21,4 per cento nel quarto trimestre).
Gli organismi internazionali hanno collocato titoli per un controvalore complessivo di
8.300 miliardi di lire (37,2 per cento del totale), gli emittenti residenti in paesi emergenti
per 3.900 miliardi (17,3 per cento del totale).

Come negli anni precedenti le comunicazioni preventive alla Banca
d’Italia sulle emissioni hanno superato di gran lunga il volume dei colloca-
menti: le banche hanno comunicato di voler emettere obbligazioni, certifi-
cati di deposito aventi caratteristiche particolari, nonché altri strumenti fi-
nanziari per complessivi 433.200 miliardi di lire, a fronte di 361.100 miliar-
di nel 1997. Sono inoltre pervenute comunicazioni concernenti l’offerta
in Italia di valori mobiliari esteri per un controvalore di 211.800 miliardi
di lire (153.100 miliardi nel 1997). Gli enti non bancari italiani hanno effet-
tuato 50 comunicazioni per 9.800 miliardi di lire (5.300 miliardi nel 1997).

In relazione alla tendenza al ribasso dei tassi di interesse sono aumentate le comuni--
cazioni relative a prodotti caratterizzati da rendimenti potenzialmente superiori al tasso
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di mercato, a cui si contrappongono rischi (in conto interessi e, per determinati strumenti,
anche in conto capitale) di entità variabile. In particolare, sono risultate ancora in crescita
le comunicazioni riguardanti titoli strutturati (prodotti finanziari che incorporano in un
valore mobiliare tradizionale un contratto di tipo derivato). Tra le obbligazioni si segnala--
no, oltre ai tradizionali strumenti indicizzati all’andamento dei mercati borsistici, i titoli
fixed--reverse floater, caratterizzati da durate lunghe (in genere tra gli 8 e i 15 anni) e
cedole fisse ed elevate nei primi anni di vita dei titoli, successivamente inversamente corre--
late all’andamento dei tassi di interesse. Fra i prodotti più innovativi, i titoli reverse con--
vertible, attesa la mancanza di una garanzia di rimborso del capitale, sono stati inquadrati
tra i valori mobiliari atipici.

Sono pervenute anche nel 1998 comunicazioni relative a titoli emessi da operatori
esteri a fronte di operazioni di repackaging e di tipo credit linked, soggetti al rischio credi--
tizio di debitori aventi reputazione di norma non elevata. Nello stesso periodo sono state
ricevute comunicazioni per asset backed securities derivanti da operazioni di cartolarizza--
zione di portafogli creditizi per complessivi 2.240 miliardi di lire, di cui 1.780 miliardi
relativi a crediti di matrice bancaria e finanziaria.

Sono risultate in aumento le comunicazioni concernenti i warrant su azioni, indici
di borsa, titoli di Stato e tassi di cambio. In questo settore, l’aumento della concorrenza
-- determinato dall’ingresso di nuovi operatori (italiani ed esteri) che di norma quotano
in borsa i loro prodotti -- ha modificato la preesistente situazione di sostanziale monopolio
di alcuni operatori. È cresciuto l’importo delle comunicazioni relative a titoli emessi da
residenti nei paesi emergenti (America latina ed ex Unione Sovietica).

In dieci casi, per un ammontare complessivo di 5.400 miliardi, sono
state vietate operazioni non coerenti con la vigente disciplina, in termini
di condizioni finanziarie dei titoli e di parametri di indicizzazione utilizzati,
nonché con gli altri criteri dettati dal CICR in materia. In presenza di opera-
zioni compatibili con la normativa, ma caratterizzate da strutture finanziarie
complesse, non sono stati posti divieti allorché l’operazione era destinata
ai soli investitori istituzionali.

Euro e anno 2000

Un rilievo particolare nell’attività di supervisione delle banche e degli
altri intermediari ha assunto la valutazione del grado di adeguamento dei
sistemi informativi per l’euro e per l’anno 2000 (cfr. Banca d’Italia,L’anno
2000: informazioni sul livello di preparazione nel settore finanziario italia-
no, 1999).

Per le banche, a una prima indagine alla fine del 1997, ne è seguita una
seconda incentrata sulla valutazione dei test, sui piani di emergenza, sulla
valutazione dei rischi, sulla rilevazione di eventuali difficoltà presso i forni-
tori di servizi informatici. Specifica attenzione è stata dedicata, nell’attività
ispettiva, all’adeguamento dei sistemi informativi. I problemi emersi sono
stati affrontati con raccomandazioni all’intero sistema e in incontri indivi-
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duali con 29 banche, che rappresentano oltre il 50 per cento dei fondi inter-
mediati del sistema. Sono stati anche tenuti incontri con 12 fornitori e centri
servizi, considerata la loro rilevanza nell’offerta di prodotti e servizi di natu-
ra informatica, soprattutto rivolta a banche di piccole dimensioni. Nei primi
mesi del 1999 si sono svolti altri 17 incontri con banche e società di informa-
tica e sono stati avviati accertamenti ispettivi finalizzati a verificare lo stato
di preparazione di alcune grandi banche all’anno 2000.

Gli intermediari non bancari sono stati interessati da due indagini ri-
guardanti la valutazione del grado di consapevolezza dei vertici aziendali,
il rispetto dei tempi per l’adeguamento dei sistemi informativi, il livello
di consapevolezza delle possibili conseguenze operative e legali derivanti
dal mancato adeguamento. Le indagini hanno evidenziato che una percen-
tuale elevata di soggetti aveva completato gli interventi per adeguare i siste-
mi informativi al trattamento della nuova data.

Il passaggio all’euro non ha comportato per gli intermediari italiani inconvenienti
tali da influire sulla loro capacità operativa.

In alcuni casi sono emerse difficoltà nella realizzazione dei progetti, dovute a ritardi
nell’avvio dei lavori e a una insufficiente pianificazione e gestione degli interventi.

Le indagini svolte hanno evidenziato come il progetto di adeguamento all’anno 2000
appaia particolarmente complesso sul piano organizzativo e richieda, da parte degli inter--
mediari, una forte attenzione alla fase di test delle procedure. I test più rilevanti per l’ope--
ratività devono concludersi entro il prossimo giugno, mentre entro settembre devono essere
ultimati i test con l’esterno e deve essere predisposta una prima pianificazione per l’emer--
genza.

Una terza indagine, rivolta a tutti gli intermediari, è stata avviata nel
primo trimestre 1999. Il nuovo questionario è articolato nella forma di auto-
valutazione dello stato di preparazione ed è incentrato sulle fasi finali del
progetto anno 2000, conduzione dei test interni ed esterni, previsione delle
misure di emergenza, eventuali criticità e possibile mancato rispetto dei
tempi programmati. In questo caso gli intermediari sono tenuti a informarne
tempestivamente la Banca d’Italia.

La tutela della trasparenza delle operazioni bancarie e finanziarie

Le verifiche condotte in sede ispettiva sul rispetto degli obblighi di
trasparenza delle condizioni contrattuali hanno evidenziato nel 1998 irrego-
larità presso 16 banche (29 nel 1997), pari a circa il 9,5 per cento di quelle
sottoposte a ispezioni generali.

Sono stati riscontrati 11 casi di inosservanza delle disposizioni relative alla pubblici--
tà di prezzi e condizioni; in 12 casi i rilievi hanno riguardato la forma e il contenuto dei
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contratti nonché l’omessa comunicazione alla clientela delle variazioni sfavorevoli delle
condizioni contrattuali; in un caso è stato rilevato il mancato invio delle comunicazioni
periodiche nei contratti di durata.

Nel 1998 la Banca d’Italia ha effettuato 54 interventi sulla base dei
reclami presentati dagli utenti dei servizi bancari e finanziari, riconducibili
specificamente a presunte violazioni della normativa sulla trasparenza. I
reclami in ordine ai quali gli intermediari interessati, tra cui una società
finanziaria, sono stati sollecitati a fornire informazioni sul rispetto della
disciplina, hanno riguardato prevalentemente le comunicazioni periodiche
dovute nei contratti di durata e la pubblicità delle condizioni contrattuali.
Nei casi in cui i reclami sono apparsi fondati, la Banca d’Italia ha richiama-
to le banche a una più rigorosa osservanza della disciplina.

L’attività sanzionatoria

Nel 1998 sono state avviate procedure sanzionatorie per violazioni di
disposizioni della legislazione bancaria nei confronti degli esponenti di 107
banche (111 nel 1997), per la maggior parte rilevate da accertamenti ispetti-
vi di vigilanza.

Le ipotesi di irregolarità che si presentano con maggiore frequenza
continuano a riguardare anomalie nel sistema dei controlli interni, nelle
procedure di istruttoria e revisione degli affidamenti e nell’esercizio dei
poteri delegati in materia di erogazione del credito; numerosi risultano an-
che i procedimenti concernenti inesatte segnalazioni alla Vigilanza sullo
stato degli impieghi e violazioni delle norme disciplinanti le forme tecniche
dei bilanci.

Si è inoltre dato corso a 5 procedimenti sanzionatori nei confronti di
esponenti di SIM per violazioni delle disposizioni emanate in materia di
organizzazione amministrativa e contabile e di controlli interni.

Nel corso dell’anno sono state altresì avviate le prime procedure san-
zionatorie nei confronti di esponenti di società di gestione di fondi comuni
di investimento per violazione delle regole di vigilanza prudenziale, in ap-
plicazione delle nuove norme previste dal D.lgs. n. 58/98; i procedimenti
hanno riguardato 2 società.

Altre procedure relative a inadempimenti degli obblighi segnaletici
hanno riguardato esponenti di 11 intermediari finanziari iscritti nell’elenco
speciale di cui all’art. 107 del Testo unico bancario.

In un’ottica di trasparenza dell’azione amministrativa sono stati esplicitati i principi
generali seguiti dall’Istituto nell’iter di valutazione delle irregolarità e nella determinazio--
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ne dell’ammontare delle sanzioni; in base alla nuova procedura si provvede a comunicare
direttamente agli esponenti aziendali interessati l’archiviazione di procedimenti avviati
nei loro confronti.

Il Ministro del Tesoro ha emanato 82 decreti di irrogazione di sanzioni
amministrative (75 nell’anno 1997). I reclami presentati presso la Corte
d’Appello di Roma - unico destinatario dei ricorsi della specie fino all’en-
trata in vigore del D.lgs n. 58/98 - sono stati complessivamente 175 (87
nel 1997), per un totale di 19 banche (15 nel 1997) e 4 SIM. Un reclamo
è stato presentato da esponenti di una SIM, ai sensi del cennato D.lgs. n.
58/98, alla Corte d’Appello del luogo della sede della società.

Con sentenza in data 24 febbraio 1999 la Corte Costituzionale si è pronunciata sui
giudizi di legittimità costituzionale dell’art. 145 del Testo unico bancario promossi dalla
Corte d’Appello di Roma e dalla Corte di Cassazione, che avevano determinato anche
la sospensione di numerosi decreti sanzionatori; in particolare la Corte ha dichiarato non
fondate le questioni di legittimità sollevate, relative, da un lato, ai limiti della legge delega
in materia di sanzioni e, dall’altro, alla mancata previsione dell’ordinario ricorso per
Cassazione.

I rapporti con gli altri organi dello Stato e la prevenzione della criminalità
economica

La crescente attenzione dell’autorità giudiziaria ai comportamenti ille-
gali nel settore finanziario rende sempre più intensa la collaborazione tra
la Banca d’Italia e gli organi inquirenti.

Comportamenti volti a ostacolare l’attività di supervisione incentrati,
in particolare, sulla comunicazione alla Vigilanza di informazioni non fede-
li sulla reale situazione di rischiosità aziendale sono oggetto di numerosi
procedimenti penali, che hanno coinvolto i responsabili di intermediari vi-
gilati, spesso avviati sulla base di segnalazioni rese dall’Istituto. La specifi-
cità della regolamentazione dei bilanci delle imprese bancarie e finanziarie
dà luogo sempre più frequentemente a richieste di chiarimenti alla Banca
d’Italia da parte del giudice penale. Sono notevolmente aumentate, rispetto
allo scorso anno, le richieste di informazioni e di documentazione dell’auto-
rità giudiziaria e degli organi inquirenti, passate da 315 a 421, nonché le
testimonianze rese da dipendenti dell’Istituto nell’ambito di procedimenti
penali (102 a fronte di 90). Rilevante rimane il numero degli incarichi peri-
tali svolti per conto della Magistratura (42, a fronte di 54 nell’anno prece-
dente). Le richieste di informazioni della Magistratura hanno continuato
a riguardare anche i dati sugli affidamenti bancari rilevabili dalla Centrale
dei rischi (53 in luogo di 44 del 1997).

La rapida discesa dei tassi in un arco di tempo molto breve ha suscitato un ampio
dibattito sulla possibilità di configurare il reato di usura nel caso di mutui stipulati prima
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dell’entrata in vigore della legge del 7 marzo 1996, n. 108. La Banca d’Italia, a fronte di
richieste dell’autorità giudiziaria e di organi investigativi, ha espresso l’avviso della non
sussistenza del delitto per il solo fatto della percezione di interessi superiori a quelli indica--
ti dai decreti ministeriali successivamente emanati, quando al momento della stipula
dell’accordo le condizioni pattuite erano in linea con le prassi del mercato e con le disposi--
zioni all’epoca vigenti. Alcune banche e associazioni di consumatori hanno stipulato un
accordo teso a favorire l’estinzione anticipata dei mutui ovvero la rinegoziazione delle re--
lative condizioni.

La Banca d’Italia ha effettuato 31 denunce all’autorità giudiziaria per
fatti di possibile rilievo penale riscontrati nell’attività di vigilanza (33
nell’anno precedente); le segnalazioni vengono rese in esito a una procedu-
ra interna, strutturata in attuazione dei principi fissati dall’art. 7 del Testo
unico bancario, volta ad assicurare un’approfondita analisi tecnica delle
circostanze emerse dalle verifiche ispettive o dall’analisi cartolare; tale pro-
cedura consente l’arricchimento delle prime risultanze con i dati disponibili
e con gli elementi informativi e documentali desumibili dalle risposte che
vengono richieste agli organi aziendali, utili anche per gli approfondimenti
del giudice circa le diverse responsabilità. Nel contempo l’Istituto provvede
ad assumere i provvedimenti eventualmente necessari nel quadro delle fina-
lità della vigilanza.

In alcune ipotesi non è stato necessario completare la descritta procedura in quanto
il rapporto ispettivo era stato consegnato all’autorità giudiziaria direttamente dai commis--
sari di aziende sottoposte a procedure di rigore (12 casi) ovvero era già stato richiesto
dall’autorità giudiziaria (2 casi). In 5 ipotesi i rapporti ispettivi sono stati consegnati an--
che alla Direzione investigativa antimafia, in relazione ad accordi di collaborazione.

Nell’ambito della prevenzione della criminalità economica la Banca
d’Italia ha da tempo sviluppato forme di collaborazione con altri organi,
basate soprattutto sul reciproco scambio di informazioni utili per agevolare
il perseguimento dei rispettivi fini istituzionali. Di particolare rilievo sono
i rapporti con la Direzione nazionale antimafia e con le Procure della Re-
pubblica, da un lato, nonché l’apporto prestato all’UIC per l’approfondi-
mento finanziario delle segnalazioni di operazioni sospette di riciclaggio,
dall’altro. La centralizzazione del flusso informativo presso l’Ufficio sem-
bra aver stimolato la collaborazione degli intermediari; si rilevano difformi-
tà sotto il profilo della qualità delle segnalazioni nonché della loro distribu-
zione territoriale e per tipologia di intermediario. All’Ufficio sono state
comunicate le ipotesi di omesse segnalazioni di operazioni sospette rilevate
nel corso di ispezioni di vigilanza condotte presso banche.

La recente emanazione da parte della Banca d’Italia, d’intesa con l’Isvap, di “indi--
cazioni operative per le segnalazioni di operazioni sospette” per il comparto assicurativo,
mira ad agevolare l’individuazione delle anomalie e a rendere più omogeneo il comporta--
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mento di chi opera in tale settore. La rapida evoluzione operativa registrata dalle banche
e dalle imprese di investimento, le prospettive aperte dalla riforma del mercato mobiliare,
l’evoluzione tecnica del sistema dei pagamenti, lo sviluppo dei canali distributivi, le inno--
vazioni tecnologiche, le nuove frontiere della criminalità, hanno indotto a dare avvio ad
un aggiornamento anche delle “indicazioni operative” per gli intermediari vigilati dalla
Banca d’Italia.

Sono in corso lavori preparatori per la predisposizione di un disegno di legge volto
a conferire la delega per l’emanazione di un testo unico nel quale riordinare e aggiornare
la disciplina in materia di prevenzione e contrasto del riciclaggio. Lo schema dovrebbe:
assicurare la massima flessibilità della regolamentazione mediante la delegificazione e
la semplificazione degli oneri; omogeneizzare ed eventualmente integrare il novero dei
soggetti tenuti agli adempimenti; razionalizzare le competenze delle autorità amministrati--
ve impegnate nella prevenzione del fenomeno in coerenza con il decreto legislativo di rior--
dino delle funzioni dell’UIC; riformare il sistema sanzionatorio, anche depenalizzando
le fattispecie di minore importanza. Nel rispetto della separazione tra area finanziaria
e versante investigativo dell’azione antiriciclaggio, troverebbero conferma la generale
funzione di indirizzo del Ministro del Tesoro, il ruolo centrale e l’autonomia dell’UIC
nell’attività di controllo nonché il coordinamento tra l’Ufficio e le autorità di Vigilanza
di settore.
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F - LA TUTELA DELLA CONCORRENZA
NEL SETTORE DEL CREDITO

Lo sviluppo della concorrenza

Il progresso tecnologico, la globalizzazione dei mercati finanziari, la
riduzione delle segmentazioni territoriali dell’attività creditizia, la necessità
di conseguire più ampie masse critiche per gestire il risparmio con strumen-
ti innovativi, hanno determinato profondi mutamenti nei sistemi bancari,
dando ulteriore impulso alla concorrenza.

Sono emerse inoltre spinte verso una maggiore concentrazione dei si-
stemi bancari per la ricerca di dimensioni aziendali coerenti con gli ingenti
investimenti necessari per sviluppare l’innovazione finanziaria e ampliare
le reti commerciali (cfr. il capitolo della sezioneE: Struttura del sistema
finanziario).

In Europa, l’avvio dell’euro, eliminando il rischio di cambio, riduce
i costi di transazione, rende più direttamente comparabili i prezzi dei servizi
bancari prestati nei vari paesi, facilita la valutazione degli investimenti este-
ri. Si è rafforzata la tendenza verso l’internazionalizzazione dei portafogli
degli investitori istituzionali.

In Italia, all’intensificazione della concorrenza ha contribuito anche
l’azione per lungo tempo svolta dall’autorità di Vigilanza.

Alla fine degli anni settanta la Banca d’Italia aveva promosso l’ingresso di nuovi
concorrenti nei mercati bancari più concentrati. Nel decennio successivo ha avviato il
processo di deregolamentazione amministrativa e ha modificato le modalità operative del--
la vigilanza, con il ricorso a indici operativi in luogo degli atti autorizzativi su singole
operazioni; sono state inoltre rimosse le segmentazioni operative e istituzionali tra catego--
rie di banche. Il processo di liberalizzazione ha trovato completamento all’inizio degli
anni novanta con la liberalizzazione dell’articolazione territoriale delle aziende bancarie.

L’azione dell’organo di Vigilanza ha acquistato intensità in seguito a modifiche legi--
slative che hanno allargato gli spazi per l’esercizio della concorrenza: nel 1985 il legisla--
tore italiano ha riconosciuto la natura imprenditoriale dell’attività bancaria; nel 1992
è stata recepita la seconda direttiva europea di coordinamento bancario. L’anno successi--
vo è stato emanato il Testo unico delle norme in materia bancaria e creditizia.

Negli ultimi anni gli interventi della Banca d’Italia sulla normativa secondaria han--
no attenuato le barriere all’entrata per l’esercizio dell’attività bancaria, consentendola
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previa trasformazione anche ad altri soggetti finanziari; sono state ampliate le possibilità
distributive delle banche, permettendo loro di collocare fuori sede i propri prodotti banca--
ri, sia per il tramite di imprese assicurative sia, nell’attività di credito al consumo, median--
te il fornitore del bene per il quale si effettua il finanziamento.

Il riconoscimento della natura imprenditoriale dell’attività bancaria
e l’abbandono del modello pubblicistico hanno promosso mutamenti signi-
ficativi negli assetti proprietari delle banche e ampliato le possibilità di
competizione nei mercati dei prodotti e dei servizi bancari.

La contendibilità della proprietà concorre all’efficienza della gestione
bancaria; consente di accrescere la presenza nel capitale dei soggetti che,
per maggiore sensibilità imprenditoriale, possono esprimere un manage-
ment più orientato a raccogliere le sfide di un mercato aperto e concorrenzia-
le; facilita l’ingresso delle banche in mercati in precedenza non presidiati.

La crescita della concorrenza nel mercato interno è testimoniata da
numerosi indicatori statistici. Il numero medio di banche per provincia è
salito da 24 nel 1985 a 30 nel 1998, nonostante la riduzione del numero
complessivo di operatori; la numerosità delle banche operanti in ogni pro-
vincia risulta elevata anche quando queste sono aggregate in gruppi bancari,
in media 26 per provincia; in tutte le province, salvo una, sono presenti
almeno 10 gruppi bancari.

I canali di distribuzione dei prodotti e dei servizi bancari continuano
a svilupparsi. Gli sportelli sono aumentati di quasi il 70 per cento dal 1989
al 1998; il 40 per cento circa delle nuove succursali sono state aperte nel
1998 in comuni non precedentemente presidiati dalla stessa banca, con con-
seguente aumento del grado di concorrenza. Canali di distribuzione com-
plementari al tradizionale sportello tendono a ridurre le segmentazioni terri-
toriali e allargare i confini geografici dei mercati (cfr. il capitolo della sezio-
ne E: Struttura del sistema finanziario).

La presenza di operatori esteri concorre alla diffusione di tecniche fi-
nanziarie proprie dei mercati più evoluti e diffonde quindi spinte concorren-
ziali in comparti quali quelli dell’intermediazione in titoli, del risparmio
gestito, della finanza aziendale e dei mutui edilizi. Nell’ultimo decennio
il numero delle filiali di banche estere è salito da 38 a 59, da 8 a 12 quello
delle filiazioni bancarie di soggetti esteri. All’insieme delle filiali e delle
filiazioni estere fa capo quasi l’8 per cento delle attività complessive del
sistema e quote ancora più elevate in determinati ambiti di mercato. A ciò
devono essere aggiunte le banche estere comunitarie abilitate a prestare
servizi finanziari nel nostro paese senza stabilimento, aumentate da 33 unità
del dicembre 1993 a 174 nel dicembre 1998. Della crescente presenza di
intermediari esteri, portatori di specifiche professionalità, hanno beneficia-
to soprattutto la finanza d’impresa e le attività sui mercati dei titoli.

Le crescenti pressioni concorrenziali hanno prodotto una significativa
riduzione del divario tra tassi attivi e tassi passivi, sceso da 6,9 punti percen-
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tuali alla fine degli anni ottanta a quattro punti percentuali, nonostante l’au-
mento della rischiosità che ha caratterizzato il periodo. Il calo ha riguardato
in media tutte le categorie di clientela e ha interessato tutte le aree geografi-
che del paese.

La contendibilità degli assetti proprietari bancari aumenta anche in
relazione alla quotazione nei mercati regolamentati di quote importanti del
capitale sociale delle banche italiane. Risultano attualmente quotate 40 ban-
che e gruppi bancari, ai quali fanno capo circa i due terzi delle attività com-
plessive del sistema bancario.

L’aumento del livello della concorrenza ha spinto a ricercare assetti
economici e organizzativi più adatti a fronteggiare le sfide del mercato.
In Italia, dal 1990 ad oggi sono avvenute circa 400 operazioni di concentra-
zione, che hanno interessato quasi un terzo del totale dei fondi intermediati
dal sistema all’inizio del periodo. Nell’ultimo anno esse hanno coinvolto
operatori di dimensioni significativamente più elevate.

Nella gran parte dei casi le operazioni di concentrazione sono state
seguite da un’accesa competizione sulle quote di mercato, nonostante la
riduzione del numero dei concorrenti. In taluni casi, la crescita della quota
di mercato dell’operatore risultante dalla concentrazione è stata bilanciata
da analoghe operazioni realizzate dai principali concorrenti. In altri casi
le concentrazioni hanno permesso l’entrata o il rafforzamento di operatori
in nuovi mercati, riducendo le segmentazioni territoriali e operative e am-
pliando la possibilità della clientela di scegliere tra una pluralità di interme-
diari e di servizi.

L’impatto concorrenziale di alcune concentrazioni bancarie realizzate
nel periodo 1992-97, in particolare di quelle per le quali erano maggiori
gli effetti sul livello di concentrazione, è stato oggetto di approfondimenti
con riferimento ai risvolti sul grado di concorrenza nei mercati provinciali
dei depositi.

L’analisi ha mostrato che il livello di concentrazione, misurato dall’indice di Herfin--
dahl, dopo la crescita dovuta all’aggregazione delle quote di mercato delle banche interes--
sate, subisce un ridimensionamento nei mesi immediatamente successivi. L’assestamento
delle quote di mercato avviene in prevalenza a scapito dell’operatore risultante dalla con--
centrazione e a favore del principale concorrente ed è tanto più evidente quanto più elevate
erano le quote di mercato delle banche coinvolte nella concentrazione. Questo risultato
ha trovato riscontro nella crescita della mobilità su base semestrale delle quote di mercato
tra banche, in seguito alle operazioni di concentrazione.

La rilevazione mostra un miglioramento della capacità di raccolta degli sportelli
quasi esclusivamente nei casi in cui le banche oggetto della concentrazione hanno applica--
to tassi passivi superiori a quelli medi. Ciò rappresenta un indizio in favore dell’ipotesi
che le banche coinvolte in operazioni di concentrazione non possano sostenere il proprio
posizionamento sul mercato in termini di volumi senza praticare politiche di prezzo compe--
titive.
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L’attività di tutela della concorrenza

L’attività della Banca d’Italia quale garante della concorrenza nel set-
tore bancario è diretta a evitare la costituzione o il rafforzamento di posizio-
ni dominanti nei mercati locali e comportamenti collusivi tra gli operatori
in grado di nuocere ai consumatori.

Le operazioni di concentrazione. - Nel 1998 è rimasto elevato il nume-
ro di operazioni di concentrazione che hanno coinvolto almeno una banca:
sono state comunicate alla Banca d’Italia, ai sensi dell’art. 16 della legge
10 ottobre 1990, n. 287, 60 operazioni di concentrazione (69 del 1997);
di queste, 41 sono state oggetto di esame, le restanti non rientravano
nell’ambito di applicazione della disciplina italiana della concorrenza.

Delle 41 operazioni valutate, 29 sono state realizzate tra banche, 11
tra soggetti appartenenti a gruppi bancari e imprese che esercitano attività
finanziarie o strumentali all’attività bancaria, una riguardante l’acquisizio-
ne di una banca da parte di un soggetto finanziario. Le decisioni della Banca
d’Italia sono state prese dopo aver acquisito il parere dell’Autorità garante
della concorrenza e del mercato.

Con riferimento alle maggiori operazioni avvenute nel 1998, la fusione
tra San Paolo e IMI non ha richiesto l’avvio di un’istruttoria, in quanto
le due banche, caratterizzate da ambiti di attività sostanzialmente distinti,
non davano luogo a sovrapposizioni tali da configurare la costituzione di
posizioni dominanti in alcun settore.

La concentrazione tra Credito Italiano e UniCredito è stata oggetto
di istruttoria ai sensi dell’art. 16, comma 4, della legge 287/90 con riferi-
mento ai mercati provinciali della raccolta di Belluno, Verona, Torino, Tre-
viso e Trieste, in cui la posizione di grande rilievo di UniCredito veniva
rafforzata dalla significativa quota di mercato detenuta dal Credito Italiano
(cfr. Provvedimento n. 24 del 2 novembre 1998). In particolare, la Banca
d’Italia ha autorizzato la concentrazione a condizione che venissero poste
in essere misure compensative per evitare che l’operazione potesse ridurre
in modo sostanziale e duraturo la concorrenza nei mercati provinciali dei
depositi di Belluno e Verona. Conseguentemente, a UniCredito Italiano è
stata imposta la cessione a una o più banche in grado di sviluppare un’effet-
tiva azione concorrenziale di cinque sportelli nella provincia di Belluno
e di due nella provincia di Verona. Inoltre, UniCredito dovrà astenersi
dall’apertura di nuove dipendenze nelle medesime province per un periodo
di tre anni, al fine di agevolare la crescita dei concorrenti.

L’istruttoria ha messo in evidenza che nelle due province di Torino e Treviso l’opera--
zione non era suscettibile di determinare la costituzione di posizioni dominanti. Per la
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provincia di Trieste, è emerso che la locale Cassa di Risparmio, partecipata da UniCredito,
seguiva comportamenti indipendenti da quest’ultima e, pertanto, l’operazione di concen--
trazione non determinava il rafforzamento della posizione dominante detenuta dalla Cassa
stessa. Per quanto riguarda le province di Belluno e Verona, l’istruttoria ha messo in evi--
denza che l’operazione di concentrazione determinava un ampliamento considerevole del--
la quota di mercato detenuta dal gruppo UniCredito: a Belluno le parti venivano a detenere
il 59 per cento della raccolta, a Verona il 45 per cento. La posizione dominante nelle
province risultava evidente dalla notevole differenza tra le quote di mercato del gruppo
UniCredito Italiano e quelle dei principali concorrenti, dalla rilevanza delle quote di mer--
cato detenute dal gruppo nelle province contigue e nell’intera regione.

Per quanto riguarda gli assetti della concentrazione nella provincia di Belluno, è
stato considerato il notevole aumento negli ultimi anni del numero di banche operanti
e degli sportelli che ha determinato un progressivo calo della quota di mercato complessiva
sulla raccolta dei soggetti partecipanti alla concentrazione. Nella provincia di Verona
sono presenti numerose banche tra cui tutti i maggiori gruppi nazionali; il grado di concen--
trazione si assesta su valori più contenuti; è stata verificata l’esistenza di ampi margini
per l’apertura di nuove dipendenze da parte dei concorrenti. Infine, l’analisi dei tassi
passivi per la regione veneta ha mostrato il buon tenore concorrenziale dei mercati dei
depositi, considerate la più alta remunerazione della raccolta rispetto alla media naziona--
le e la progressiva riduzione del divario con i tassi attivi.

L’istruttoria ha anche affrontato il problema dell’intreccio di partecipa-
zioni azionarie e di cariche sociali tra imprese concorrenti, che potrebbe
dar luogo a fenomeni di coordinamento anticoncorrenziale, consentendo
di acquisire informazioni rilevanti sulle reciproche strategie commerciali
e di sviluppo. La fattispecie riguardava nel caso specifico i gruppi Credito
Italiano e Credito Emiliano; tuttavia, la presenza di quest’ultimo nei merca-
ti maggiormente presidiati dal gruppo UniCredito è apparsa non significati-
va.

Nel 1999 sono state avviate due istruttorie per acquisizione del control-
lo della Cassa di Risparmio di San Miniato da parte della Banca Monte
dei Paschi di Siena (cfr. Provvedimento n. 43/A del 22 febbraio 1999) e
della Cassa di Risparmio di Trieste da parte dell’UniCredito Italiano (cfr.
Provvedimento n 53/A del 10 maggio 1999).

L’operazione tra la Banca Monte dei Paschi di Siena e la Cassa di Risparmio di
San Miniato riguarda l’acquisizione da parte della prima di una partecipazione di mino--
ranza nel capitale sociale della seconda; tale acquisizione rileva ai fini della legge 287/90
in quanto è accompagnata dalla stipula di patti parasociali tra gli azionisti che, tra l’altro,
attribuiscono alla Banca Monte dei Paschi di Siena poteri di veto in materia di nomina
del direttore generale, di definizione degli indirizzi strategici e di approvazione dei piani
finanziari annuali. Gli accordi sottoscritti fra i soci consentono di individuare, ai fini della
tutela della concorrenza, un controllo congiunto della Cassa da parte della Banca Monte
dei Paschi di Siena e dell’Ente Cassa di Risparmio di S. Miniato, e pertanto contribuiscono
a qualificare l’operazione quale concentrazione ai sensi dell’art. 5, lett. b) della legge
n. 287/90.

L’acquisizione da parte dell’UniCredito Italiano del controllo esclusi-
vo della Cassa di Risparmio di Trieste ha dato luogo ad avvio d’istruttoria
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in considerazione della possibilità che l’operazione determini il rafforza-
mento della posizione dominante detenuta nel mercato triestino dalla locale
Cassa.

Le intese. - Ai fini dell’applicazione dell’art. 2 della legge 287/90,
la definizione di intesa restrittiva della concorrenza comprende tutte le ini-
ziative di collaborazione fra imprese comunque idonee ad alterare la libertà
di concorrenza. Le iniziative possono essere costituite sia da un vero e pro-
prio accordo che abbia la finalità di coordinare il comportamento di imprese
indipendenti, sia da comportamenti consapevolmente collaborativi sul mer-
cato, con conseguenze per la concorrenza.

In questo ambito, anche le deliberazioni assunte da un’associazione
di imprese, costituendo elemento di valutazione e parametro di riferimento
per le scelte delle singole associate, danno luogo a un’intesa valutabile ai
sensi dell’art. 2 della legge n. 287/90. Rientrano in questa fattispecie en-
trambe le istruttorie concluse, rispettivamente nel 1998 e all’inizio del
1999, nei confronti della Cogeban (Convenzione per la gestione del mar-
chio Bancomat) e della Federazione delle Cooperative Raiffeisen.

L’istruttoria Cogeban- L’istruttoria traeva origine dall’accordo tra
banche promosso dalla Cogeban per lo sviluppo della funzione di pagamen-
to su terminali POS della carta PagoBANCOMAT. L’accordo prevede per
le 552 banche aderenti impegni reciproci in ordine al funzionamento del
servizio, definisce esplicitamente alcune condizioni economiche e rende
obbligatoria l’adozione di schemi contrattuali uniformi nei confronti della
clientela e degli esercenti (cfr. Provvedimento n. 23 dell’8 ottobre 1998).

L’istruttoria ha richiesto innanzitutto l’individuazione di due distinti
mercati rilevanti, quello degli strumenti di pagamento al dettaglio per tran-
sazioni ravvicinate e quello dei servizi telematici di pagamento, che com-
prende la gestione delle reti di trasmissione dati nel settore creditizio (in
specie la Rete nazionale interbancaria, RNI). Per quanto riguarda gli stru-
menti di pagamento al dettaglio, considerato l’insieme delle funzioni offer-
te e le diverse tipologie di rischio e di gestione a carico del beneficiario
del pagamento, è stato distinto il mercato delle carte di pagamento dagli
altri strumenti di pagamento al dettaglio (contante e assegni). Nel mercato
delle carte di pagamento sono state ricomprese le carte di debito, le carte
prepagate a spendibilità generale e le carte di credito, considerata la signifi-
cativa sostituibilità che questi strumenti di pagamento presentano dal lato
della domanda.

Sul primo mercato l’istruttoria ha individuato quattro fattispecie po-
tenzialmente lesive della concorrenza: i criteri di tariffazione previsti per
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la clientela e per gli esercenti; la fissazione di un importo massimo per
la commissione interbancaria uniforme e la sua differenziazione tra diversi
settori merceologici di riferimento; l’obbligo per le banche aderenti al ser-
vizio PagoBANCOMAT di adottare contratti-tipo; l’introduzione di una
clausola di non discriminazione, in base alla quale l’esercente si impegna
a praticare ai portatori della carta condizioni non meno vantaggiose di quel-
le riconosciute alla clientela pagante in contanti.

L’istruttoria è giunta alla conclusione che la prima fattispecie non è
lesiva della concorrenza.

Il sistema di tariffazione prevede una commissione annua fissa a carico del titolare
della carta e una commissione percentuale, sui pagamenti effettuati, a carico dell’esercen--
te; inoltre, la banca convenzionata con l’esercente deve versare alla banca emittente una
commissione interbancaria il cui importo massimo è fissato dalla Convenzione. Nel corso
dell’istruttoria, è emerso che le banche fissano la commissione percentuale in maniera
differenziata e che molte di esse non applicano alcuna commissione ai propri esercenti
convenzionati. Il servizio in questione viene dunque fornito dalle banche agli esercenti
in concorrenza tra loro e a beneficio diretto del consumatore finale, che paga soltanto
una commissione annua, anch’essa diversa a seconda della banca emittente.

In merito alle clausole di fissazione di un importo massimo per la com-
missione interbancaria e di differenziazione della stessa tra diversi settori
merceologici di riferimento, l’istruttoria ha concluso che esse restringono
la concorrenza, in quanto limitano la libertà di fissare condizioni economi-
che per le banche, disponendo, tuttavia, che la prima poteva essere autoriz-
zata in deroga per un periodo di 5 anni, in ragione dei benefici effetti sui
consumatori, e che la seconda dovrà essere modificata.

La legge antitrust vieta le intese aventi per oggetto la fissazione dei prezzi. Queste,
tuttavia, possono beneficiare di una esenzione qualora siano necessarie al fine di migliora--
re le condizioni di offerta e comportino un sostanziale vantaggio per i consumatori. La
fissazione di una commissione interbancaria è utile al buon funzionamento di un servizio
di pagamento, in quanto consente di ridurre i costi di transazione tra le banche e permette
di valorizzare le esternalità di rete derivanti dall’utilizzo comune di un singolo circuito
di pagamento. Considerato quindi che le commissioni interbancarie costituiscono una re--
strizione della concorrenza che facilita un accordo di compatibilità, è stata accordata
un’autorizzazione in deroga. L’autorizzazione è stata condizionata a che le banche aderen--
ti siano libere di raggiungere accordi bilaterali ovvero multilaterali per importi della com--
missione diversi da quello fissato, in via del tutto orientativa, dalla Cogeban e alla revisio--
ne periodica dell’ammontare della commissione interbancaria che deve essere correlata
ai costi effettivamente sostenuti nei rapporti interbancari.

In merito alla differenziazione delle commissioni a seconda dei diversi settori mer--
ceologici di riferimento (grande distribuzione e carburanti da un lato, altri settori dall’al--
tro), l’istruttoria ha messo in evidenza che essa è determinata non dalla diversità dei relati--
vi costi di produzione del servizio quanto piuttosto dalle relazioni commerciali che le ban--
che hanno con le differenti tipologie di esercenti e, pertanto, è da ritenersi, in mancanza
di una chiara delimitazione temporale della politica di tariffazione adottata nella fase
di lancio del nuovo prodotto, vietata ai sensi dell’art. 2 della legge n. 287/90. Ciò posto,
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la Cogeban dovrà eliminare tale differenziazione entro un arco temporale ritenuto adegua--
to a verificare il grado di sviluppo del sistema PagoBANCOMAT presso i punti di vendita
ritenuti strategici.

Per quanto riguarda l’obbligo per le banche aderenti al servizio Pago-
BANCOMAT di adottare contratti-tipo (cosiddette norme bancarie unifor-
mi), è emerso che la standardizzazione dei contratti nel caso esaminato non
riflette una situazione di tipo collusivo. A tali conclusioni si è pervenuti
sulla base dei criteri di valutazione già applicati dalla Banca d’Italia per
l’esame delle norme bancarie uniformi predisposte dall’ABI (cfr. la Rela-
zione sull’anno 1994). La condizione che deve essere soddisfatta perché
la standardizzazione venga considerata compatibile con un equilibrio non
collusivo è che essa non sia “completa”.

Infine, in merito alla previsione di una “regola di non discriminazio-
ne”, l’istruttoria ha mostrato che essa può avere effetti potenzialmente lesivi
della concorrenza in quanto, oltre a ridurre la concorrenza tra le banche
che commercializzano lo stesso marchio di pagamento, impedisce sia di
riflettere gli effettivi costi associati all’utilizzo della carta e del contante
nel prezzo finale a carico della clientela sia la concorrenza tra commercianti
che potrebbero applicare commissioni diverse. Tuttavia, la scarsa diffusio-
ne della carta PagoBANCOMAT e la ridotta entità della commissione per-
centuale richiesta dalla banca all’esercente hanno determinato finora effetti
marginali sulla situazione competitiva del mercato, tali da non configurare
allo stato un’ipotesi di divieto.

Per quanto attiene al mercato dei servizi telematici di pagamento,
l’istruttoria ha messo in evidenza che la Rete nazionale interbancaria, sulla
quale la banca di riferimento del commerciante e quella del titolare della
carta convogliano i flussi elettronici sottostanti le transazioni interbancarie,
è di fatto la sola rete interbancaria in grado di coprire l’intero territorio
nazionale; essa costituisce unaessential facility ai sensi della “Comunica-
zione della Commissione Europea sull’applicazione delle regole di concor-
renza ai bonifici transfrontalieri” e pertanto deve essere accessibile a tutti.
È stato quindi sottolineato che l’esercizio della Rete nazionale interbancaria
deve essere informato ai principi dell’accesso completo e non discriminato-
rio per qualsiasi organismo che offra servizi di pagamento al pubblico.

L’istruttoria Raiffeisen.- Sulla base di risultanze emerse nel corso
di un accertamento ispettivo di vigilanza, è stata condotta un’istruttoria nei
confronti della Federazione delle Cooperative Raiffeisen, che aveva ema-
nato una raccomandazione volta alla ripartizione geografica dei mercati
(cfr. Provvedimento n. 25 dell’8 marzo 1999). La raccomandazione consi-
steva in un esplicito invito alle banche di credito cooperativo (BCC) asso-
ciate a non aprire nuovi sportelli bancari - salvo assenso della consorella
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confinante interessata - nei comuni limitrofi a quelli già dotati di proprie
dipendenze e in cui siano già insediati sportelli di altre Raiffeisen.

L’intesa è apparsa significativa, atteso che il complesso delle Casse
Raiffeisen detiene quote di mercato nella provincia di Bolzano pari a circa
il 45 per cento dei depositi e il 35 per cento degli impieghi. L’istruttoria
ha verificato che in Alto Adige sussiste una suddivisione alquanto netta
dei mercati comunali tra le Casse Raiffeisen; la sostanziale stasi dell’artico-
lazione territoriale delle Casse Raiffeisen può essere giustificata dalle carat-
teristiche orografiche della provincia e dalla elevata numerosità degli spor-
telli ivi presenti.

Il rapporto tra comuni bancati da più d’una BCC e quelli bancati da una sola BCC
è risultato nella provincia di Bolzano inferiore alla metà del dato riferibile all’intero siste--
ma italiano delle BCC (rispettivamente il 2,8 e il 6,4 per cento): in pratica solo in 3 dei
109 comuni bancati della provincia è presente più d’una BCC. Per altro verso, il rapporto
tra abitanti e sportelli riferito all’Alto Adige (1.174) è risultato pari a circa la metà del
dato nazionale (2.289); il rapporto tra depositi e sportelli in Alto Adige è pari a 13,8
milioni di euro mentre nel resto d’Italia lo stesso risulta pari a 19,95.

La raccomandazione della Federazione è stata dunque vietata in quan-
to intesa restrittiva della concorrenza ai sensi dell’art. 2 comma 2, lettera
c), della legge 287/90. Atteso che la Federazione ha proceduto nel corso
dell’istruttoria ad annullare la propria raccomandazione, tenuto conto che
durante la sua limitata durata l’intesa non risulta aver prodotto significative
lesioni della concorrenza, considerato anche che la natura mutualistica delle
Casse Raiffeisen si accompagna a una significativa sovrapposizione tra
compagine sociale e clientela, caratteristica tipica del locale tessuto socioe-
conomico, tale da attenuare per diversi aspetti la lesività dell’intesa, non
sono state erogate sanzioni.

Altre istruttorie avviate nel 1999. - Nei primi mesi del 1999 sono state
inoltre avviate due istruttorie ai sensi dell’art. 2 della legge 287/90, una nei
confronti dell’Associazione Bancaria Italiana, l’altra nei confronti di 13 del-
le maggiori banche operanti in Italia (cfr. rispettivamente Provvedimento
n. 40/a del 26 gennaio 1999 e Provvedimento n. 48/a del 19 aprile 1999).

La prima istruttoria trae origine da una raccomandazione emanata
dall’ABI alla fine del 1998 nella quale veniva suggerito di adottare uno
schema trasparente per l’applicazione alla clientela di una commissione
mirante a recuperare i costi per le operazioni di cambio sulle valute apparte-
nenti all’area dell’euro, dando un’indicazione delle misure massime appli-
cabili sia per la parte fissa sia per quella variabile. L’indicazione di condi-
zioni economiche, ancorché massime e non vincolanti, è da considerarsi
lesiva della concorrenza, in quanto rappresenta un punto di riferimento per
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le politiche di prezzo delle banche e favorisce un allineamento del prezzo
al livello indicato. Nel gennaio del 1999 l’ABI ha comunicato alle associate
che l’indicazione a suo tempo fornita doveva considerarsi a tutti gli effetti
abbandonata.

Successivamente all’avvio dell’istruttoria, anche la Commissione eu-
ropea ha iniziato indagini preliminari sulla stessa materia a livello europeo;
peraltro, a oggi, tali indagini non si sono concretizzate in un avvio formale
della procedura.

La seconda istruttoria è stata avviata in seguito all’acquisizione, nel
corso di accertamenti ispettivi ai fini di vigilanza presso un intermediario
creditizio, di documentazione relativa a incontri che si sarebbero svolti tra
rappresentanti di 13 banche. Gli incontri sarebbero avvenuti per un lungo
periodo con cadenza quasi mensile e avrebbero avuto per oggetto la discus-
sione di aspetti strategici e commerciali inerenti all’attività operativa di
ciascun partecipante e lo scambio di informazioni su raccolta, impieghi
e prezzi di vari servizi bancari, con il possibile effetto di agevolare il coordi-
namento delle politiche commerciali delle parti. Tenuto conto che al “Grup-
po” partecipano i principali gruppi bancari operanti in Italia, l’intesa sareb-
be suscettibile di alterare in maniera sostanziale la concorrenza nei mercati
di riferimento. L’avvio dell’istruttoria è stato accompagnato da accertamen-
ti ispettivi ai sensi dell’art. 14, comma 2, della legge 287/90 presso alcune
delle banche interessate.

L’evoluzione del quadro normativo rilevante per la concorrenza

L’evoluzione del quadro normativo italiano.- Il 24 luglio 1998 è entra-
to in vigore il decreto del Presidente della Repubblica 30 aprile 1998, n.
217, contenente il nuovo “Regolamento recante norme in materia di proce-
dure istruttorie di competenza dell’Autorità Garante della Concorrenza e
del Mercato” nel quale vengono dettagliatamente stabilite procedure istrut-
torie che garantiscono agli interessati la piena conoscenza degli atti istrutto-
ri, il contraddittorio e la verbalizzazione. Tale Regolamento trova piena
applicazione nelle procedure istruttorie in materia di concorrenza di compe-
tenza della Banca d’Italia, la quale deve operare - ai sensi dell’articolo 20,
comma 8, della legge n. 287/90 - seguendo le procedure previste per l’Auto-
rità garante, secondo un principio istituzionale di divisione delle competen-
ze che caratterizza l’intera legge antitrust italiana.

L’evoluzione del quadro normativo comunitario.- L’evoluzione dei
principi dell’ordinamento comunitario in materia di disciplina della concor-
renza rileva anche ai fini dell’applicazione delle norme italiane, la cui inter-
pretazione deve essere effettuata in base ai citati principi comunitari. Nel
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corso del 1998 e nei primi mesi del 1999 sono state affrontate a livello
comunitario importanti questioni di carattere generale riguardanti aspetti
sia sostanziali che procedurali della politica della concorrenza. In particola-
re, il quadro normativo di riferimento si è arricchito di quattro Comunica-
zioni interpretative della Commissione europea in materia di controllo delle
operazioni di concentrazione, riguardanti rispettivamente la nozione di im-
presa comune strutturale, la nozione di concentrazione, la nozione di impre-
se interessate e il calcolo del fatturato.

È inoltre in via di conclusione il progetto di riforma del sistema di
valutazione delle intese verticali ai fini di tutela della concorrenza proposto
dalla Commissione. Il progetto verrà completato con l’adozione da parte
della Commissione di un unico Regolamento che disciplina le fattispecie
esentabili, presumibilmente entro la fine del 1999.

Anche alcune delle sentenze emesse dalla Corte di giustizia e dal Tri-
bunale di primo grado nel corso del 1998 rivestono notevole interesse ai
fini dell’applicazione delle norme a tutela della concorrenza al mercato
bancario.

La Corte di giustizia, con sentenza del 31 marzo 1998 relativa alla
decisione della Commissione europea del 14 dicembre 1993 sull’operazio-
ne di concentrazione tra Kali und Salz AG e Mitteldeutsche Kali AG, ha
riconosciuto l’applicabilità nel diritto comunitario della concorrenza della
cosiddettafailing firm defence, recependo le elaborazioni della giurispru-
denza statunitense, in base alle quali lo stato di insolvenza o il possibile
fallimento di un’impresa può costituire un fattore rilevante nell’ambito
dell’analisi dell’impatto competitivo di un’operazione sul mercato. La Ban-
ca d’Italia aveva fatto propri tali orientamenti nel provvedimento sulla con-
centrazione tra Banco di Sicilia, Sicilcassa e Mediocredito Centrale (cfr.
Provvedimento n. 22 del 3 aprile 1998).

In generale il principio può ritenersi applicabile a un’operazione di concentrazione
che, pur comportando sostanziali effetti negativi sotto il profilo concorrenziale, soddisfa
le seguenti condizioni: a) è improbabile che l’impresa da acquisire soddisfi le sue obbliga--
zioni finanziarie nel prossimo futuro; b) non vi è possibilità che una ristrutturazione
dell’impresa stessa abbia successo; c) non vi è alcuna alternativa meno anticompetitiva
all’attuale acquirente; d) in mancanza dell’acquisizione le principali attività materiali
e immateriali dell’impresa in crisi “uscirebbero” dal mercato rilevante nell’immediato
futuro qualora non vendute. In queste circostanze, la situazione concorrenziale post--acqui--
sizione nei mercati rilevanti può non essere peggiore di quella che si verificherebbe se
la concentrazione non avesse luogo.

Con sentenza del 21 gennaio 1999, la Corte ha affermato che talune
previsioni contrattuali contenute nelle “Norme bancarie uniformi” predi-
sposte dall’ABI, anche se frutto di eventuali intese, non ricadono nell’ambi-
to di applicazione dell’art. 85 del Trattato in quanto non pregiudicano l’in-
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terscambio fra Stati membri. Con riferimento al mercato nazionale, la Ban-
ca d’Italia, nel Provvedimento n. 12 del 3 dicembre 1994, aveva stabilito
che le condizioni di contratto uniformi erano potenzialmente in grado di
limitare la concorrenza, in quanto la loro uniformità può ostacolare la diver-
sificazione dei modelli contrattuali offerti dalle banche alla clientela. La
Corte ha inoltre affermato che la partecipazione all’ABI della quasi totalità
delle banche italiane non costituisce di per sé posizione dominante colletti-
va in grado di tradursi in possibili abusi ai sensi dell’art. 86 del Trattato;
sul punto è stata seguita la linea già tracciata dalla precedente giurispruden-
za comunitaria, cui si era ispirata la Banca d’Italia nel menzionato provve-
dimento sulle NBU.

In materia di aiuti di Stato al settore bancario, la Commissione europea
ha nel 1998 preso alcune importanti decisioni nei confronti del Banco di
Napoli e del Crédit Lyonnais. La Commissione non è invece ancora giunta
a una decisione finale in relazione alle misure in favore del Banco di Sicilia
e della Sicilcassa.

Per quanto riguarda il piano di salvataggio, ristrutturazione e privatizzazione del
Banco di Napoli, la Commissione ha dichiarato che costituiscono aiuti di Stato ai sensi
dell’articolo 92 del Trattato l’aumento di capitale di 2.000 miliardi da parte del Tesoro,
gli sgravi fiscali concessi sulle operazioni di cessione di crediti e sportelli e le anticipazioni
erogate ai sensi del DM 27 settembre 1974 a copertura delle perdite della società alla
quale sono state trasferite parte delle sofferenze del Banco. La Commissione ha considera--
to gli aiuti compatibili con le norme del Trattato, in quanto risultavano rispettati i criteri
generali previsti in materia che richiedono, in particolare, la predisposizione di un piano
di ristrutturazione in grado di ripristinare a termine la redditività minima sul capitale
accettabile per un investitore privato e l’offerta di contropartite adeguate a compensare
i concorrenti per gli effetti distorsivi degli aiuti. A quest’ultimo riguardo, la Commissione
ha considerato adeguata la riduzione della dimensione della banca, che si è commisurata
a oltre un terzo del bilancio precedente la crisi e ha riguardato la presenza commerciale
estera, nella misura del 70 per cento, e la cessione di circa il 10 per cento della rete degli
sportelli.

Con la decisione del 20 maggio 1998, la Commissione ha terminato la procedura
nei confronti del Crédit Lyonnais, che rappresenta il caso di maggiori dimensioni in mate--
ria di aiuti di Stato. La Commissione ha approvato gli aiuti subordinatamente all’impegno
delle autorità francesi a mettere in opera un pacchetto di misure compensative di estrema
importanza, che include la riduzione delle dimensioni della banca per circa 200.000 mi--
liardi, corrispondenti a un terzo del totale del bilancio precedente la crisi, la riduzione
del 20 per cento della rete di sportelli, vincoli alla crescita futura e alla distribuzione
degli utili. L’accordo con le autorità comunitarie prevede inoltre la privatizzazione del
Crédit Lyonnais entro il 1999.

Le decisioni della Commissione forniscono importanti indicazioni in
merito al calcolo degli aiuti e alla determinazione delle contropartite neces-
sarie per compensare i concorrenti. Nelle due procedure concluse, è stato
ritenuto ammissibile portare in deduzione degli aiuti i proventi, realizzati
o stimati, derivanti dalla privatizzazione delle banche.
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G - LA SUPERVISIONE SUI MERCATI

Con l’emanazione del Testo unico delle disposizioni in materia di in-
termediazione finanziaria (TUF) - decreto legislativo del 24 febbraio 1998,
n. 58 - è stato definito il quadro normativo complessivo del settore. Sono
stati ricondotti a unità i principi sottesi ai due più importanti testi normativi
emanati sulla materia nel corso degli ultimi anni: la legge sulle SIM (legge
2 gennaio 1991, n. 1) e il decreto legislativo di recepimento della direttiva
CEE sui servizi di investimento (D.lgs. 23 luglio 1996, n. 415).

Riguardo alla regolamentazione dei mercati, il criterio fondante è co-
stituito dalla separazione tra la funzione organizzativo-gestionale e la fun-
zione di supervisione. La prima, di cui viene affermata l’appartenenza alla
logica d’impresa, è stata affidata agli organi amministrativi delle società
di gestione dei mercati; la seconda, che rimane alle autorità di settore, è
stata definita in base a obiettivi espliciti.

Alla Banca d’Italia sono state attribuite funzioni di vigilanza sui mer-
cati all’ingrosso dei titoli di Stato (art. 76), sui mercati dei fondi interbancari
(art. 79), nonché sui sistemi e sulle strutture di supporto al funzionamento
dei mercati finanziari: compensazione, liquidazione e garanzia (art. 77),
gestioni accentrate (art. 82).

Dal 26 aprile dell’anno in corso, nel quadro di un’ampia ristrutturazio-
ne organizzativa e funzionale della Banca, le suddette funzioni sono state
attribuite a una unità appositamente istituita (cfr. sezioneI: Amministrazio-
ne e bilancio della Banca d’Italia ).

Tale attività di supervisione presenta elementi che si innestano su com-
piti già svolti dalla Banca d’Italia, anche attraverso la partecipazione alle
varie forme di cooperazione internazionale. Sono nuove le competenze rife-
rite al mercato dei fondi interbancari. Per il mercato all’ingrosso dei titoli
di Stato, va segnalato il rilievo legislativo della norma (il compito di vigila-
re sul MTS era già stato introdotto con il decreto del Ministro del Tesoro
15 ottobre 1997, n. 428). Vengono meglio precisati gli obiettivi nell’ambito
della supervisione dei sistemi di compensazione, liquidazione e gestione
accentrata degli strumenti finanziari.
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Continuità nelle funzioni si rinvengono in relazione al ruolo attivo
svolto dalla Banca d’Italia per la promozione e il rafforzamento delle strut-
ture operative. Alcune di esse, come la compensazione e la gestione accen-
trata dei titoli di Stato, sono ancora direttamente amministrate dalla Banca.
Nel quadro generale di riferimento del TUF, tuttavia, l’azione dell’Istituto
si ispirerà all’obiettivo della cessazione della fornitura diretta dei servizi
ai mercati, per concentrarsi nella supervisione sui processi produttivi e sui
gestori dei servizi medesimi.

Banche centrali e supervisione sui mercati

Le banche centrali hanno un interesse istituzionale al buon funziona-
mento dei mercati finanziari. Esso è riconducibile ad almeno tre ordini di
motivi.

Mercati funzionali ed efficienti sono condizione necessaria per una
efficace trasmissione degli impulsi monetari e, quindi, per la conduzione
della politica monetaria.

L’assetto adeguato e il buon funzionamento dei mercati monetari e
finanziari sono di importanza cruciale per la stabilità della struttura finan-
ziaria. Tensioni e turbolenze, che traggono origine dai mercati stessi o che
da questi vengono trasmesse e amplificate, possono mettere a repentaglio
l’intero sistema in assenza di appropriati presidi della stabilità.

Le banche centrali promuovono lo sviluppo e la competitività della
struttura finanziaria per accrescere l’efficienza dell’allocazione del rispar-
mio, soddisfare le esigenze di finanziamento dell’economia, favorire la
creazione di valore aggiunto e l’occupazione nel settore. Il quadro normati-
vo, le regole contabili, le risorse tecnologiche, i sistemi di garanzia e regola-
mento delle transazioni, gli organismi di gestione accentrata sono fattori
determinanti per lo sviluppo dell’attività di intermediazione finanziaria.
Nel processo di ammodernamento delle infrastrutture le banche centrali
assumono un ruolo attivo, a volte gestendo direttamente alcune componenti
del sistema.

Finalità e criteri dell’attività di supervisione della Banca d’Italia

Nella definizione dei compiti delle autorità di supervisione il TUF in-
dica alcuni criteri generali.

I mercati regolamentati sono sottoposti alla supervisione della Consob
“al fine di assicurare la trasparenza, l’ordinato svolgimento delle negozia-
zioni e la tutela degli investitori”.
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Alla Banca d’Italia è affidato il compito di vigilare sul mercato all’in-
grosso dei titoli di Stato (MTS), sul mercato interbancario dei depositi
(MID) anche perché si tratta di mercati strettamente connessi con la condu-
zione della politica monetaria. L’azione di vigilanza sul MTS viene svolta
“avendo riguardo all’efficienza complessiva del mercato e all’ordinato
svolgimento delle negoziazioni”. Per il MID viene stabilito che “la Banca
d’Italia vigila sull’efficienza e sul buon funzionamento degli scambi”.

La vigilanza su questi mercati, come stabilito nel TUF, ha l’obiettivo
di preservarne “l’integrità”: realizzare le condizioni necessarie per l’ordina-
ta ed efficiente esecuzione delle transazioni. Segnatamente, il processo di
formazione dei prezzi deve rispondere con rapidità alla diffusione di nuove
informazioni; gli investitori devono avere pari opportunità di negoziazione;
il grado di liquidità di tutti i segmenti del mercato deve essere elevato; le
norme che sanzionano eventuali comportamenti scorretti degli intermediari
devono essere chiare e certe. Il presidio dell’integrità del mercato tende
a salvaguardare quell’insieme di regole, accordi e principi che stanno alla
base di rapporti tra operatori e intermediari fondati sulla reciproca fiducia.

La tutela dell’ordinato svolgimento delle negoziazioni è funzionale
alla salvaguardia della stabilità del mercato. Permette di assicurarne un effi-
ciente funzionamento anche in presenza di turbolenze che imprimano bru-
sche variazioni ai prezzi delle attività finanziarie.

La supervisione sulle società di gestione

Il TUF prescrive che i mercati regolamentati siano gestiti da apposite
società di natura privata. L’efficace svolgimento dell’azione di vigilanza
sui mercati richiede adeguati poteri di controllo sulle società stesse, quali
l’acquisizione di informazioni, lo scrutinio dei principali atti, la verifica
del rispetto dei regolamenti.

La Banca d’Italia normalmente esercita la vigilanza sui mercati attraverso il control--
lo sui soggetti che gestiscono i circuiti di negoziazione; essa dispone comunque di strumen--
ti adeguati per verificare direttamente il funzionamento del mercato mediante riscontri
sull’attività dei singoli operatori.

Nel MTS la Banca segue l’attività degli operatori, al fine di accertare
situazioni di inefficienza o di malfunzionamento nell’esecuzione delle tran-
sazioni e nella formazione dei prezzi; non sussiste pertanto un obiettivo
di valutazione delle capacità di reddito o della solvibilità dei singoli inter-
mediari.
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Questa azione presenta elementi di continuità con funzioni già svolte dalla Banca,
quali la tenuta del registro degli operatori principali, il riscontro dell’attività svolta dagli
specialisti del MTS e la verifica della sussistenza dei requisiti di accesso e di permanenza
nelle categorie. La Banca segue inoltre le iniziative che la società di gestione del mercato
va elaborando per il contenimento dei rischi, in particolare di quelli relativi al regolamento
delle operazioni.

Con gli opportuni adattamenti, il sistema dei controlli sul MTS costi-
tuirà il modello di riferimento anche per la vigilanza sul MID.

La supervisione sulle strutture di supporto dei mercati

L’insieme delle attività che si svolgono tra il momento della negozia-
zione e quello del regolamento delle operazioni risultano strettamente con-
nesse con il funzionamento e l’organizzazione dei mercati. Regole di con-
trattazione, procedure di riscontro, sistemi di compensazione, regolamento
e gestione accentrata dei titoli, garanzie formano un sistema integrato. Ne
consegue che le finalità della supervisione sui mercati - efficienza e ordina-
to svolgimento delle negoziazioni - possono essere perseguite solo consi-
derando congiuntamente la fase di scambio e quella di regolamento.

In linea con questa concezione unitaria del “ciclo produttivo”, nel TUF
è stato inserito, all’interno della più generale disciplina dei mercati, un sot-
to-sistema normativo dedicato alla disciplina delle fasi di compensazione
e di regolamento delle operazioni, nonché dei connessi sistemi di garanzia.

I sistemi di regolamento. - La rilevanza sistemica delle attività connes-
se con il regolamento delle transazioni giustifica una più incisiva presenza
delle autorità in questa fase rispetto a quella della negoziazione e ispira
la relativa normativa di vigilanza. La Banca d’Italia esercita l’iniziativa
in materia, alla luce dei suoi compiti di tutela della stabilità del sistema.
Avendo stabilito che gli interventi vengono effettuati dalla Banca d’Italia
d’intesa con la Consob, il legislatore ha posto le premesse per il persegui-
mento degli altri interessi pubblici: trasparenza e, attraverso questa, tutela
dell’investitore.

Ai sensi dell’art. 69, comma 1, del TUF la Banca d’Italia, d’intesa
con la Consob, disciplina il funzionamento dei servizi di liquidazione, sia
su base netta sia su base lorda; in linea con la privatizzazione delle strutture
di mercato, e coerentemente con l’assetto organizzativo prevalentemente
adottato sui mercati esteri, tale disciplina prevede che i servizi di liquidazio-
ne possano essere gestiti da una società privata. Lo spazio riservato ai priva-
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ti, tuttavia, non si estende alla fase del regolamento del controvalore delle
operazioni; la norma del TUF attribuisce, infatti, alla Banca centrale la re-
sponsabilità di evitare che l’intero processo di liquidazione sia esposto al
rischio di insolvenza del singolo operatore.

Gli artt. 68, 69, comma 2, e 70 delineano il quadro normativo dei siste-
mi di garanzia delle operazioni, ovvero i meccanismi che consentono di
tutelare il buon funzionamento dei mercati e dei procedimenti di liquidazio-
ne in caso di inadempienza di un intermediario.

Nel febbraio scorso, anticipando parte della disciplina generale ex art. 70 sulla com--
pensazione e garanzia delle operazioni su strumenti finanziari derivati, è stato emanato
d’intesa con la Consob un provvedimento finalizzato a permettere, da un lato, agli interme--
diari esteri di accedere in via remota agli organismi italiani di compensazione e garanzia,
e, dall’altro, a questi ultimi di svolgere la funzione di liquidatore presso clearing house
estere.

Concorre all’obiettivo della certezza dei regolamenti la norma di cui
all’art. 71. Essa prevede la definitività degli interventi effettuati dai sistemi
disciplinati a norma degli artt. 69 e 70, anche in caso di attivazione di una
procedura fallimentare. Tale previsione anticipa il recepimento della diretti-
va europea in materia di definitività dei sistemi di pagamento e di regola-
mento; riconosce l’interesse generale dell’obiettivo del contenimento del
rischio sistemico, tale da indurre il legislatore a prevedere una deroga alla
normativa fallimentare.

L’unitarietà del quadro normativo dei sistemi di regolamento emerge
anche nella disposizione relativa alla vigilanza cui essi sono soggetti. Il
legislatore, all’art. 77, sottopone esplicitamente al controllo della Banca
d’Italia e della Consob non solo i gestori dei servizi di regolamento, come
è tipico della tradizionale vigilanza prudenziale, ma anche i sistemi in quan-
to tali. Si completa così la gamma degli strumenti a disposizione delle auto-
rità per il perseguimento degli interessi pubblici loro affidati: stabilità e
contenimento del rischio sistemico per la Banca d’Italia, trasparenza e tute-
la degli investitori per la Consob.

L’efficacia e la completezza nello svolgimento di queste funzioni, sia
di natura regolamentare sia di vigilanza, richiedono il coordinamento con
l’esercizio della responsabilità spettante alla Banca d’Italia in materia di
efficienza e stabilità del sistema dei pagamenti, ex art. 146 del Testo unico
bancario. Problemi di stabilità negli organismi di supporto dei mercati po-
trebbero infatti non solo interessare i mercati sovrastanti, ma anche esten-
dersi al sistema dei pagamenti; per contro, un arresto dell’attività del siste-
ma dei pagamenti potrebbe rapidamente riflettersi sul funzionamento dei
mercati, per il tramite dei sistemi di regolamento. La prevenzione delle
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situazioni di contagio è obiettivo comune alle due funzioni, sebbene esse
siano distinte nella fonte normativa, negli ambiti di applicazione, nelle mo-
dalità di esercizio.

Le gestioni accentrate. - Nel 1998, in attuazione delle previsioni in
materia di società di gestione accentrata, la Consob e la Banca d’Italia han-
no emanato, d’intesa, due regolamenti (successivamente unificati con deli-
bera Consob del 23 dicembre 1998, n. 11768) concernenti rispettivamente
le attività connesse e strumentali che tali società possono svolgere e le mo-
dalità di esercizio dell’attività di gestione accentrata.

Il primo regolamento, alla luce della crescente concorrenza internazio-
nale, ha individuato una gamma di servizi accessori molto ampia che le
società possono affiancare all’attività principale. Tra i più rilevanti: il “pre-
stito titoli”; la gestione delle garanzie costituite utilizzando gli strumenti
finanziari accentrati; i servizi di liquidazione, sia su base netta sia su base
lorda, delle operazioni su strumenti non derivati. Quest’ultima attività, par-
ticolarmente importante sul piano della competitività internazionale, deve
essere preventivamente autorizzata dalla Banca d’Italia e dalla Consob ai
sensi dell’art. 69 del TUF, per le implicazioni in tema di rischio sistemico
che tale attività comporta. Il regolamento fissa in 10 miliardi di lire il capita-
le minimo delle società; tale soglia è aumentata a 25 miliardi per le società
che intendano gestire anche i procedimenti di liquidazione.

Il secondo regolamento considera aspetti quali l’amministrazione degli
strumenti finanziari accentrati e la corrispondenza contabile tra le diverse
registrazioni effettuate dalla società. Esso individua, inoltre, gli strumenti
finanziari “diffusi tra il pubblico” che - ai sensi del decreto legislativo 24
giugno 1998, n. 213 - sono obbligatoriamente dematerializzati: gli stru-
menti finanziari di emittenti con altri titoli già quotati, le obbligazioni con
ammontare emesso superiore a 300 miliardi, gli strumenti finanziari di
emittenti iscritti nell’elenco previsto dal regolamento sull’informativa so-
cietaria (delibera Consob del 1� luglio 1998, n. 11520).

Al 30 aprile 1999 il processo di dematerializzazione delle azioni quotate era pres--
soché completato. L’ammontare degli strumenti finanziari accentrati presso la Monte Tito--
li, espresso in valore nominale, ha raggiunto alla fine del 1998 il livello di 407 mila miliar--
di, di cui l’89 per cento dematerializzato. I titoli obbligazionari accentrati sono risultati
pari a 314.000 miliardi in valore nominale, con un aumento del 49 per cento rispetto
all’anno precedente. I titoli azionari ammontano a 94 mila miliardi in valore nominale,
con un incremento del 24 per cento rispetto al 1997. Il numero dei depositari è salito
da 426 a 927 nel 1998; l’incremento è da imputarsi al fatto che anche agli emittenti è
stata data la possibilità di assumere la funzione di “depositari”.
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LA SUPERVISIONE SUI MERCATI NEL 1998

Il mercato all’ingrosso dei titoli di Stato

Il processo di trasformazione del mercato all’ingrosso dei titoli di Stato
(MTS), previsto dall’art. 57 del D.lgs. 415/96, è stato completato nel corso
del 1998.

La MTS SpA, costituitasi alla fine del 1997, è stata autorizzata a gestire
il mercato all’ingrosso dei titoli di Stato italiani ed esteri con il decreto
del Ministro del Tesoro del 30 giugno 1998, emanato d’intesa con la Banca
d’Italia. Il 1� agosto il MTS ha iniziato a operare secondo le nuove regole
predisposte dalla società di gestione e approvate dal Tesoro.

Con un provvedimento separato, la società è stata autorizzata dalla
Consob, d’intesa con la Banca d’Italia, a gestire il mercato all’ingrosso
dei titoli emessi da organismi internazionali. La Banca ha inoltre fornito
al Ministero del Tesoro il parere di competenza (ex art. 66 del D.lgs. 58/98)
sul nuovo decreto che disciplinerà i mercati all’ingrosso dei titoli di Stato
alla luce delle disposizioni contenute nel TUF.

Traendo vantaggio dalle conoscenze che derivano dalla gestione del
mercato all’ingrosso dei titoli di Stato italiani, caratterizzato da un elevato
livello di efficienza operativa, la MTS SpA ha mirato a costituire un merca-
to che rappresentasse lo standard di riferimento per i titoli a tasso fisso
nell’area dell’euro. In questo contesto si inserisce la costituzione della so-
cietà di diritto inglese EuroMTS Ltd, partecipata per il 75 per cento dalla
MTS SpA e per il restante 25 per cento da 24 intermediari (di cui 7 italiani)
particolarmente attivi sui mercati dei titoli di Stato europei. Dall’aprile
1999 tale società ha attivato un mercato - denominato EuroMTS - di titoli
di Stato benchmark per l’area dell’euro che utilizza la medesima tecnologia
del MTS.

L’EuroMTS è un mercato dimarket makers con quotazioni anonime. Le
differenze più rilevanti rispetto al MTS riguardano i requisiti di accesso al
mercato, i lotti minimi di negoziazione e i titoli quotati. Sull’EuroMTS, i re-
quisiti richiesti agli aderenti (che attualmente sono esclusivamente gli inter-
mediari partecipanti al capitale) sono più selettivi. Ognimarket maker si im-
pegna a quotare un certo numero di titoli con un differenziale denaro-lettera
al di sotto di valori predeterminati. I titoli trattati sono i benchmark più diffu-
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si sui mercati del tasso fisso nell’area dell’euro, distribuiti su quattro seg-
menti di durata.

Dal 1998 gli intermediari comunitari possono svolgere l’attività di
market making sul MTS in forma remota, ovvero senza disporre di insedia-
menti sul territorio italiano. L’ammontare degli scambi effettuati con questa
modalità è stato pari al 3 per cento del totale nel 1998; nei primi mesi del
1999 tale percentuale si è triplicata.

L’apertura del MTS ai non residenti ha permesso al mercato italiano di sostenere
la competizione con gli altri mercati europei. Nella fase di delocalizzazione dei mercati
si è mostrato rilevante il vantaggio competitivo offerto dalla piattaforma telematica del
MTS rispetto alla struttura, meno avanzata, degli altri mercati europei dei titoli di Stato.
Nel corso del 1998 sono stati quotati sul MTS titoli emessi da enti sovranazionali (BEI),
titoli in ecu emessi dalla Repubblica italiana sull’euromercato e titoli di Stato tedeschi.
Le operazioni concernenti tali titoli, non depositati nei conti CAT, hanno richiesto apposite
modalità di liquidazione: il canale per il clearing è stato individuato nei depositari interna--
zionali Cedel ed Euroclear.

Il regolamento del MTS consente agli operatori principali di limitare l’impegno di
quotazione alla categoria dei titoli di Stato italiani o a quella dei titoli tedeschi, piuttosto
che a tutti i titoli trattati. I requisiti stabiliti per ottenere la qualifica di operatore principale
sui titoli tedeschi sono analoghi a quelli previsti per i titoli italiani. Alla fine dello scorso
mese di aprile, la MTS SpA aveva raccolto l’adesione di 18 operatori principali relativa--
mente al segmento dei titoli tedeschi.

Un ulteriore sviluppo del MTS è legato all’introduzione della possibi-
lità di negoziare i titoli nei giorni immediatamente precedenti l’emissione
(grey market): in questo modo sarà facilitato il processo di definizione dei
prezzi in asta, con riflessi positivi sull’efficienza del mercato primario.

Nel mese di luglio 1998 la Banca ha effettuato l’ultima verifica del
mantenimento dei requisiti previsti per l’attribuzione della qualifica di ope-
ratore principale, escludendo un operatore per la mancanza dei requisiti
quantitativi.

Coerentemente con il nuovo assetto privatistico del mercato, la tenuta del registro
degli operatori principali e, conseguentemente, la verifica dei loro obblighi, è passata
alla MTS SpA. Sono stati trasferiti alla società di gestione i compiti, precedentemente
affidati alla Banca d’Italia, di redazione e diffusione del listino ufficiale del mercato, di
calcolo e pubblicazione degli indici di capitalizzazione dei titoli di Stato. È rimasta alla
Banca e al Ministero del Tesoro la responsabilità del monitoraggio degli operatori specia--
listi in titoli di Stato.

Il numero degli operatori principali sui titoli di Stato italiani è sceso
da 32 a 29 nel corso del 1998 e a 27 nel corso dei primi tre mesi del 1999.
La riduzione è in parte dovuta alle concentrazioni bancarie; più in generale,
essa è determinata dall’affermarsi di operatori di maggiori dimensioni.
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Gli specialisti in titoli di Stato - che da 15 sono diventati 14 nel 1998
e 16 all’inizio del 1999 - hanno svolto un ruolo fondamentale nel mercato,
effettuando negoziazioni per una quota rilevante di titoli.

La quota relativa a tale categoria di operatori è stata del 59 per cento per le negozia--
zioni del mercato secondario e del 72 per cento per i titoli assegnati sul mercato primario.
La possibilità di operare in forma remota ha determinato lo spostamento delle attività
di alcuni operatori dalle sedi italiane ad altre piazze europee (attualmente operano in
forma remota tre specialisti). Per gli operatori comunitari la possibilità di partecipare
in forma remota alle procedure collegate al mercato primario (asta telematica, liquidazio--
ne titoli, CAT) -- insieme con la partecipazione al MTS -- ha permesso l’accentramento
dell’attività presso un’unica sede.

Nel corso del 1998 sono stati registrati una contrazione nel volume delle
contrattazioni e un aumento della concentrazione degli scambi per titolo e
per operatore; si sono ulteriormente ridotti i differenziali denaro-lettera.

Il volume degli scambi giornalieri è sceso del 39 per cento rispetto all’anno prece--
dente, attestandosi attorno ai 24.900 miliardi di lire. Il ridimensionamento del livello delle
transazioni è riconducibile all’avvenuto completamento del processo di convergenza dei
tassi italiani verso quelli prevalenti nell’area dell’euro, che ha ridotto l’interesse degli
operatori esteri verso i nostri titoli.

I cinque operatori maggiori hanno intermediato il 26,7 per cento degli scambi (22,7
per cento nel 1997), i primi dieci il 47,2 per cento (41,1 per cento nel 1997). L’aumento
della concentrazione è continuato nel primo trimestre 1999. Si è invece ridotta dal 69,1
per cento, registrato nel 1997, al 63,6 per cento la quota degli scambi effettuati tra opera--
tori principali. Per la prima volta dopo la riforma del febbraio 1994, è aumentato anche
il grado di concentrazione degli scambi per titolo: i cinque titoli più “liquidi” hanno rap--
presentato il 36 per cento delle contrattazioni (34,2 per cento nel 1997). Nel primo trime--
stre 1999 i dati evidenziano un ulteriore aumento della concentrazione.

Il differenziale medio denaro--lettera in termini di rendimento, rilevato alla chiusura
giornaliera del mercato, ha mostrato una significativa riduzione nel corso del 1998, pas--
sando da 11 centesimi di punto percentuale nel 1997 a 6. Tale riduzione è proseguita nei
primi tre mesi del 1999.

Il calo del differenziale denaro--lettera è stato particolarmente forte per i titoli a tasso
fisso. Meno marcata è stata la riduzione nel comparto dei CCT, che hanno risentito delle
vendite effettuate da operatori istituzionali, soprattutto non residenti, nel secondo semestre
del 1998.

Il comparto dei pronti contro termine

Il mercato dei pronti contro termine, avviato il 12 dicembre 1997 sulla
piattaforma telematica del MTS, ha mostrato una rapida crescita. Nei primi
mesi del 1999 esso ha generato volumi più elevati di quelli del segmento
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a pronti del MTS. Fattori di sviluppo del mercato sono stati, tra l’altro,
l’introduzione del regolamento automatico delle transazioni e la quotazio-
ne, dal mese di settembre, della scadenzatom-next. L’ammissione di alcuni
operatori istituzionali (società di gestione del risparmio e imprese di assicu-
razione) ha inoltre conferito maggiore liquidità al mercato.

Il mercato dei pronti contro termine ha fornito un notevole sostegno sia all’attività
di scambio dei fondi tra gli operatori, affiancandosi al mercato dei depositi, sia al funzio--
namento del mercato secondario dei titoli, facilitando le operazioni di arbitraggio. Nel
1998 gli scambi giornalieri sono ammontati in media a circa 15.000 miliardi di lire. Nei
primi tre mesi del 1999 i volumi medi giornalieri sono raddoppiati, con una concentrazione
sul comparto delgeneral collateral (64 per cento) rispetto allospecial repo (36 per cento).

Nel 1998 la scadenza più liquida è risultata lospot--next, che ha costituito circa
l’80 per cento delle transazioni. Iltom--next, introdotto nel mercato dal mese di settembre,
si è attestato al secondo posto per volume di scambi. Tra i contrattispecial repo rilevante
è l’incidenza della scadenzacorporate, che viene utilizzata come un “prestito titoli” a
fronte di posizioni scoperte assunte nella medesima giornata operativa nel MTS. Tale sca--
denza ha sensibilmente ridotto la sua rilevanza nei primi tre mesi del 1999, coprendo il
2 per cento circa del mercato.

L’attività sullo special repo può segnalare il costituirsi sul mercato di aspettative
di ribasso dei corsi dei titoli o la vendita sul MTS per la ricopertura in asta. Nel corso
dell’anno si sono spesso registrati tassi inferiori a quelli di mercato (talvolta negativi);
sui titoli di Stato in emissione tale fenomeno si è manifestato nei giorni immediatamente
precedenti lo svolgimento delle aste, ed è stato determinato dall’interesse di alcuni opera--
tori a vendere il titolo allo scoperto sul mercato secondario (coprendo la posizione con
un’opportuna operazione di prestito titoli) per acquistare poi i titoli emessi sul mercato
primario.

Per il general collateral, i primi cinque operatori coprono circa la metà degli scambi,
mentre nel segmento dellospecial repo, i cinque operatori maggiori detengono il 24 per
cento del mercato. Rilevante è la quota negoziata dai fondi comuni di investimento, che
pur operando solo dalla seconda metà dell’anno hanno realizzato circa il 15 per cento
dell’intero volume degli scambi.

Il comparto del coupon stripping

Con l’emanazione del decreto del Ministro del Tesoro del 15 luglio
1998 sono state disciplinate le operazioni dicoupon stripping sui titoli di
Stato, ovvero le operazioni volte a consentire la negoziazione separata delle
cedole e del valore capitale dei titoli a tasso fisso.

Il nuovo quadro normativo ha permesso di introdurre anche in Italia, in linea con
quanto stava avvenendo in altri paesi europei, un mercato regolamentato degli strips su
titoli di Stato. Tali operazioni possono essere realizzate in tempo reale dagli operatori
attraverso la Rete nazionale interbancaria sui titoli depositati nella gestione accentrata.
Sono stati inseriti inizialmente nel programma di coupon stripping sei BTP con scadenze
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comprese tra il 2006 e il 2027, le cui cedole scadono nei mesi di maggio e novembre.
Le nuove emissioni possono essere incluse nel programma di stripping solo dopo che l’am--
montare in circolazione abbia raggiunto un determinato importo. Attualmente è possibile
effettuare operazioni dicoupon stripping su otto BTP. Le contrattazioni deglistrips sulla
piattaforma telematica del MTS, che hanno preso avvio alla fine del mese di luglio 1998,
rappresentano una quota molto contenuta dell’attività relativa ai titoli di Stato.

Il mercato interbancario dei depositi

Per il MID è prevista la costituzione di una società per azioni alla quale
verrà trasferita la gestione del mercato. Il capitale della nuova società sarà
posseduto da banche, associazioni di categoria nel settore creditizio e socie-
tà che svolgono attività strumentali o di supporto per il MID stesso.

Sul MID la media giornaliera degli scambi nel 1998 è stata pari a oltre
32.000 miliardi, con un incremento di quasi il 5 per cento rispetto all’anno
precedente. Si è confermata la forte concentrazione sull’overnight (65 per
cento). La dinamica dei flussi evidenzia un’attività prevalentemente di rac-
colta per gli operatori di maggiori dimensioni e di impiego per quelli minori.

L’attuale Comitato di gestione del MID punta all’allargamento del
mercato all’intera area dell’euro, attraverso l’incentivazione delle modalità
di “accesso remoto” e le alleanze con altri mercati. Per accrescere la compe-
titività del mercato, introducendo forme di garanzia, gli operatori presenti
nel Comitato di gestione stanno esaminando la possibilità di negoziare con-
tratti di pronti contro termine.

Il mercato italiano dei derivati

Il processo di privatizzazione ha interessato anche il mercato italiano
dei derivati sui titoli di Stato. La MIF SpA, il cui capitale è detenuto intera-
mente dalla Borsa Italiana SpA, ha avviato la sua attività nel mese di set-
tembre. Sono pertanto venuti meno i compiti in precedenza attribuiti alla
Banca d’Italia (redazione e diffusione dei listini ufficiali e tenuta degli albi
degli operatori principali nei diversi segmenti di mercato). La Banca è stata
chiamata a fornire il proprio parere alla Consob sul regolamento del merca-
to dei future e delle opzioni sui titoli di Stato proposto dalla società di ge-
stione.

Tale regolamento ha cancellato gli obblighi di quotazione previsti per i market ma--
kers e ha consentito a tutti gli aderenti di immettere proposte di negoziazione. La Banca
d’Italia ha fornito inoltre il parere alla Consob sugli schemi contrattuali dei future sul
BTP trentennale e sul tassoEuribor a un mese.
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L’andamento degli scambi evidenzia gli scarsi volumi realizzati sul mercato naziona--
le dei derivati sui titoli di Stato, contratti a termine (MIF) e opzioni (MTO). Nell’ultimo
quinquennio il livello degli scambi medi giornalieri relativi a contratti sui BTP è passato
da circa 4.300 miliardi a circa 1.000 miliardi di lire. Dal loro avvio nel 1997, gli scambi
medi giornalieri relativi al contratto sul tasso a breve termine si sono dimezzati, passando
da 2.700 miliardi a 1.300 miliardi di lire.

In prospettiva, l’evoluzione dei mercati europei dei derivati sui titoli di Stato e sui
tassi di interesse può condurre a una concentrazione dell’attività su un numero molto limi--
tato di piazze finanziarie, ovvero, in alternativa, alla creazione di circuiti che consentano
agli intermediari di un mercato di scambiare anche i prodotti quotati sui mercati collegati.
In questo contesto si pongono i recenti accordi che consentiranno agli aderenti al MIF
e a quelli dei circuiti francese (Matif) e spagnolo (Meff) di trattare i prodotti scambiati
sugli altri mercati.
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H - LA SORVEGLIANZA SUL SISTEMA
DEI PAGAMENTI

Questa sezione della Relazione, dedicata alla funzione di sorveglianza esercitata dal--
la Banca d’Italia ai sensi dell’art. 146 del Testo unico delle leggi in materia bancaria e cre--
ditizia, illustra i criteri e i metodi dell’attività di controllo, nonché gli interventi effettuati
sui sistemi di pagamento e di regolamento.

L’attività di sorveglianza svolta nell’anno ha riflesso le finalità che l’or-
dinamento ha esplicitamente affidato all’Istituto nel campo dei pagamenti
e gli orientamenti generali della Banca, resi noti con ilLibro bianco sulla
sorveglianza del sistema dei pagamenti. Criteri guida per l’esercizio della
funzione, pubblicato nel 1997. Essa è stata condotta tenendo conto delle ri-
flessioni svolte in Italia e nelle sedi di cooperazione internazionale sul qua-
dro concettuale in cui si colloca oggi tale funzione e sul novero degli stru-
menti e delle modalità di controllo ai quali con maggiore frequenza la Banca
centrale può far ricorso. I risultati dei lavori effettuati nell’Istituto conflui-
ranno in una seconda pubblicazione in corso di predisposizione.

L’azione di sorveglianza è stata volta a promuovere l’efficienza e l’affi-
dabilità del sistema dei pagamenti, perseguendo gli obiettivi ultimi della fi-
ducia del pubblico nella moneta, della stabilità complessiva del sistema fi-
nanziario, dell’efficace conduzione della politica monetaria. In relazione al
progredire dell’integrazione dei mercati nel nuovo scenario della Unione
economica e monetaria (UEM) e della innovazione tecnologica ha assunto
crescente rilevanza anche l’obiettivo di rafforzare la competitività del siste-
ma dei pagamenti italiano, soprattutto nelle sue componenti infrastrutturali.
Particolare attenzione è stata dedicata agli aspetti più rilevanti per la certezza
e la trasparenza dei servizi di pagamento offerti.

Gli interventi della Banca d’Italia si sono concentrati sugli aspetti giuri-
dici, organizzativi e operativi del sistema con riferimento alla riduzione dei
rischi, ai criteri di accesso alla produzione e all’utilizzo dei servizi, alla tra-
sparenza e diffusione delle informazioni.

Pur potendo far ricorso all’emanazione di atti normativi, nel 1998 gli
interventi sono stati effettuati soprattutto attraverso la fissazione di regole di
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accesso e di operatività dei sistemi di regolamento delle transazioni inter-
bancarie e delle operazioni su strumenti finanziari, nonché mediante l’azio-
ne di indirizzo esercitata dalla sorveglianza nelle sedi cooperative e associa-
tive in cui gli intermediari del sistema dei pagamenti definiscono le proprie
strategie.

Per lo svolgimento dell’attività di sorveglianza, è stata significativa la
collaborazione con le funzioni preposte alla tutela della concorrenza nel
campo dei servizi bancari e alla supervisione sui mercati mobiliari.

Sia l’azione di indirizzo e controllo sia la gestione diretta dei servizi di
compensazione e regolamento sono state condotte in coerenza con l’impo-
stazione concordata nelle sedi internazionali.

In particolare l’attività di sorveglianza si è collocata nell’ambito delle
decisioni assunte presso l’Istituto monetario europeo (IME) e, dal giugno
1998, dal Sistema europeo di banche centrali (SEBC). L’attività di tali orga-
nismi, nell’anno, si è concentrata su alcuni progetti: la costituzione del siste-
ma dei pagamenti europeo TARGET, infrastruttura per la politica monetaria
unica e per il regolamento efficiente e sicuro dei pagamenticross-border in
euro fra i paesi della UE; la valutazione dell’adeguatezza della rete Swift,
quale componente infrastrutturale di tale sistema; la verifica dell’idoneità a
operare nella moneta unica del sistema di compensazione privato (Euro1)
gestito dall’Associazione bancaria per l’euro; la definizione di standard mi-
nimi di affidabilità per i sistemi di regolamento delle transazioni in titoli per
le operazioni di politica monetaria.

Più recentemente si è intensificata l’attività del SEBC diretta a definire
il quadro dei criteri e delle linee di azione della sorveglianza a livello euro-
peo. L’obiettivo è quello di identificare le aree di interesse preminente e la
ripartizione delle competenze fra la Banca centrale europea (BCE) e le ban-
che centrali nazionali (BCN). Di fatto, dall’avvio della terza fase la sorve-
glianza in ambito SEBC viene condotta muovendo dalla fissazione delle li-
nee generali del controllo da parte del Consiglio direttivo della BCE e rico-
noscendo alle BCN ampie responsabilità per l’applicazione di tali indirizzi
e per la cura dei sistemi di pagamento e di regolamento nazionali. Alle BCN
inoltre sono lasciati ambiti di autonomia e di iniziativa nelle aree del sistema
di prevalente interesse interno che non hanno implicazioni significative per
la politica monetaria unica e per il controllo dei rischi sistemici.

Il tema della sorveglianza è oggetto di approfondimento anche nell’am-
bito della Banca dei regolamenti internazionali. Presso la BRI sono in corso
lavori volti alla formulazione di principi-guida per l’organizzazione dei si-
stemi di pagamento e di regolamento e per l’esercizio della funzione sia nei
paesi del Gruppo dei Dieci (G10) sia nei paesi emergenti. Tali lavori si pre-
figgono di aggiornare e arricchire gli standard stabiliti nel 1990 per promuo-
vere l’efficienza e l’affidabilità dei sistemi di pagamento. Pure riconducibile
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ai compiti delle banche centrali nel sistema dei pagamenti è l’ulteriore lavoro
in corso concernente il ruolo che queste devono assumere nei sistemi di pa-
gamento al dettaglio.

Nell’ambito dell’Unione europea la Commissione, il Consiglio e il Par-
lamento hanno operato in direzione dell’adeguamento degli ordinamenti na-
zionali e delle prassi seguite dagli operatori nell’offerta dei servizi alla clien-
tela. L’intervento a livello normativo mira a ridurre i rischi di natura legale
presenti nell’operatività dei sistemi di regolamento, favorendo la definitività
delle operazioni effettuate. La tutela del consumatore è perseguita attraverso
la promozione di soluzioni tecnico-operative volte a favorire un più ampio
utilizzo degli strumenti di pagamento, il miglioramento dei servizi di trasfe-
rimento di fondi nell’area integrata, la trasparenza e la correttezza delle con-
dizioni di offerta dei servizi.

L’evoluzione del sistema dei pagamenti, in cui risalta la privatizzazione
delle infrastrutture, e l’inserimento dell’attività di sorveglianza in linee di
azione definite a livello internazionale costituiscono i termini di riferimento
per l’azione della Banca d’Italia e per i comportamenti degli operatori nel
prossimo futuro.
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GLI INTERVENTI E LE INIZIATIVE

I circuiti di regolamento e le infrastrutture

Con l’avvio dei mercati finanziari in euro e del sistema dei pagamenti
europeo TARGET si è conclusa l’intensa attività di adeguamento delle pro-
cedure e delle infrastrutture dei paesi dell’Eurosistema, diretta a garantire la
conduzione della politica monetaria unica. TARGET costituisce un elemen-
to essenziale per l’integrazione dei mercati europei e per l’unicità delle con-
dizioni monetarie nell’area dell’euro. Esso rappresenta un meccanismo affi-
dabile ed efficiente per il regolamento dei pagamenticross-border in euro
dei paesi della UE e degli altri paesi dello spazio economico europeo.

Nel 1998 il SEBC ha definito alcuni aspetti necessari all’avvio del siste-
ma TARGET: i criteri di accesso, il calendario di operatività, i criteri per
l’erogazione della liquidità infragiornaliera per i sistemi di regolamento lor-
do nazionali a esso collegati e la struttura tariffaria per i pagamenticross-
border. Parallelamente si sono sviluppate iniziative volte a introdurre moda-
lità di regolamentocross-border dei titoli basate su collegamenti diretti fra
i circuiti nazionali.

Il SEBC ha concluso l’esame dei sistemi di regolamento delle transazioni in titoli dei
singoli paesi dell’Unione, valutandone la conformità agli standard a suo tempo fissati
dall’IME per consentire il regolamento delle operazioni di politica monetaria. Sulla base
dei risultati di tale esame il SEBC ha pubblicato, nel settembre 1998, la lista dei sistemi uti--
lizzabili per l’esecuzione di tali operazioni. Per l’Italia, la procedura di liquidazione dei ti--
toli è stata giudicata idonea a regolare tutte le operazioni diverse da quelle di finanziamento
infragiornaliero. Nel corso del 1999, il SEBC pubblicherà la lista dei collegamenti tra depo--
sitari centralizzati privati utilizzabili per l’usocross--border dei titoli a garanzia delle opera--
zioni di politica monetaria. In prospettiva, tali collegamenti potrebbero sostituire l’attuale
ricorso ai conti di custodia reciproci aperti tra le banche centrali su cui si basa l’utilizzo
cross--border dei titoli (cosiddetto Correspondent Central Banking Model). In questa dire--
zione, anche su stimolo delle banche centrali, sta operando l’Associazione europea dei de--
positari centralizzati (ECSDA), la quale ha sviluppato un progetto per la realizzazione di
una rete europea di collegamenti fra depositari centralizzati (Eurolinks). Esso prevede, da
parte di ciascun depositario, l’estensione ai titoli esteri dei servizi di custodia e di regola--
mento offerti ai propri partecipanti. In linea con gli standard definiti dalla BCE, la rete Eu--
rolinks consentirà il regolamento delle transazionicross--border con definitività infragior--
naliera.
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Il controllo dei rischi. - Nell’anno è stato portato a compimento un im-
portante ciclo di interventi per il controllo dei rischi nei circuiti italiani di re-
golamento in contante e in titoli. Esso ha realizzato la specializzazione dei
circuiti in funzione della tipologia delle operazioni (cfr. il riquadro:Il siste-
ma di regolamento lordo BI-REL: avvio della seconda fase, in Bollettino
Economico, n. 30, 1998): su base netta per i pagamenti al dettaglio (BI-
COMP), lorda per le transazioni di importo rilevante (BI-REL). Per impedi-
re il trasferimento dei rischi di regolamento fra la Liquidazione titoli e il si-
stema di compensazione, dalla fine di novembre i saldi del contante della Li-
quidazione vengono immessi direttamente nel sistema BI-REL.

A livello internazionale sono proseguiti i lavori di analisi dei rischi, e delle relative
misure di controllo, insiti nel regolamento delle transazioni su strumenti finanziari. Si collo--
cano in questo ambito le analisi svolte congiuntamente dalla BRI e dall’International Orga--
nization of Securities Commissions (IOSCO) sui mercati delle operazioni di prestito titoli,
incluse quelle di pronti contro termine, che stanno assumendo un’importanza crescente nel
sostegno della liquidità dei mercati. Peraltro, la complessità della gestione di tali operazio--
ni, e la loro considerevole crescita, sta incentivando l’introduzione di servizi diclearing e
di regolamento specifici. Negli Stati Uniti, e recentemente anche in Europa, alcuni sistemi
di compensazione stanno estendendo alle operazioni direpo i meccanismi di garanzia costi--
tuiti dal ricorso a una controparte centrale. Nel mese di settembre la BRI ha pubblicato il
rapporto OTC Derivatives: Settlement Procedures and Counterparty Risk Management,
che individua le principali aree di debolezza nelle modalità di controllo dei rischi relativi
a tali strumenti adottate dagli intermediari.

Ulteriori progressi nella riduzione dei rischi deriveranno dal recepi-
mento nell’ordinamento italiano della direttiva europea del 19 maggio 1998,
n. 26 concernente il carattere definitivo del regolamento nei sistemi di paga-
mento e in quelli che trattano operazioni su strumenti finanziari. Essa mira
a garantire la certezza giuridica del regolamento, eliminando il c.d. rischio
legale, e a consentire l’immediata realizzabilità delle garanzie fornite per le
operazioni effettuate in contropartita con le banche centrali.

Inoltre, la società Monte Titoli SpA, in collaborazione con la SIA e il
Ced-Borsa, ha avviato la progettazione di un sistema di regolamento lordo
per operazioni su strumenti finanziari allineato alle raccomandazioni del
SEBC, secondo cui i sistemi di regolamento delle transazioni su strumenti
finanziari devono operare in base al principio della “consegna contro paga-
mento” (DVP) su base infragiornaliera. Per le operazionicross-border
l’operatività del circuito Monte Titoli verrà agevolata dalla sua partecipazio-
ne alla rete europea dei depositari centralizzati secondo le modalità che il
mercato tenderà a far prevalere.

La promozione dell’efficienza. - Nell’anno particolare attenzione è stata
prestata alla razionalizzazione degli assetti organizzativi del sottosistema
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Recapiti locale della compensazione. Lo scambio materiale dei documenti,
che avveniva presso le Stanze di compensazione della Banca d’Italia dislo-
cate su tutto il territorio nazionale, dal mese di ottobre è stato concentrato
presso le piazze di Roma e Milano; il processo è stato innescato dall’orienta-
mento del sistema bancario ad accentrare su queste due piazze lo scambio
degli assegni non soggetti a troncamento.

In linea con la privatizzazione dei mercati, la Banca d’Italia ha intrapre-
so azioni per cedere agli operatori la gestione diretta dei servizi diversi dal
regolamento. È stata inoltre avviata la dismissione della gestione centraliz-
zata dei titoli di Stato (CAT) in vista dell’accentramento di tale attività in un
unico soggetto, analogamente a quanto sta avvenendo in altri paesi europei.

Nell’ambito del più generale disegno organizzativo volto ad assicurare
l’efficienza e la competitività della piazza finanziaria italiana, la SIA e il
Ced-Borsa hanno realizzato una fusione, operativa dal 1º giugno 1999, che
consente, tra l’altro, di creare un’unica piattaforma tecnologica per le attività
dei mercati e dei sistemi di pagamento.

Un rilevante contributo in questa direzione è stato dato prevedendo la
possibilità per gli operatori esteri di partecipare direttamente, dal novembre
1998, al servizio di compensazione e di liquidazione su strumenti finanziari
e di detenere, dal gennaio 1999, conti di gestione presso la Banca d’Italia
senza insediarsi nel nostro paese. Una guida che illustra le modalità per l’uti-
lizzo dei servizi offerti in via remota è stata pubblicata dalla Banca nel mese
di aprile 1999.

La politica tariffaria. - Dal gennaio 1999 in BI-REL è stato recepito lo
schema tariffario deciso dalla BCE per i pagamenticross-border effettuati
in TARGET, mantenendo il livello del recupero dei costi del servizio in linea
con l’anno precedente.

Per i pagamenti cross--border regolati in TARGET, le tariffe sono decrescenti all’au--
mentare dei volumi di operatività: 1,75 euro fino a 100 operazioni mensili, 1 euro per le suc--
cessive 900 e 0,80 euro oltre le 1.000 operazioni. La tariffa media delle operazionicross--
border attraverso TARGET per il sistema bancario italiano è passata da 1,05 euro in gen--
naio a 1,01 euro in marzo. Data la forte concentrazione di questo tipo di pagamenti presso
pochi operatori la tariffa media è risultata di circa 0,90 euro; le prime cinque banche per
numero di pagamenticross--border pagano una tariffa pari a 0,85 euro.

Nel 1998 la Banca d’Italia ha continuato a utilizzare la leva tariffaria an-
che per il contenimento dei rischi. In seguito alla separazione del regolamen-
to del contante della Liquidazione titoli da quello di BI-COMP sono state de-
finite tariffe differenziate per le incapienze relative alle operazioni condotte
nei due circuiti, in relazione al loro diverso grado di rischiosità; la tariffazio-
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ne è ad valorem per i ritardi nel regolamento dei saldi multilaterali relativi
al primo circuito, mentre è espressa in cifra fissa per quelli rilevati nella chiu-
sura di BI-COMP. Dal maggio 1999 sono previste penali anche a carico degli
aderenti alla Liquidazione che assolvano in ritardo gli obblighi di copertura
dei saldi finali in titoli, mediante assegnazioni ovvero operazioni di finanzia-
mento (provvedimento del Governatore del 27 marzo, emanato d’intesa con
la Consob).

I servizi e gli strumenti di pagamento

Nel 1998 sono proseguite le iniziative tese a promuovere l’affidabilità
tecnica e giuridica dei servizi e degli strumenti di pagamento alternativi al
contante e a migliorarne l’efficienza.

Con riferimento agli assegni, gli interventi della Banca d’Italia sulle
modalità di scambio sono stati affiancati dalle iniziative della Convenzione
interbancaria per i problemi dell’automazione (CIPA). Esse hanno portato
all’innalzamento della soglia di troncamento per gli assegni bancari (da 2 a
5 milioni di lire) e all’applicazione di tempi uniformi a tutte le procedure (pa-
ri a tre giorni lavorativi) per la comunicazione di quelli impagati.

Tali interventi hanno determinato un forte aumento della quota degli assegni troncati,
salita all’86 per cento del totale nel quarto trimestre 1998, dal 52 dello stesso trimestre
dell’anno precedente (tav. aH1). È all’esame l’eliminazione del limite di troncamento per
gli assegni circolari (attualmente pari a 20 milioni di lire) e, in prospettiva, la totale smate--
rializzazione degli assegni attraverso il ricorso al trasferimento dell’immagine per i titoli
non troncati. Nell’anno sono stati anche avviati i lavori per l’adesione della Banca d’Italia
alla procedura del troncamento, che permetterà di regolare i vaglia cambiari da essa emessi
mediante lo scambio di messaggi elettronici in sostituzione della loro consegna materiale.

Al fine di rafforzare la sicurezza della circolazione degli assegni il Se-
nato ha approvato un disegno di legge, attualmente all’esame della Camera,
che, nell’ambito della depenalizzazione dei reati minori, prevede la sanzione
della “interdizione” di sistema a emettere assegni per i traenti di titoli senza
provvista e la costituzione, presso la Banca d’Italia, di un archivio informati-
co (centrale di allarme) in cui saranno accentrate le informazioni relative a
tali soggetti e agli assegni e carte sottratti o smarriti; in esso confluiranno al-
tresì informazioni relative ai soggetti a cui sia stata revocata l’autorizzazione
all’utilizzo delle carte di pagamento.

Dai risultati di una indagine condotta dalla Banca d’Italia sulle condi-
zioni applicate dalle banche sui servizi di pagamento emerge che gli inter-
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venti effettuati sugli assegni non si sono ancora tradotti in sensibili migliora-
menti nelle condizioni applicate. Significative riduzioni dei giorni valuta e
dei tempi di riconoscimento della disponibilità dei fondi sono attese in con-
nessione con la diminuzione degli oneri operativi sopportati dagli interme-
diari in seguito agli snellimenti nella gestione degli assegni. Anche per gli
altri strumenti di pagamento le condizioni applicate in termini di giorni valu-
ta permangono elevate (tav. H1). La minore trasparenza sul costo dei servizi
derivante dal ricorso a forme di tariffazione implicita introduce elementi di-
storsivi della concorrenza e nell’allocazione delle risorse e, ostacolando la
selezione degli strumenti più efficienti, si riflette negativamente sulla fun-
zionalità del sistema dei pagamenti nel suo complesso.

Tav. H1

CONDIZIONI APPLICATE SUI SERVIZI DI PAGAMENTO BANCARI
(giorni lavorativi) (1)

9DOXWD 7HPSL GL ULFRQRVFLPHQWR GHOOH GLVSRQLELOLWj DOOD FOLHQWHOD ���

6WUXPHQWL GL SDJDPHQWR 0HGLD 0HGLD 0LQLPR ��� 0DVVLPR ���S J

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

$VVHJQL FLUFRODUL � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� � � �� ��

$VVHJQL EDQFDUL VX SLD]]D � � � ��� ��� ��� ���� � � �� ��

$VVHJQL EDQFDUL IXRUL SLD]]D � ��� ��� ���� ���� � � �� ��

%RQLILFL DFFUHGLWDWL � � � � � � � � � � ��� ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

5LFHYXWH EDQFDULH �5LED� � � � � ���� ���� ���� ���� �� �� �� ��

5DSSRUWL LQWHUEDQFDUL GLUHWWL
�5,'� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ���� ���� �� �� �� ��

)RQWH� HODERUD]LRQL VX GDWL WUDWWL GDL SURVSHWWL LQIRUPDWLYL DQDOLWLFL SXEEOLFL]]DWL GDOOH EDQFKH DL VHQVL GHOOD OHJJH VXOOD ´WUDVSDUHQ]Dµ� ,
GDWL VL ULIHULVFRQR DOOH FRQGL]LRQL DSSOLFDWH DOOD ILQH GL IHEEUDLR ����� 3HU OD PHWRGRORJLD GL FDOFROR FIU� QHOO·$SSHQGLFH OD VH]LRQH� 1RWH
PHWRGRORJLFKH�
��� , JLRUQL GHFRUURQR� SHU O·DVVHJQR GDOOD GDWD GHO YHUVDPHQWR� SHU L ERQLILFL GDO UHJRODPHQWR LQWHUEDQFDULR� SHU OH 5LED H L 5,' GDOOD
VFDGHQ]D� �� ��� *LRUQL WUDVFRUVL L TXDOL JOL DVVHJQL H OH GLVSRVL]LRQL GL LQFDVVR 5LED H 5,' QRQ SRVVRQR SL� HVVHUH VWRUQDWL GDO FRQWR GHO
FOLHQWH� /H SURFHGXUH LQWHUEDQFDULH SUHYHGRQR FKH OD VHJQDOD]LRQH GHO PDQFDWR SDJDPHQWR GHEED DYYHQLUH HQWUR � JLRUQL SHU JOL DVVH�
JQL EDQFDUL H FLUFRODUL H � JLRUQL SHU OH 5LED H L 5,'� �� ��� &DOFRODWL VXOOD EDVH GHO ��� H GHO ��� SHUFHQWLOH�

Miglioramenti nell’uso degli strumenti in “circolarità” sono associati
alla crescente adesione degli intermediari alle procedure interbancarie (tav.
aH2). In relazione anche alle indicazioni espresse nelle sedi comunitarie
competenti in materia di tutela della concorrenza, nel febbraio 1999 in ambi-
to CIPA sono stati esplicitati i criteri di partecipazione alla Rete nazionale
interbancaria (RNI).

Tali criteri prevedono, per i servizi per cui la RNI costituisce una essential facility,
quali quelli di trasferimento fondi per la clientela, l’accesso completo e non discriminatorio
a tutti gli organismi aventi sede nell’Unione europea che ne facciano richiesta, la cui attività
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consista nel fornire servizi di pagamento e che soddisfino i requisiti stabiliti per l’ammissio--
ne ai sistemi di pagamento nazionali.

L’accordo tra ABI e Poste, che prevede il ricorso alle procedure inter-
bancarie per lo scambio e il regolamento degli assegni bancari e postali, e la
conseguente adesione delle Poste alle applicazioni “troncamento assegni”
ed “esito elettronico” della RNI, hanno costituito un importante passo verso
la piena integrazione dei due circuiti.

Per favorire un più intenso utilizzo in condizioni di sicurezza di reti tele-
matiche “aperte” - con particolare riferimento a Internet - per l’esecuzione
di operazioni anche di carattere dispositivo, la CIPA ha avviato la costituzio-
ne in ambito bancario di una infrastruttura di certificazione, che opererà nel
rispetto del quadro normativo in materia di “firma digitale” e di “documento
elettronico”, delineato dal DPR 10 novembre 1997, n. 513 e dal DPCM del
9 febbraio 1999.

Sempre nell’ambito della CIPA, nel 1998 è stato formulato un piano
d’azione per il passaggio delle carte di pagamento dalla tecnologia della ban-
da magnetica a quella del microcircuito, da realizzare sulla base degli stan-
dard stabiliti a livello internazionale. A tal fine l’ABI ha costituito un’appo-
sita struttura denominata “progetto speciale microcircuito”.

Il miglioramento dell’efficienza è l’obiettivo della Banca d’Italia
nell’attivazione delle procedure “versamenti unificati Erario-Inps-Regioni”
e “mandato informatico”. Esse sono volte ad automatizzare e a rendere più
tempestivi gli incassi e i pagamenti dell’Amministrazione pubblica in coe-
renza con le linee guida fissate dai provvedimenti legislativi di riforma in ta-
le settore. Il compimento di quest’ultima presuppone il completamento
dell’automazione dei sistemi di incasso delle imposte e l’estensione del
mandato informatico agli altri pagamenti delle Amministrazioni centrali e
periferiche dello Stato.

La prima procedura, realizzata in sede CIPA, permette ai contribuenti di effettuare un
unico versamento a fronte dei pagamenti a enti diversi e di compensare le partite a credito
e a debito; consente inoltre all’Amministrazione finanziaria e agli enti percettori di acquisi--
re le relative informazioni con maggiore tempestività. La seconda comporta l’automazione
del processo di pagamento dell’Amministrazione pubblica attraverso la trasmissione per
via elettronica delle informazioni contabili e l’utilizzo della procedura dei “bonifici di im--
porto rilevante” a favore della banca o delle Poste che cureranno l’accredito sul conto cor--
rente del beneficiario.

Nell’area degli strumenti di pagamento al dettaglio, importanti cambia-
menti potranno derivare dal recepimento delle direttive comunitarie e dalle
iniziative assunte dalla Commissione europea.

Nel 1998 sono stati avviati i lavori di recepimento nell’ordinamento ita-
liano della direttiva CE del 27 gennaio 1997, n. 5, sui bonifici transfrontalieri
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di importo fino a 50 mila euro; essa mira a garantire il rispetto dei tempi di
esecuzione fissati dal legislatore comunitario e a tutelare la clientela attra-
verso l’obbligo della trasparenza delle condizioni applicate.

Il problema della mancanza di adeguate infrastrutture europee per l’ese-
cuzione dei pagamenti di minore importo, che si traduce per tutti i paesi della
UE in un rilevante divario tra i costi delle transazionicross-border e quelle
interne, è stato oggetto di attenzione da parte della Commissione europea,
che sta predisponendo una comunicazione diretta a promuovere l’individua-
zione di soluzioni idonee per ridurre tale divario.

È all’esame del Consiglio e del Parlamento europei una proposta di di-
rettiva sulla base della quale gli istituti non bancari emittenti moneta elettro-
nica vengono configurati come istituzioni finanziarie specializzate sottopo-
ste a un regime di vigilanza prudenziale, semplificato rispetto a quello delle
banche, e ammesse a operare nei paesi della UE sulla base del mutuo ricono-
scimento. Tenuto conto che l’emissione di tali strumenti può influire sulla
conduzione della politica monetaria, la proposta prevede che questi istituti,
al pari delle banche, possano essere assoggettati a riserva obbligatoria. La
proposta di direttiva nelle sue linee generali è coerente con le indicazioni for-
nite dalla BCE nel rapporto sulla moneta elettronica pubblicato nell’agosto
del 1998. Quest’ultimo ha, in particolare, esaminato i motivi a sostegno di
una regolamentazione in questo settore e definito lo status e i requisiti mini-
mi che gli emittenti devono possedere, nonché il ruolo della sorveglianza e
quello della vigilanza prudenziale.

Gli adeguamenti all’euro e all’anno 2000

L’avvio positivo dell’operatività in euro dei sistemi informativi e delle
strutture di mercato ha riflesso l’intenso lavoro di adeguamento delle appli-
cazioni interbancarie alla nuova moneta che, nel 1998, ha impegnato l’ABI,
la CIPA e la Banca d’Italia. Il sistema bancario e gli operatori non bancari
che svolgono attività essenziali nell’ambito del sistema dei pagamenti sono
stati attentamente seguiti e sollecitati a compiere tutte le azioni necessarie
per assicurare la loro piena funzionalità nel nuovo contesto operativo.

Lo stesso impegno profuso per la transizione alla moneta unica si sta ora
indirizzando verso le attività da compiere, segnatamente nel mondo della fi-
nanza, per l’adeguamento dei sistemi informatici all’anno 2000. La Banca
d’Italia, al proprio interno, ha istituito nel giugno del 1998 una Segreteria
tecnica con il compito di coordinare le iniziative promosse nei confronti dei
soggetti vigilati e sorvegliati e di favorire la cooperazione con le altre autori-
tà preposte al controllo del sistema finanziario. Tale Segreteria nel marzo
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1999 ha diffuso una pubblicazione sullo stato di preparazione del settore fi-
nanziario al cambio di data. Essa opera in raccordo e secondo le linee-guida
fissate dal Comitato governativo per l’anno 2000, costituito nel secondo se-
mestre 1998 e al quale partecipa anche la Banca d’Italia, le cui competenze
si estendono a tutti i settori dell’economia.

Con riferimento al sistema dei pagamenti, le attività condotte dalla Ban-
ca, in stretto coordinamento con altri organismi preposti al controllo dei mer-
cati finanziari, sono state incentrate sull’adeguamento delle procedure e sui
collaudi, anche di tipo integrato, nonché sull’avvio dei lavori di predisposi-
zione di piani di emergenza per far fronte a eventuali malfunzionamenti. Su
queste attività, la Banca d’Italia svolge un’azione di sensibilizzazione, di in-
dirizzo e di attento scrutinio degli operatori.

L’adeguamento delle procedure del sistema dei pagamenti al cambio di
data si è sostanzialmente concluso. In particolare, le procedure gestite dalla
Banca d’Italia erano già state predisposte in fase di realizzazione ovvero ade-
guate, in occasione delchangeover, alla gestione del cambio di data. Per le
strutture informatiche della RNI e quelle relative alla gestione centralizzata
dei valori mobiliari il processo di adeguamento è stato completato; in linea
con il piano predisposto congiuntamente da ABI e CIPA, i centri applicativi
hanno effettuato interventi volti a rendere conformi le applicazioni interban-
carie di incasso e pagamento al nuovo millennio.

Relativamente ai collaudi, la Banca d’Italia ha programmato più sessio-
ni riguardanti tutte le componenti in cui si articola il sistema dei pagamenti,
inclusa l’attività di regolamento delle transazioni effettuate sui mercati fi-
nanziari. Un primo ciclo di collaudi svolto con un “gruppo pilota” di banche
si è concluso positivamente nel mese di aprile dell’anno in corso. Un secon-
do ciclo, che terminerà nel mese di giugno, sta interessando tutto il sistema
bancario. Con riguardo al sistema TARGET, nell’ambito del SEBC è stata
prevista una sessione di prove multilaterali che interesserà inizialmente le
banche centrali e nel mese di settembre i principali intermediari. Parallela-
mente ai collaudi effettuati dalla Banca d’Italia, in sede ABI-CIPA, sono stati
avviati i test pianificati per le applicazioni interbancarie standardizzate di in-
casso e pagamento.

Anche in ambito internazionale sono state avviate importanti iniziative incentrate
sull’attività di collaudo delle procedure del sistema dei pagamenti. In particolare, nel mese
di giugno la Banca d’Italia e 18 tra le maggiori banche italiane parteciperanno alla sessio--
ne di test organizzata dalla Clearing House di New York. Analoghe verifiche sono state pia--
nificate con la società Euroclear.

Il primo semestre del 1999 è dedicato anche alla predisposizione di pia-
ni di emergenza da parte della Banca d’Italia, degli intermediari finanziari
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e degli operatori non bancari che svolgono servizi essenziali nel sistema dei
pagamenti. Per l’area della finanza una valutazione complessiva delle solu-
zioni prefigurate per le situazioni di emergenza verrà effettuata dal gruppo
di lavoro costituito presso la Banca, in raccordo con il Comitato governativo.

L’attività di sorveglianza svolta dall’Istituto si realizza inoltre attraver-
so l’invio di questionari e mediante contatti diretti con gli intermediari. A
una prima indagine, predisposta all’inizio del 1998 per acquisire informa-
zioni sui tempi e sulla metodologia di pianificazione degli interventi, ha fatto
seguito una serie di incontri mirati con gli intermediari che presentavano
maggiori criticità. Nell’aprile del 1999 è stato inviato un nuovo questionario,
strutturato nella forma di auto-valutazione, diretto ad accertare il grado di
realizzazione degli interventi e dei piani di emergenza.

L’azione della Banca d’Italia proseguirà assidua al fine di verificare che
le soluzioni adottate dagli intermediari bancari e da quelli non bancari siano
idonee ad assicurare la corretta operatività nel nuovo millennio.
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L’EVOLUZIONE DEL SISTEMA DEI PAGAMENTI

I circuiti di regolamento

Il regolamento in contante. - Il flusso dei pagamenti regolati nei circuiti
della Banca d’Italia nel 1998, pari a 83 milioni di miliardi di lire, è continuato
a crescere notevolmente sia in valore assoluto sia rispetto al prodotto interno
lordo (tav. H2). Nel corso dell’anno lo sviluppo delle operazioni con l’estero
e dell’attività dei mercati finanziari ha più che compensato il rallentamento
degli scambi interbancari nel mercato telematico MID (tavv. aH3 e aH4). In
gennaio, il regolamento lordo in base monetaria è stato esteso al complesso
dei pagamenti di elevato ammontare; i flussi in BI-REL sono stati pari a quat-
tro volte quelli immessi nel sistema di compensazione BI-COMP (un sedice-
simo nel 1997, tavv. aH5 e aH6).

Tav. H2

FLUSSI TRATTATI NEI SISTEMI DI COMPENSAZIONE E REGOLAMENTO
(migliaia di miliardi di lire)
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BI-REL ha regolato ogni giorno in media più di 42 mila pagamenti per
un importo superiore a 270 mila miliardi di lire, utilizzando un ammontare
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di liquidità infragiornaliera molto contenuto (2 per cento del volume dei re-
golamenti). I pagamenti senza copertura immediata, circa l’1 per cento del
totale, sono rimasti in lista di attesa in media per meno di tre minuti. Nell’an-
no si è intensificato l’utilizzo dei servizi offerti da BI-REL: sono aumentate
sia le adesioni al “pacchetto” dei servizi in rete per il trattamento telematico
dei messaggi sia il numero dei rapporti di comovimentazione (tav. aH7). Nel
primo trimestre del 1999, dopo l’avvio di TARGET, i pagamenti d’importo
rilevante per bonifici, cambi, giri in lire di conto estero e transazionicross-
border in uscita nell’area dell’euro si sono ridotti di circa un quarto rispetto
all’ammontare dello stesso trimestre del 1998 (tav. aH3).

Nel primo trimestre del 1999 l’operatività complessiva del sistema europeo TARGET
è risultata di poco inferiore ai 1.000 miliardi di euro medi giornalieri, di cui oltre il 36 per
cento per operazionicross--border; queste ultime sono attribuibili rispettivamente per il
26,9, il 15,5 e il 7,4 per cento a Germania, Francia e Italia (tav. H3). I pagamenti interban--
cari hanno rappresentato l’84 per cento del numero e il 98 per cento dell’importo delle ope--
razionicross--border in TARGET. L’incidenza delle transazioni per conto della clientela, 16
per cento a livello europeo, è molto differenziata tra paesi: l’Italia presenta una quota supe--
riore al 30 per cento.

Tav. H3
OPERATIVITÀ NEI SISTEMI

DI REGOLAMENTO LORDO E NETTO DELLA UE
(flussi medi giornalieri in miliardi di euro)
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In TARGET, la condizione di paese in o out non influenza in maniera determinante i
tempi di immissione dei pagamenti nel sistema durante la giornata. La distribuzione infra--
giornaliera dei pagamenti risulta sostanzialmente analoga per l’Italia, i paesiout e l’intero
sistema (fig. H1). La principale differenza che mostrano i paesiout deriva dal limitato ac--
cesso alla liquidità infragiornaliera di cui dispongono: le banche dei paesiout presentano
flussi netti positivi di liquidità ogni mattina e forti addebiti a fine giornata sia per il regola--
mento del sistema di compensazione privato dei pagamenticross--border Euro1 (di norma
alle ore 16,30), sia per il ripianamento dei fondi raccolti nell’ambito dei rapporti intragrup--
po a livello europeo.

Fig. H1

TARGET: PAGAMENTI CROSS--BORDER PER FASCIA ORARIA
(rapporti di composizione; primo trimestre 1999)
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Il regolamento in titoli. - Nel 1998 il valore dei titoli trattati dalle proce-
dure di liquidazione è stato superiore ai 53 milioni di miliardi di lire, con un
incremento del 26 per cento rispetto all’anno precedente; le transazioni in
titoli azionari e obbligazionari sono cresciute, rispettivamente, del 100 e del
65 per cento (tav. aH8).

La distribuzione dei valori trattati tra le diverse categorie di partecipanti
ha confermato la tendenza all’incremento della quota delle banche e alla cor-
rispondente riduzione della quota di pertinenza delle imprese di investimen-
to, il cui numero è diminuito di 19 unità anche in relazione alla trasformazio-
ne di alcune SIM in banche (tav. aH9). Durante la fase di avvio dell’euro, la
più attenta gestione degli impegni di regolamento da parte degli intermediari
è comprovata dalla sostanziale stabilità del fenomeno delle assegnazioni a
fronte di una sostenuta dinamica degli scambi di Borsa (fig. H2), fenomeno
che rimane comunque significativo e fonte di rischio.

Con l’avvio della UEM, i servizi di regolamentocross-border e di cu-
stodia resi disponibili dalla Banca d’Italia per le operazioni del SEBC hanno
registrato un utilizzo significativo senza evidenziare problemi. Nel marzo
del 1999 la consistenza media giornaliera dei titoli italiani utilizzati da ban-
che estere è stata di 18,8 miliardi di euro, pari al 34,2 per cento del totale regi-



374

strato dal SEBC. Il ricorso a questi servizi da parte delle banche italiane è
stato piuttosto modesto, in prevalenza su titoli di Stato italiani emessi
all’estero, depositati presso i sistemi internazionali di deposito centralizzato
Cedel ed Euroclear.

Fig. H2

ASSEGNAZIONI SU TITOLI AZIONARI E SCAMBI DI BORSA
(dati medi giornalieri; base gennaio 1998=100)

19991998

0

50

100

150

200

gen feb mar apr mag giu lug ago set ott nov dic gen feb mar
0

50

100

150

200

numero assegnazioni

controvalore scambi di Borsa

I servizi e gli strumenti di pagamento

Nel 1998, in linea con le tendenze registrate negli ultimi anni, è prose-
guita la crescita dei pagamenti eseguiti con strumenti diversi dal contante
(4,8 per cento in numero e 12,5 in valore). La moneta legale continua tuttavia
ad avere una parte rilevante nell’esecuzione delle transazioni, come segnala-
to dall’incremento del rapporto tra circolante e PIL (tav. aH10). Si registra
una diminuzione del numero dei vaglia cambiari emessi dalla Banca d’Italia
mentre è rimasto pressoché costante il loro valore (tav. aH11).

L’analisi del rapporto tra circolante e consumi finali delle famiglie per i maggiori pae--
si industriali nell’ultimo quinquennio evidenzia tendenze divergenti: mentre per il Canada,
la Germania, il Giappone e gli Stati Uniti esso presenta un andamento crescente, per la
Francia e il Regno Unito si assiste a una riduzione, acui ha contribuito il forte sviluppo delle
carte di pagamento. Per l’Italia, nonostante la flessione registrata a partire dalla metà degli
anni settanta, tale rapporto mostra valori superiori ai maggiori paesi industriali, con l’ec--
cezione della Germania e del Giappone, fenomeno da ricondurre alla frammentazione della
rete di distribuzione commerciale, all’elevata quota di pagamenti eseguiti in contante pres--
so il sistema postale e al permanere di una limitata diffusione delle carte di pagamento, no--
nostante la crescita degli ultimi anni.

L’esame dell’ammontare dei prelievi di contante per aree territoriali evidenzia la fles--
sione degli approvvigionamenti da conto corrente per il Nord e per il Centro, e un contenuto
aumento per il Sud. La riduzione del rapporto tra prelievi di contante e pagamenti bancari
è indicativa della tendenza a un minore utilizzo della moneta legale per tutte e tre le aree
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anche se nell’Italia meridionale tale rapporto si presenta ancora elevato (tav. H4). Tra le
forme di approvvigionamento un ruolo rilevante è tuttora ricoperto dai prelievi da depositi
a risparmio che rappresentano circa il 25 per cento degli importi complessivamente prele--
vati.

Tav. H4
APPROVVIGIONAMENTI DI CONTANTE (1)
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Nell’ambito dei pagamenti con strumenti diversi dal contante, una cre-
scita sostenuta è stata registrata dalle transazioni eseguite con strumenti ban-
cari e con carte di credito (tavv. aH12 e aH13). A tali andamenti ha contribui-
to la crescita delle transazioni da e verso l’estero, aumentate in valore di oltre
il 30 per cento (tav. aH14); i flussi con i paesi della UE ne costituiscono circa
il 70 per cento.

Le transazioni disposte con modalità automatizzate hanno rappresenta-
to circa il 50 per cento del numero totale dei pagamenti, superiore di 10 punti
ai livelli del 1996. Tra gli intermediari si evidenzia una elevata variabilità di
tale quota (dal 25 al 70 per cento) che risente della localizzazione della banca
e delle politiche tariffarie. I pagamenti telematici, che si caratterizzano per
più bassi costi unitari operativi, rappresentano invece ancora una quota limi-
tata del totale (5 per cento).

La crescita dei pagamenti con strumenti diversi dalla moneta legale è da ricondurre
alla diffusione di mezzi di pagamento innovativi a cui ha contribuito la maggiore attenzione
dedicata dagli intermediari allo sviluppo di questa area dibusiness. Siffatta tendenza si è
riflessa nell’aumento delle transazioni pro capite effettuate con strumenti diversi dal con--
tante -- da 30 del 1990 a 43 nel 1998 -- anche se esse risultano ancora significativamente
inferiori alla media dei paesi della UE (113 operazioni). Si rileva un più ampio ricorso ai
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pagamenti con carte e bonifici e un minore impiego degli assegni (tav. aH10), andamenti
che sono in linea con quelli riscontrati nei principali paesi della UE. Il confronto internazio--
nale mostra che nei maggiori paesi della UE le carte di debito sono impiegate in via priorita--
ria con funzione di pagamento, in Italia, invece, soprattutto per l’approvvigionamento di
contante mediante ATM (circa 27 operazioni per carta con finalità di prelievo di contante
contro 10 operazioni di pagamento).

Tra gli strumenti di pagamento innovativi, a livello europeo si assiste al moltiplicarsi
di iniziative di emissione di “borsellini elettronici”. Nonostante il trend crescente, la loro
diffusione è tuttavia ancora limitata; infatti nel 1997 erano in circolazione nella UE 17 carte
prepagate per ogni 100 abitanti, con valori più elevati per l’Austria, il Belgio e la Germania
(circa 40 carte per 100 abitanti), utilizzate in media in 0,4 pagamenti per carta all’anno.
In Italia la diffusione di tale strumento nel 1998 si presentava più contenuta: 1,6 carte per
100 abitanti, utilizzate in media ciascuna in 0,3 pagamenti.

Nell’anno è aumentata la diffusione dei punti di accesso ai servizi ban-
cari. È proseguito il processo di aumento dei terminali ATM e POS abilitati
ad accettare carte di pagamento estere. La diffusione degli ATM e dei POS
registrata negli ultimi anni ha annullato le distanze che esistevano tra i mag-
giori paesi industriali e l’Italia accompagnandosi, inoltre, a una più equa di-
stribuzione territoriale delle apparecchiature (tavv. aH15 e aH16).



III. -- CONSIDERAZIONI FINALI



378



IV. -- AMMINISTRAZIONE E BILANCIO
DELLA BANCA D’ITALIA



2*



3*

I - AMMINISTRAZIONE E BILANCIO
DELLA BANCA D’ITALIA

LE ATTIVITÀ E L’ORGANIZZAZIONE DELLA BANCA

In settembre è stato approvato il Piano d’Istituto 1999-2001. Esso ag-
giorna e integra gli indirizzi strategici della Banca in tema di programmazio-
ne delle risorse aziendali in relazione all’evoluzione delle funzioni e dei
compiti istituzionali, secondo una linea di continuità con gli obiettivi del Pia-
no precedente.

Le verifiche dello stato di attuazione dei programmi formulati per il
1998 hanno confermato il sostanziale rispetto degli impegni e delle scadenze
in tutti i settori di attività. L’impegno dedicato alla realizzazione dei progetti
“europei” ha consentito l’integrazione funzionale e operativa dell’Istituto
nel Sistema europeo di banche centrali.

Per agevolare lo svolgimento dei compiti istituzionali, la Banca ha ri-
configurato gli assetti funzionali e strutturali di alcune Aree dell’Ammini-
strazione Centrale. La decisione soddisfa una pluralità di esigenze: integra-
zione tra le funzioni dell’Istituto, creazione di strutture per l’esecuzione di
nuovi compiti, affinamento degli strumenti di analisi e di intervento in rela-
zione agli sviluppi dei mercati monetari, finanziari e dei cambi.

Le principali innovazioni riguardano: la definizione di nuovi assetti or-
ganizzativi per le attività di banca centrale e del sistema dei pagamenti; il po-
tenziamento della ricerca economica; l’istituzione di una unità di analisi de-
dicata ai temi del diritto dell’economia; l’attribuzione di autonomo rilievo
alle responsabilità della Banca in materia di tutela della concorrenza nel set-
tore del credito, sorveglianza sul sistema dei pagamenti, supervisione dei
mercati. La riforma ha trovato attuazione il 26 aprile 1999 (cfr. il paragrafo:
La gestione delle risorse aziendali).

Avviata la terza fase della UEM, si mira ora a valorizzare la partecipa-
zione dell’Istituto all’Eurosistema, anche attraverso un più stretto coordina-
mento con la BCE e con le altre banche centrali nazionali.

Rimane elevato l’impegno per il potenziamento delle funzioni tradizio-
nali della Banca, fattesi più complesse e articolate, alle quali si sono progres-
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sivamente affiancati nuovi compiti attribuiti dal legislatore. A tale impegno
si correla, sul versante dell’amministrazione interna, l’utilizzo delle leve or-
ganizzative, gestionali e tecnologiche, volto alla razionalizzazione dell’im-
piego dei fattori produttivi e al contenimento della spesa.

Con l’avvio del Centro Donato Menichella in Frascati viene assicurata
una stabile e funzionale sistemazione logistica ad alcune Unità operative di-
slocate oggi nell’area romana.

La partecipazione alla moneta unica

La scadenza del 1� gennaio 1999 per la transizione all’euro ha richiesto
un intenso impegno per assicurare la funzionalità delle procedure della Ban-
ca nel SEBC.

Nell’ambito delle iniziative concernenti la conduzione della politica
monetaria e la gestione del debito pubblico, si è provveduto all’adeguamento
delle procedure interne per l’esecuzione delle operazioni di mercato aperto
e per l’emissione e la gestione centralizzata dei titoli di Stato.

Dal mese di ottobre del 1998 i titoli di Stato sono emessi in regime di completa demate--
rializzazione, come previsto dal D.lgs. 24 giugno 1998, n. 213. In relazione alla decisione
del Governo italiano di denominare in euro, dal 1� gennaio 1999, tali titoli in emissione e
in circolazione, è stata fornita al Ministero del Tesoro del bilancio e della programmazione
economica un’ampia collaborazione per la stesura delle norme, per l’organizzazione delle
attività connesse e per il collaudo delle procedure informatiche.

Nell’ambito del sistema dei pagamenti, impegni rilevanti ha comporta-
to l’attività di progettazione, realizzazione e collaudo del sistema TARGET.

In particolare, l’azione svolta dal Comitato di coordinamento per la realizzazione di
TARGET, presieduto dalla Banca e del quale hanno fatto parte anche esterni (ABI, SIA,
MTS, Borsa SpA, Comitato di gestione del mercato interbancario dei depositi, Monte Titoli,
Cedborsa), ha assicurato il rispetto dei tempi e delle modalità pianificate per l’avvio del
sistema.

Gli interventi sul sistema di regolamento lordo BI--REL, volti a integrare il sistema na--
zionale dei pagamenti nell’operatività di TARGET, hanno riguardato, tra l’altro, la revisio--
ne dello schema tariffario e l’adozione del calendario europeo delle giornate lavorative in
cui BI--REL è operativo.

Con il nuovo assetto della politica monetaria nella terza fase della UEM, dall’inizio
del 1999 è cessata la concessione di anticipazioni ordinarie e l’attività di risconto: alla fine
del 1998 sono stati estinti 127 conti di anticipazione, mentre la gestione degli effetti già am--
messi al risconto si è esaurita nei primi mesi dell’anno in corso.

La Banca d’Italia ha partecipato alla realizzazione del modello delle banche centrali
corrispondenti (CCBM). Esso consente alle banche commerciali dei paesi membri l’utilizzo
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cross border dei titoli a garanzia delle operazioni di politica monetaria e di rifinanziamento
infragiornaliero con l’Eurosistema (cfr. la sezioneH: La sorveglianza sul sistema dei paga--
menti).

Per quanto concerne i sistemi di regolamento delle operazioni in titoli, la procedura
Liquidazione titoli e quelle adottate dai depositari centralizzati (CAT e Monte Titoli) sono
state esaminate nell’ambito del SEBC, per verificare il rispetto dei requisiti richiesti per il
loro utilizzo nelle operazioni di credito dell’Eurosistema. Le procedure sono state giudicate
ammissibili, a eccezione delle operazioni con regolamento infragiornaliero, per le quali sa--
ranno realizzati i necessari adeguamenti.

Nel secondo semestre dell’anno scorso un particolare impegno ha ri-
chiesto la partecipazione dell’Istituto al controllo congiunto delle numerose
procedure rilevanti ai fini dell’integrazione operativa nel SEBC. Un’apposi-
ta task force, istituita nell’ambito del Comitato per la prepazione alla UEM,
ha seguito la fase esecutiva dei progetti e il coordinamento delle attività svol-
te dalla Banca per le operazioni di verifica e di collaudo.

La fase finale di preparazione alla moneta unica - che ha coinvolto, co-
me controparti, anche un ampio numero di banche commerciali - è culmina-
ta nelchangeover weekend (dal 31 dicembre 1998 al 4 gennaio 1999).

Collaborazione è stata fornita per la realizzazione delle iniziative del Comitato per
l’euro (terza edizione delloSchema nazionale di piazza; pubblicazione del volumePiano na--
zionale della Pubblica amministrazione e di quello, a cura del Sottocomitato Finanza:L’eu--
ro. Domande e risposte). I Direttori delle Filiali hanno svolto un ruolo di rilievo in seno ai
Comitati provinciali per l’euro. Per rispondere adeguatamente alle esigenze informative
dell’utenza sulle tematiche connesse con l’introduzione dell’euro, sono state adottate dalla
Banca specifiche iniziative: pubblicazione di un opuscolo, intitolatoL’euro, sul processo di
transizione alla moneta unica, distribuito in oltre un milione di esemplari, e diffusione di
documenti, comunicati e notizie sull’argomento attraverso il sito Internet dell’Istituto.

Per la preparazione alla stampa delle banconote in euro, presso il Servi-
zio Fabbricazione carte valori è stato completato il piano di riqualificazione
del parco macchine.

In parallelo con la Banca Nazionale del Belgio sono stati allestiti gli originali per la
stampa offset e calcografica del taglio da 500 euro; con la Banca d’Inghilterrasi è effettuata
la prova di stampa di un contingente di biglietti da 5 euro in condizioni reali di produzione.
L’avvio della produzione delle banconote in euro, previsto per giugno del 1999, e la comple--
ta sostituzione della valuta nazionale hanno richiesto una valutazione degli spazi necessari
per l’immagazzinamento delle banconote e delle esigenze di mezzi di trasporto. Stretta è la
collaborazione con il Tesoro e con l’Istituto Poligrafico e Zecca dello Stato per il changeo--
ver delle monete metalliche.

In tema di circolazione dei biglietti, sono operative dall’inizio dell’anno le modalità
attuative dell’art. 52 dello statuto del SEBC (cambio alla pari delle banconote dei paesi par--
tecipanti alla UEM e rimpatrio delle stesse nei paesi d’origine); la Banca assicura il servi--
zio al pubblico presso tutte le Filiali per un importo non superiore a 1.500 euro per singola
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transazione; nei confronti delle banche il servizio è svolto dalla Filiale di Roma Tuscolano,
senza limiti di importo.

In relazione alle modifiche statutarie deliberate dall’Assemblea genera-
le dei partecipanti nella seduta straordinaria del 19 marzo 1998 per la parteci-
pazione dell’Istituto al SEBC, è stato rivisto il Regolamento generale della
Banca, ridefinendo operazioni e servizi.

In particolare, va sottolineato il superamento del principio della tassati-
vità delle operazioni: il Regolamento contiene, in proposito, soltanto un
elenco esemplificativo. Questa innovazione lascia ampi margini per la previ-
sione di operazioni che la Banca, nell’ambito delle attribuzioni a essa de-
mandate, ritenesse in futuro di porre in essere.

Dal 1�gennaio 1999 la contabilità della Banca è tenuta in euro; peraltro,
al fine di consentire il confronto con gli anni precedenti, la rendicontazione
contabile conterrà, sino al 31 dicembre 2001, anche i saldi in lire. Dalla stes-
sa data sono stati recepiti nell’ordinamento contabile dell’Istituto, in aderen-
za a quanto stabilito dall’art. 8 del D.lgs. 10 marzo 1998, n. 43, i criteri di
redazione del bilancio e le tecniche di rilevazione, aventi carattere vincolan-
te, stabiliti nell’ambito dell’Eurosistema.

I nuovi criteri di valutazione dei titoli, delle attività e passività in valuta nonché
dell’oro fanno riferimento ai prezzi di mercato. Ogni tipologia di titolo, ciascuna valuta
estera e l’oro vengono considerati separatamente, senza possibilità di compensare rivaluta--
zioni e svalutazioni relative a differenti poste dell’attivo. I titoli illiquidi relativi a crediti pre--
gressi nei confronti dello Stato sono valutati al costo. Ai fini della determinazione delle com--
ponenti reddituali, il “costo del venduto” e le rimanenze in titoli, valute e oro sono determi--
nati applicando il criterio del costo medio. Il conto economico avrà forma scalare e adotterà
una classificazione delle spese e delle rendite per natura. Le operazioni “fuori bilancio” in
valuta sono considerate come facenti parte, unitamente alle altre operazioni in valuta, della
posizione netta ai fini del calcolo dei relativi utili e perdite.

Sono state analizzate le prospettive di adeguamento del regime fiscale
della Banca, in relazione all’applicazione dei criteri contabili del SEBC; è
continuato l’esame della fiscalità delle banche centrali della UEM.

La funzione informatica ha concentrato il proprio impegno sulla realiz-
zazione di oltre la metà dei 90 progetti contenuti nel piano per la UEM dello
scorso anno, propedeutici all’avvio della terza fase.

I progetti attuati riguardano la predisposizione delle componenti nazionali di
TARGET e degli altri sistemi informatici europei; l’adeguamento delle procedure di compe--
tenza dei diversi settori dell’Istituto; il potenziamento dei sistemi elaborativi centrali e
dipartimentali in previsione degli accresciuti carichi operativi.

In particolare, è stata incrementata l’efficienza dei collegamenti telematici all’interno
del SEBC; nell’ambito del progetto di gestione della documentazione relativa alla UEM, è



7*

stato realizzato uno specifico ambiente che permette la condivisione della documentazione
di interesse dei gruppi di lavoro e rende disponibili le funzionalità di posta elettronica. Il
presidio dei profili della sicurezza informatica in ambito europeo ha richiesto la conduzione
della terzarisk--analysis sul progetto TARGET e le connesse verifiche di funzionalità. A tali
attività si sono affiancate quelle promosse in sede CIPA, indirizzate principalmente all’ade--
guamento delle procedure interbancarie all’euro.

Nel campo dell’informazione statistica, è stato messo a punto il flusso
dei dati concernenti le istituzioni creditizie e finanziarie da trasmettere alla
BCE; è stato necessario rivedere gli schemi delle segnalazioni di vigilanza,
che ora includono una sezione specificamente dedicata alle informazioni ri-
chieste dalla BCE.

È stata realizzata una base dati analitica del bilancio della Banca, contenente infor--
mazioni elementari derivanti dal sistema contabile e da procedure operative, da utilizzare
per le segnalazioni statistiche alla BCE.

L’operatività della Banca

Nell’ambito delle attività in favore del Tesoro, le operazioni di colloca-
mento dei titoli di Stato a medio e a lungo termine in lire hanno riguardato
29 prestiti, per un valore di 398.352 miliardi (360.910 nel 1997). Il numero
delletranches emesse nell’anno si è ridotto a 248 (272 nel 1997), in seguito
all’entrata a regime del nuovo calendario delle aste, volto a incrementare
l’efficienza del mercato, attraverso l’aumento del quantitativo in circolazio-
ne di ciascun prestito.

Gli acquisti e le vendite di titoli di Stato effettuati dalla Banca sul merca-
to secondario sono ammontati a 656.398 miliardi (650.025 nel 1997). Le
operazioni di finanziamento pronti contro termine sono risultate pari a
493.804 miliardi per 53 aste, a fronte di 496.817 miliardi nel 1997 per un nu-
mero identico di aste. Sono state eseguite operazioni d’impiego pronti contro
termine mediante tre aste, per un importo di 8.300 miliardi (a fronte di una
sola asta per 4.500 miliardi nell’anno precedente).

Nell’ambito dell’attività di rifinanziamento, nel 1998 sono state con-
cesse 3 anticipazioni a scadenza fissa, per un importo di 2.740 miliardi di li-
re, a fronte di 6 effettuate nel 1997 per 2.714 miliardi di lire. Con l’entrata
a regime del sistema di regolamento lordo, i pagamenti giornalieri regolati
in BI-REL nel 1998 sono aumentati sia nel numero (da 10.500 operazioni nel
1997 a circa 47.200), sia nell’importo (da 28.000 a 278.000 miliardi di lire).
Il credito massimo utilizzato a valere sui conti di anticipazione infragiorna-
liera è ammontato a 53.739 miliardi, a fronte di un utilizzo medio giornaliero
di 5.200 miliardi di lire.
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Nel corso del 1998 il Governatore ha emanato, con decorrenza 22 aprile, 27 ottobre,
4 e 28 dicembre, quattro provvedimenti di diminuzione dei tassi ufficiali: con i primi tre il
tasso ufficiale di sconto e quello sulle anticipazioni ordinarie sono stati abbassati comples--
sivamente di due punti, passando dal 5,5 al 3,5 per cento; con l’ultimo, il tasso ufficiale di
sconto è stato portato al 3 per cento. La maggiorazione applicata alle anticipazioni a sca--
denza fissa è scesa dall’1,5 all’1 per cento. In coerenza con tale tendenza, la remunerazione
della riserva obbligatoria è stata ridotta dal 4,5 al 2,75 per cento.

Ai sensi del D.lgs. 24 giugno 1998, n. 213, il Governatore determina periodicamente,
dal 1� gennaio 1999 e per un periodo massimo di cinque anni, la misura del tasso ufficiale
di riferimento per gli strumenti giuridici indicizzati alla ragione normale dello sconto.

Nel mese di marzo del 1999 la Banca, d’intesa con la Consob, ha emanato una nuova
disciplina volta a disincentivare il ricorso alle “assegnazioni” nell’ambito della procedura
di liquidazione dei titoli e a favorire la certezza dei tempi di regolamento delle transazioni,
attraverso l’applicazione di penali ai ritardi nella copertura dei saldi.

Le emissioni di vaglia cambiari ordinari e quelle di vaglia speciali per il rimborso dei
crediti di imposta hanno registrato una contrazione, rispettivamente, del 10 e del 32 per cen--
to. Su richiesta dell’Autorità giudiziaria sono state verificate operazioni riguardanti 10.641
nominativi.

La normativa definita con il Testo unico della finanza ha modificato e integrato le re--
sponsabilità di supervisione affidate alla Banca nei confronti di alcuni mercati finanziari
e delle relative strutture di supporto.

In questo ambito, si è provveduto a fornire al Tesoro i pareri per l’approvazione dello
statuto e del regolamento della MTS SpA. Insieme con la Consob sono stati redatti i regola--
menti relativi alle società di gestione accentrata di strumenti finanziari, ivi compresi quelli
dematerializzati; proseguono i lavori per l’emanazione della disciplina dei sistemi di com--
pensazione e di garanzia delle operazioni in strumenti finanziari derivati. La Banca d’Italia
e la Consob hanno approvato un nuovo metodo di tariffazione per il servizio di custodia e
amministrazione accentrata dei titoli svolto dalla Monte Titoli.

La vigilanza sui mercati viene attuata anche attraverso il controllo degli operatori
“principali” del Mercato telematico dei titoli di Stato (MTS), in particolare di quelli iscritti
nel registro degli “specialisti” e con l’esame delle informazioni acquisite dalle società di
gestione del mercato.

Le Sezioni di tesoreria provinciale dello Stato hanno eseguito incassi
per 3.242.845 miliardi e pagamenti per 3.254.320 miliardi (tav. aI1). L’ecce-
denza dei pagamenti sugli incassi ha determinato una corrispondente ridu-
zione del saldo di fine anno del conto “Disponibilità del Tesoro per il servizio
di tesoreria”, risultato pari a 42.072 miliardi (53.547 alla fine del 1997).

Nell’ambito del processo di ammodernamento delle procedure di incasso e pagamen--
to adottate dallo Stato, nell’anno sono state attuate forme di integrazione della tesoreria
statale con il sistema nazionale dei pagamenti: nel mese di maggio del 1998 è stata avviata
la procedura per la riscossione unificata di imposte e contributi previdenziali (D.lgs. 9 lu--
glio 1997, n. 241), mentre dal gennaio del 1999 opera quella relativa al trattamento di man--
dati informatici. Le nuove modalità operative permettono, tra l’altro, di elevare la qualità
del servizio offerto all’utenza.

In attuazione del D.lgs. 5 dicembre 1997, n. 430, la Banca d’Italia svol-
ge dal 1� gennaio 1999 il servizio di tesoreria centrale dello Stato.
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Le modalità di esecuzione del servizio sono disciplinate da un’apposita convenzione.
L’unificazione del servizio di tesoreria statale consente, da un lato, un incremento dell’effi--
cienza operativa del sistema di tesoreria e dei pagamenti pubblici e, dall’altro, di disporre
di un quadro integrato dei flussi finanziari che interessano la finanza pubblica, con positivi
effetti per il controllo della liquidità del sistema.

Nell’area del sistema dei pagamenti, è in preparazione una nuova pub-
blicazione in tema di sorveglianza sul sistema stesso, che fa seguito alLibro
bianco del maggio del 1997; essa si propone di arricchire il quadro teorico
di riferimento della funzione e di fornire indicazioni agli operatori circa gli
obiettivi e le linee operative che la Banca intende perseguire in materia.

La cooperazione prestata in sede di Gruppo dei Dieci ha riguardato lo sviluppo dei
pagamenti al dettaglio, il ruolo svolto dalle banche centrali in questo ambito, l’individua--
zione di possibili modelli operativi di riferimento per l’azione nel sistema dei pagamenti.

L’operatività in valuta della Banca - misurata dal totale delle operazioni
per attività in cambi, investimento delle riserve, servizio del debito della Re-
pubblica e altri pagamenti - ha registrato una flessione dell’8,1 per cento, in
seguito alla contrazione del numero delle operazioni da 18.467 a 16.965.

Innovazioni sono intervenute nell’attività di gestione delle riserve valu-
tarie. Il D.lgs. 26 agosto 1998, n. 319, ha modificato le funzioni dell’Ufficio
italiano dei cambi: non più titolare e gestore delle riserve valutarie, ma ente
strumentale della Banca, incaricato di svolgere compiti attuativi della ge-
stione delle riserve in valuta, in regime di convenzione con l’Istituto.

Sulla base di questa convenzione, dopo aver acquisito le riserve valutarie detenute
dall’UIC, la Banca ha conferito a quest’ultimo un mandato di rappresentanza per lo svolgi--
mento dei suddetti compiti, stabilendo le linee guida delle istruzioni operative.

Una nuova metodologia nel sistema di valutazione del rischio paese consente di indi--
viduare con più tempestività le modificazioni nei livelli di solvibilità dei paesi oggetto di
analisi e di prevedere un aumento del numero di classi di rischio, ai fini della selezione dei
paesi interessati. Maggiore rilievo viene assegnato agli indicatori di mercato.

È stata fornita collaborazione al Ministero degli Affari esteri in materia di negoziati
per l’Accordo multilaterale sugli investimenti condotti in sede OCSE. Presso la Conferenza
permanente dell’ONU su Commercio e Sviluppo, rappresentanti della Banca hanno parte--
cipato a lavori sul tema della crescita dei mercati finanziari nazionali anche in relazione
all’andamento degli investimenti esteri.

È continuata l’attività di consulenza prestata dalla Banca al Governo su temi riguar--
danti il completamento del processo di liberalizzazione valutaria, la nuova disciplina del
mercato dell’oro in Italia e la riforma di quella relativa agli illeciti amministrativi valutari.

La funzione di vigilanza creditizia e finanziaria è impegnata nell’affina-
mento delle analisi e degli strumenti di controllo. Per la riforma del diritto
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societario, due membri del Direttorio prendono parte ai lavori di un’apposita
Commissione di studio istituita presso il Ministero di Grazia e giustizia.

In sede internazionale la Banca ha partecipato con propri rappresentanti ai lavori in
corso presso: la Commissione e il Consiglio dell’Unione europea (45 riunioni); il Comitato
di Basilea per la vigilanza bancaria (51 incontri); i sottogruppi costituiti presso la BCE (14
riunioni); il Joint Forum on Financial Conglomerates (9 riunioni).

È stata prestata collaborazione per i disegni di legge governativi in materia di fonda--
zioni bancarie e di cartolarizzazione dei crediti.

Sul versante della normativa secondaria, sono stati emanati 12 provvedimenti di mo--
difica delle Istruzioni di vigilanza per le banche, riguardanti le seguenti materie: patrimo--
nio di vigilanza, riserva obbligatoria, controlli interni e compiti del collegio sindacale, ri--
schio paese, emissione di valori mobiliari, requisiti di professionalità e onorabilità degli
esponenti aziendali. Nell’area dell’intermediazione finanziaria, sono state completamente
aggiornate le Istruzioni di vigilanza per gli intermediari del mercato mobiliare e modificate,
relativamente alla prestazione di servizi d’investimento, quelle per gli intermediari ex art.
107 del Testo unico bancario.

Con l’Ufficio italiano dei cambi sono state tenute 21 riunioni dedicate all’analisi delle
segnalazioni di operazioni sospette effettuate dagli intermediari vigilati, ai sensi della legge
5 luglio 1991, n. 197.

In tema di partecipazioni al capitale di banche, sono state istruite 55 richieste di auto--
rizzazione all’acquisto di quote superiori al 5 per cento del capitale di aziende di credito,
da parte di soggetti non bancari. L’attività di verifica dei requisiti di esponenti aziendali ha
comportato l’esame di 53 casi nei quali l’accertamento compiuto dalla banca non consenti--
va di individuare con certezza la sussistenza dei requisiti medesimi.

L’attività di controllo sulle situazioni aziendali si è concretizzata, tra l’altro, in 475
incontri con esponenti delle banche (223 presso l’Amministrazione Centrale e 252 presso
le Filiali); 21 incontri hanno riguardato gruppi bancari; su circa 470 banche si è intervenuti
con lettere o incontri. Nel settore dell’intermediazione finanziaria i controlli disimpegnati
con queste modalità hanno interessato circa 140 soggetti vigilati.

L’azione ispettiva si è compendiata in 185 accertamenti pressobanche, oltre a una ve--
rifica sullo svolgimento delle funzioni di banca depositaria: 46 ispezioni sono state disposte
dall’Amministrazione Centrale e 140 dalle Filiali; sonostati ispezionati una holding banca--
ria e intermediari non bancari (6 SIM, 2 società di gestione di fondi comuni, 2 società finan--
ziarie, 5 casse di mutualità). L’attività ha impegnato 127 elementi del Corpo ispettivo per
15.504 giornate lavorative e 348 elementi di Filiale per 15.077 giornate lavorative. In 57
incarichi di consulenza tecnica conferiti dall’Autorità giudiziaria sono stati utilizzati 27 ad--
detti dell’Ispettorato per 4.198 giornate. Le testimonianze rese alla Magistratura hanno in--
teressato 37 elementi per 200 giornate complessive. La collaborazione offerta dalla Banca
al Fondo monetario internazionale in materia di vigilanza si è compendiata in 39 giornate
lavorative per accertamenti ispettivi condotti presso banche dell’Ucraina.

Nell’ambito della gestione delle crisi, sono state avviate procedure di amministrazio--
ne straordinaria per 5 banche e 2 SIM, mentre la liquidazione coatta amministrativa ha ri--
guardato 4 banche e 2 SIM.

Nel corso dell’anno sono stati prodotti 1.281 milioni di banconote, per
un valore di 37.841 miliardi di lire (tav. aI2), con un aumento, rispetto al
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1997, del 37 per cento in quantità e una diminuzione del 27,3 per cento in
valore. Alla fine del 1998 la circolazione delle banconote ammontava a circa
3.053 milioni di pezzi, con una modesta flessione rispetto alla fine dell’anno
precedente; la consistenza in valore ha raggiunto i 122.411 miliardi di lire
(+ 7,3 per cento).

Il piano di riqualificazione del parco macchine, condotto a termine nell’anno, è fun--
zionale al recepimento delle innovazioni legate alla produzione dei biglietti in euro e all’eli--
minazione dei residui processi di manualità.

Al fine di contemperare l’esigenza di mantenere elevati standard qualitativi dei bi--
glietti in circolazione con la necessità di impegnare la capacità produttiva nella produzione
di banconote in euro, sono state assunte iniziative volte ad applicare, alle banconote rifluite
nelle casse dell’Istituto, coefficienti di annullamento meno alti che in passato. Il numero del--
le banconote ritirate dalla circolazione è diminuito nell’anno del 27 per cento circa.

È stata completata la prima fase di attivazione del procedimento di distruzione in linea
dei biglietti logori presso le 24 Filiali selezionate; questa modalità innovativa ha interessato
l’11,2 per cento dei biglietti ritirati dalla circolazione (a fronte di circa il 2 per cento nel
1997).

La Commissione incaricata dell’esame di biglietti danneggiati e sospetti di falsità ha
accertato la contraffazione di 185.993 banconote, contro le 173.530 nel 1997. Il rapporto
tra biglietti riconosciuti falsi e totale delle banconote in circolazione è di 609ogni 10 milioni
di pezzi (565 nel 1997). Sono stati svolti 115 incarichi peritali per conto dell’Autorità giudi--
ziaria (131 nell’anno precedente).

La gestione delle risorse aziendali

L’assetto organizzativo.- Nella riunione del 29 ottobre 1998 il Consi-
glio Superiore della Banca ha approvato una riforma organizzativa riguar-
dante la revisione degli assetti funzionali e strutturali di alcune Aree
dell’Amministrazione Centrale, la riconfigurazione di Servizi e la creazione
di nuove Unità.

La riforma ha inciso principalmente sulle strutture preposte alle funzioni di banca
centrale e del sistema dei pagamenti; la preesistente Area Banca centrale è stata sdoppiata
in due nuove Aree, denominate rispettivamente “Banca centrale e mercati” e “Sistema dei
pagamenti e tesoreria”.

Nella prima sono raggruppate tre macro--funzioni attribuite ad altrettante Unità: il
Servizio Politica monetaria e del cambio svolge compiti riconducibili alla politica moneta--
ria e valutaria, al rifinanziamento nell’ambito del SEBC, alla gestione delle riserve ufficiali
nonché quelli relativi al collocamento dei prestiti pubblici; il Servizio Gestione fondi patri--
moniali elabora le linee strategiche dell’attività di investimento dei mezzi patrimoniali della
Banca e provvede alla relativa gestione; l’Ufficio Supervisione dei mercati è titolare della
funzione di sorveglianza sui mercati finanziari e sulle loro strutture di supporto, funzione
che esplica in raccordo con le altre Autorità (Tesoro, Consob).

Della nuova Area Sistema dei pagamenti e tesoreria fanno ugualmente parte tre Unità.
Il Servizio Sistema dei pagamenti cura le linee strategiche per l’evoluzione del sistema me--
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desimo; presso di esso è stata concentrata, anche attraverso l’unificazione dei tavoli opera--
tivi, la fase di regolamento delle operazioni direttamente o indirettamente riconducibili al
sistema dei pagamenti; il Servizio Rapporti con il Tesoro continua a svolgere compiti già
attribuitigli, con l’esclusione delle competenze in tema di prestiti pubblici rifluite al Servizio
Politica monetaria e del cambio; il nuovo Ufficio Sorveglianza sul sistema dei pagamenti
svolge i compiti attribuiti alla Banca dall’art. 146 del Testo unico bancario.

Per rendere unitaria la gestione dei rapporti e dei collegamenti con enti e istituzioni
internazionali e per potenziare le attività di ricerca economica, tenuto conto del nuovo qua--
drodi riferimentoeuropeo, è stata riconfigurata anche l’Area Ricerca economica. Sonostati
istituiti l’Ufficio Relazioni internazionali e, nell’ambito del Servizio Studi, l’Ufficio Docu--
mentazione e raccordo per la politica dell’euro, che risponde all’esigenza di assicurare ade--
guate forme di coordinamento nello svolgimento dei compiti di politica monetaria ricondu--
cibili alla presenza dell’Istituto nella BCE.

Per esaminare i profili economici e giuridici del diritto d’impresa, è stato istituito l’Uf--
ficio Diritto dell’economia, collocato nell’Area Ricerca giuridica.

Gli interventi organizzativi relativi all’Area Vigilanza creditizia e finanziaria hanno
riguardato il Servizio Normativa e affari generali di vigilanza, che ha assunto la nuova de--
nominazione di Servizio “Concorrenza, normativa e affari generali”. All’interno di esso è
stata sdoppiata la preesistente Divisione Concorrenza, costituzioni e assetti proprietari, fa--
cendo confluire i compiti di tutela della concorrenzaex lege 10 ottobre 1990, n. 287, in una
nuova unità denominata Divisione Concorrenza. L’esigenza di realizzare un più stretto
coordinamento in tema di regolamentazione primaria e secondaria per le banche e i gruppi
creditizi ha indotto a costituire un’unica Divisione Normativa, mediante la fusione delle Di--
visioni “Analisi normativa” e “Normativa di vigilanza”.

È stata riconfigurata la Segreteria particolare che -- sollevata da alcuni compiti ope--
rativi riguardanti i collegamenti internazionali -- si caratterizza ora in modo più netto come
struttura di assistenza e supporto al vertice dell’Istituto, di gestione delle relazioni esterne
e della comunicazione aziendale. Il Servizio, enucleato dall’Area Circolazione monetaria,
è ora collocato alle dirette dipendenze del Direttorio.

Per dare organica soluzione alla problematica del trattamento dei rifiuti industriali,
presso il Servizio Fabbricazione carte valori è stata istituita la Divisione Ambiente, sicurez--
za e supporto alla produzione, sopprimendocontestualmente l’UfficioServizi alla produzio--
ne e igiene ambientale.

Il tema dell’assetto funzionale e territoriale delle Filiali è stato affronta-
to nell’ambito di un’analisi interdisciplinare orientata alla valorizzazione
del ruolo e al miglioramento delle funzionalità del sistema periferico, me-
diante processi di razionalizzazione dei compiti svolti e di revisione degli as-
setti organizzativi interni.

Il servizio di tesoreria centrale dello Stato viene svolto dalla Sede di Roma, presso la
quale è stato costituito, nell’ambito della Divisione Riscontro, l’apposito settore “Servizio
tesoreria centrale”. Il Direttore della Sede ha contestualmente assunto la qualifica di “Te--
soriere centrale per conto dello Stato”.

La crescente attenzione dell’Istituto ai controlli di efficienza ha indotto ad avviare un
approfondimento, con l’ausilio di una consulenza esterna, mirato ad affinare la metodolo--
gia di misurazione della produttività aziendale; scopo dell’analisi è di valorizzare i profili
della qualità del lavoro svolto e di individuare eventuali altri indicatori.



13*

In relazione alla progressiva informatizzazione dei processi di lavoro delle Filiali è
entrata in funzione una nuova procedura per la rilevazione e l’elaborazione dei Dati di lavo--
ro delle dipendenze periferiche.

L’attività di coordinamento della normativa interna ha consentito un
pronto adeguamento della stessa all’evoluzione della legislazione esterna
nelle materie di interesse della Banca.

Oltre all’approntamento delle disposizioni connesse con l’avvio della terza fase della
UEM, sono stati riveduti il regolamento della Cassa speciale e quello avente per oggetto
l’attività di fabbricazione delle carte valori; ciò, anche in relazione al venir meno dei con--
trolli in precedenza esercitati dal Tesoro.

Intensa è risultata l’attività di analisi degli atti normativi esterni, perfezionati e/o in
via di formazione, con particolare riguardo ai provvedimenti in materia di trasparenza e di
semplificazione dell’attività della pubblica Amministrazione.

Gli interventi di razionalizzazione della normativa interna hanno riguardato l’istitu--
zione di 4 nuovi testi normativi organici, l’esame di 50 atti di aggiornamento di circolari
preesistenti e l’abrogazione di 4 disposizioni. È prossima l’entrata a regime della procedura
di produzione e consultazione elettronica della normativa stessa.

Le risorse umane. - Nel corso del 1998 è proseguita la politica di attento
dosaggio delle dotazioni organiche della Banca; la consistenza effettiva del-
la compagine del personale è rimasta sostanzialmente invariata rispetto
all’anno precedente (tav. aI3).

La riforma del sistema pensionistico (legge 27 dicembre 1997, n. 449) ha comportato
un significativo ridimensionamento delle cessazioni dal servizio (144 a fronte di una media
di circa 380 per ciascun anno del periodo 1993--97). Nel corso del 1998 le assunzioni hanno
riguardato 142 elementi: 3 direttivi, 77 coadiutori, 38 altri operativi e 24 elementi della car--
riera dei servizi generali e di sicurezza (tav. aI4); questi ultimi sono stati assunti tra gli ap--
partenenti alle categorie protette ai sensi della legge 2 aprile 1968, n. 482.

Una maggiore flessibilità nell’utilizzodel personale è stataperseguita anche attraver--
so la mobilità: i provvedimenti di trasferimento sono ammontati a 586 (511 nel 1997), 406
dei quali hanno determinato il cambio di residenza. Si è, inoltre, estesa a tutto il personale
della carriera operativa di cassa la possibilità di effettuare il passaggio al ruolo ammini--
strativo, opportunità che si è concretizzata per 41 dipendenti.

Le iniziative di formazione per favorire lo sviluppo professionale del personale hanno
interessato 5.075 dipendenti, pari a circa il 57 per cento dell’intera compagine, con un in--
cremento del 15 per cento rispetto all’anno precedente. L’aumento del numero di presenze
ai corsi di formazione, da 5.592 a 8.164 (+ 46 per cento), ha riguardato in misura più signifi--
cativa le Filiali (+ 58 per cento). Contemporaneamente si è registrata una riduzione della
durata media delle singole iniziative (da 4,9 a 3,6 giorni--aula).

Sul versante delle relazioni con le organizzazioni sindacali, sono state stipulate intese
riguardanti, fra l’altro, l’elevazione dei requisiti anagrafici e contributivi per l’accesso al
pensionamento, l’articolazione dell’orario di lavoro presso le aree interessate dal sistema
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TARGET, alcuni istituti di carattere normativo (ad es. passaggio dal ruolo di cassa a quello
amministrativo). Nel mese di aprile dell’anno in corso sono stati sottoscritti accordi riguar--
danti la revisione del trattamento economico per il personale operante presso il Centro
Donato Menichella in Frascati.

Proseguirà -- dopo un periodo di sospensione -- il confronto con le OO.SS. per la defini--
zione del trattamento pensionistico complementare in favore del personale assunto dal 28
aprile 1993.

La risorsa informatica. - Il 1998 è stato dedicato, in via prioritaria, alla
realizzazione dei progetti, sia di tipo infrastrutturale che applicativo, connes-
si con l’avvio della terza fase della UEM (cfr. il paragrafo:La partecipazione
alla moneta unica).

Altre iniziative di sviluppo applicativo hanno riguardato la dematerializzazione dei
titoli di Stato, le evoluzioni del Sistema informativo estero (SIE) finalizzate, tra l’altro, al
suo utilizzo nella nuova configurazione istituzionale dell’UIC, l’avvio in esercizio --
dall’inizio del 1999 -- del “mandato informatico”, lo svolgimento dei compiti di tesoreria
centrale dello Stato, la nuova procedura di contabilità della Banca e la base dati analitica
di bilancio a fini statistici, il trattamento informatico della spesa (ASPIS).

Per adeguare le procedure operative alle nuove modalità di gestione delle riserve va--
lutarie, è stato completato il sistema contabile e diback--office per le applicazioni dell’Uffi--
cio italiano dei cambi.

Nell’ambito del progetto “Distribuzione di pagine elettroniche all’esterno dell’Istitu--
to”, sul sito Internet della Banca, aperto dal mese di febbraio 1998, sono stati resi via via
disponibili la Relazione annuale, il Bollettino economico, il testo degli interventi dei membri
del Direttorio e alcune pubblicazioni della Banca centrale europea; l’entrata in funzione
del sito, gestito dalla SIA per conto della Banca, ha richiesto la realizzazione di una proce--
dura per la trasmissione delle informazioni aggiornate alla SIA in condizioni di sicurezza.

Con l’avvio del progetto “Internet -- servizi e difesa accentrati” (INSEDIA), viene
consentito l’accesso delle Unità dell’Istituto alla rete Internet, salvaguardando i presidi di
sicurezza informatica.

Per aumentare la capacità elaborativa sono stati potenziati i sistemi centrali, gli ela--
boratori dipartimentali e le infrastrutture; proseguono le attività per l’installazione del nuo--
vo sistema operativo Windows NT sui posti di lavoro individuali, per il rinnovo dei personal
computer delle Filiali e per l’adeguamento del software degli elaboratori installati in peri--
feria.

Per migliorare i canali di comunicazione tra l’Amministrazione Centrale e le Filiali,
è stata realizzata una nuova rete informativa. In relazione al completamento del Centro Do--
nato Menichella in Frascati sono state effettuate le verifiche di funzionalità delle nuove in--
frastrutture e dell’interconnessione tra queste e il centro elettronico in Roma.

Le attività della Convenzione interbancaria per i problemi dell’automazione (CIPA)
sono state indirizzate verso più direzioni: adeguamento delle procedure interbancarie
all’euro e all’anno 2000; realizzazione degli interventi necessari al pagamento di alcuni tri--
buti con delega unificata (D.lgs. 9 luglio 1997, n. 241 e successive integrazioni); adozione
di una nuova tecnologia a microcircuito per le carte di credito e di debito. È stato avviato
un progetto per la costituzione di un’infrastruttura a presidio della sicurezza nelle comuni--
cazioni interbancarie che utilizzino Internet o altre reti aperte.
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Per la particolare rilevanza che riveste l’adeguamento all’anno 2000 dei
settori dell’energia e delle telecomunicazioni per il settore finanziario, nel
maggio del 1998 la Banca ha segnalato l’opportunità dell’attivazione di una
sede di coordinamento governativo. Questa istanza ha trovato attuazione
con la costituzione del Comitato governativo di studio e indirizzo per l’ade-
guamento dei sistemi informatici e computerizzati all’anno 2000, del quale
fa parte un rappresentante della Banca.

Presso l’Istituto è stata istituita una “Segreteria tecnica anno 2000”, con il compito
di coordinare tutte le iniziative in materia. In particolare, sono stati raccolti contributi forni--
ti da organismi internazionali, quali il Joint Year 2000 Council promosso dalla BRI e
dal Comitato di Basilea per la vigilanza bancaria, da altre autorità italiane di Vigilanza
(Consob, Isvap) e dalle diverse società che offrono servizi finanziari sui mercati telematici
(Borsa Italiana, MTS, Cassa di compensazione e garanzia, Monte Titoli, Cedborsa e SIA).

Gli apporti ricevuti e le analisi della Banca sono confluiti nella pubblicazioneL’anno
2000: informazioni sul livello di preparazione nel settore finanziario italiano, diffusa anche
attraverso il sito Internet; essa intende sensibilizzare operatori e imprese affinché diano
corso tempestivamente alle iniziative di adeguamento nei rispettivi ambiti di competenza.
È stato altresì predisposto un organico piano di interventi per i necessari adattamenti delle
procedure interne. Su questoargomento, si tiene anche contodei riferimenti forniti dalle De--
legazioni della Banca all’estero sulle analoghe esperienze in corso presso i principali paesi.

La risorsa statistica. - Oltre all’impegno profuso per il soddisfacimen-
to delle esigenze statistiche nell’ambito del SEBC, nel 1998 è continuato il
consolidamento degli strumenti applicativi e metodologici.

La riforma delle segnalazioni di vigilanza di alcuni organismi di investimento colle--
ttivo in valori mobiliari (OICVM) ha consentito la dismissione del Sistema informativo
fondi comuni d’investimento aperti (SINFONIA) e l’adozione di schemi organizzati secondo
il modello a matrice; dal mese di gennaio del 1999 è quindi operativo, per tutti gli interme--
diari vigilati, il nuovo schema di segnalazione nel sistema generalizzato Prisma. Si è
concluso lo studio di fattibilità per la riforma della rilevazione campionaria dei tassi attivi
e passivi.

L’obbligo di segnalazione alla Centrale dei rischi è stato esteso agli intermediari fi--
nanziari che svolgono in via prevalente attività di finanziamento; l’adeguamento delle mo--
dalità di classificazione economica della clientela ai criteri previsti dal Sistema europeo dei
conti (SEC 95) ha richiesto una riclassificazione dei dati presenti in archivio e una revisione
della normativa. È sensibilmente cresciuto il numero delle richieste di dati da parte di sog--
getti censiti, nonché dell’Autorità giudiziaria.

Si è dato corso alla pubblicazione del nuovo Bollettino statistico e dell’annesso Qua--
dro di sintesi: risultano ampliate le informazioni fornite all’utenza e razionalizzate le moda--
lità di rappresentazione dei dati. Nell’area delle pubblicazioni statistiche, è stato avviato
un processo di revisione delle informazioni destinate all’utenza con l’aggiornamento della
loro veste grafica; durante l’anno si è altresì provveduto ad adeguare le tavole dei dati stati--
stici, per l’inserimento degli importi denominati in euro.
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Il patrimonio immobiliare e gli arredi. - Sono terminati nel mese di set-
tembre del 1998 i lavori per la realizzazione del Centro Donato Menichella
in Frascati.

La fase conclusiva dei lavori si è concentrata nelle attività di collaudo delle strutture
logistiche, nella sistemazione degli arredi, delle postazioni di lavoro, delle aree comuni e
dei magazzini; sono stati acquisiti i certificati di agibilità dei singoli edifici e si è provveduto
all’attivazione dei servizi di mensa e di pulizia. Il Comune di Frascati ha deliberato di deno--
minare “Via Luigi Einaudi” la strada di collegamento tra il complesso immobiliare e la Via
di Vermicino, e “Largo Guido Carli” il piazzale antistante l’ingresso principale del Centro.
Al Coordinamento nuovi insediamenti in Frascati è stata temporaneamente attribuita anche
la gestione unitaria delle principali attività di supporto per la funzionalità del Centro stesso.
Sono stati concordati con l’Arma dei Carabinieri, che ha dislocato un proprio contingente
presso il Centro, i presidi di sicurezza del comprensorio.

Proseguono le attività per la sistemazione logistica dell’area romana, il
riordino degli stabili delle Filiali, il rinnovo degli impianti tecnologici e di
sicurezza.

Un impegno particolare ha richiesto la sistemazione logistica delle Unità rivenienti
dalla riconfigurazione dei Servizi facenti capo alle Aree “Banca centrale e mercati” e “Si--
stema dei pagamenti e tesoreria”.

Nell’ambito delle attività di progettazione si evidenziano quelle relative al restauro
dei prospetti esterni degli edifici che ospitano il Servizio Fabbricazione carte valori e la Fi--
liale di Piacenza, alla ristrutturazione dell’edificio di Via dell’Ospizio in Pistoia e al riordi--
no della Filiale di Benevento.

In Roma, interventi sono stati avviati sui prospetti dell’edificio di Largo Bastia, per
la realizzazione di una mensa in Via Milano 70 e per il riordino dell’edificio di Via Milano
53. Sono proseguiti i lavori presso gli stabilimenti di L’Aquila, Napoli e Verona, presso il
Servizio Fabbricazione carte valori e sui prospetti esterni di palazzo Koch in Roma, nonché
per l’allestimento del nuovo posto di controllo presso l’Amministrazione Centrale.

Tra gli interventi in corso di realizzazione, si segnalano quelli per la ristrutturazione
della Filiale di Lecce e per il riordino degli impianti tecnologici presso la Filiale di Piacen--
za; sono stati inoltre appaltati i lavori da eseguire presso gli edifici di Via delle Frasche e
di Via Milano 60g in Roma (centrali tecnologiche), nonché quelli presso la Sede di Milano
(prospetti esterni).

Rinnovi totali o parziali di arredi hanno interessato 6 Filiali e 5 Servizi. Sono stati rivi--
sti i criteri e le condizioni contrattuali per l’affidamento degli appalti di servizi.

Controlli interni e organizzazione contabile. - L’Ispettorato ha effettua-
to verifiche generali presso un Servizio dell’Amministrazione Centrale e
presso 22 Filiali, di cui 4 Sedi; sono stati disposti 13 accertamenti particolari,
che hanno interessato Unità sia centrali sia periferiche.

Ispettori hanno assicurato la temporanea direzione di 5 Filiali. Nel corso del 1998 è
stata eseguita una rilevazione del sistema del controllo interno aziendale che ha riguardato
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i processi posti in essere dalle strutture e i relativi presidi. Nell’ambito delle attività di EDP
auditing sono state riviste 2 procedure automatizzate già in esercizio e, in attuazione dei pro--
grammi concordati nell’ambito del SEBC, 6 in fase di sviluppo.

Il sistema contabile della Banca è stato interessato da adeguamenti lega-
ti alla conclusione del progetto “revisione della contabilità A.C. e generale”
e a interventi su procedure operative connesse con l’inserimento nel SEBC
(cfr. il paragrafo:La partecipazione alla moneta unica). Innovazioni sono
state adottate anche nel campo dell’analisi della spesa e delle attività in mate-
ria fiscale.

In seguito al D.lgs. 26 agosto 1998, n. 319, sono stati definiti gli aspetti tecnico--conta--
bili connessi con il nuovo assetto dei rapporti tra la Banca e l’Ufficio italiano dei cambi in
materia di gestione delle riserve ufficiali in valuta estera. Ai fini della certificazione su base
volontaria dellasituazione patrimoniale relativa all’esercizio 1998, è proseguita lacollabo--
razione con la società di revisione per l’individuazione e la valutazione dei flussi operativo--
contabili e dei relativi sistemi di controllo, nonché dei criteri di elaborazione del bilancio.

L’attuazione del nuovo assetto organizzativo della funzione preposta all’analisi della
spesa e al bilancio di previsione ha reso possibile formulare più efficaci riferimenti a soste--
gno delle decisioni e del controllo della gestione. Per la prima volta il bilancio di previsione
ha incluso le stime dei costi delle attività istituzionali; le informazioni di budget e di conto
economico preventivo sono state integrate con i risultati della contabilità analitica, che co--
stituisce strumento di crescente rilievo per le valutazioni di costi e benefici nell’ambito
dell’attività di programmazione.

L’evoluzione degli strumenti di controllo direzionale è stata accompagnata dall’affi--
namento delle metodologie di verifica della legittimità degli atti di spesa.

È stata completata la quarta fase del progetto Attività di spesa inter--strutture (ASPIS),
allo scopo di eliminare i residui adempimenti manuali; il complesso della spesa ora trattato
dalla procedura corrisponde al 94 per cento delle risorse finanziarie assegnate ai Servizi
e alle Filiali per l’acquisizione di beni e servizi.

L’attività di analisi in materia fiscale ha riguardato, tra l’altro, i temi dell’introduzio--
ne del nuovo sistema di imposizione del reddito d’impresa (attraverso la Dual Income Tax
e l’IRAP), la disciplina fiscale contenuta nella legge 23 dicembre 1998, n. 461, sulle fonda--
zioni bancarie, il quadro comparativo della tassazione del risparmio in alcuni paesi euro--
pei.

L’assistenza fiscale prestata dalla Banca ai propri dipendenti e pensionati, in qualità
di sostituto di dichiarazione, ha riguardato 8.402 soggetti (di cui 6.412 per assistenza diret--
ta e 1.990 per assistenza indiretta) con un incremento del 10,7 per cento rispetto all’anno
precedente.

Quale soggetto passivo d’imposta, la Banca ha predisposto la dichiarazione dei reddi--
ti, tenendo conto sia del previgente quadro normativo sia delle nuove disposizioni in materia
di IRAP. Inoltre, ha realizzato il progetto per il collegamento via rete con il Ministero delle
Finanze ai fini della trasmissione telematica delle dichiarazioni, in attuazione del D.lgs. 9
luglio 1997, n. 241 in tema di snellimento degli adempimenti tributari.

Ricerche storiche e altre iniziative. - È stata portata a termine la ricerca
sugli anni cinquanta, volta a porre in luce i fattori che hanno determinato un



18*

lungo periodo di stabilità e di sviluppo, con particolare attenzione al ruolo
della Banca.

Nella “Collana storica” è stato pubblicato un primo volume della suddetta ricerca
intitolato Problemi strutturali e politiche economiche; sono in corso di pubblicazione altri
due volumi suPolitica bancaria e struttura del sistema finanziario e Integrazione dell’Italia
nel contesto internazionale.

È proseguito il lavoro per la ricostruzione dei bilanci delle aziende di credito tra il
1936 e il 1973.

Ha preso avvio il progetto di ricerca sulla relazione tra moneta, prezzi e attività econo--
mica in Italia tra il 1890 e la fine degli anni sessanta, che si inquadra tra gli studi di lungo
periodo dell’economia italiana.

È stata avviata la costituzione di un archivio delle fonti fotografiche e audiovisive
dell’Istituto ed è in via di completamento una ricerca biografica sui componenti il Direttorio
della Banca, dalla sua costituzione fino agli anni recenti.

Nel corso del 1998 sono state attuate iniziative di assistenza tecnica in favore delle
banche centrali di 24 paesi in transizione verso le economie di mercato; in questo ambito,
242 tra funzionari e dirigenti di questi paesi hanno partecipato a corsi e seminari tenutisi
in Roma.

Gli organi statutari

L’Assemblea generale dei partecipanti, nella seduta ordinaria del 30
maggio 1998, ha rinnovato il Collegio sindacale, giunto alla scadenza del
mandato triennale. Sono stati confermati sindaci effettivi i proff. Giuseppe
Bruni, Mario Cattaneo, Massimo Stipo e Gianfranco Zanda, e sindaco sup-
plente il prof. Cesare Bisoni. È stato eletto nuovo sindaco effettivo il prof.
Enrico Nuzzo, in sostituzione del prof. Arnaldo Mauri che per lunghi anni
ha prestato all’Istituto la sua valida collaborazione; nuovo sindaco supplente
è il prof. Angelo Provasoli.

Il 24 novembre 1998 l’Assemblea dei partecipanti presso la Sede di Pa-
lermo ha eletto l’ing. Nicolò Scavone nuovo Consigliere Superiore in sosti-
tuzione del Cavaliere del lavoro dott. Giuseppe Gioia, al quale sono stati
espressi gratitudine e apprezzamento per l’opera svolta.
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IL BILANCIO DELLA BANCA D’ITALIA: NOTA INTEGRATIVA

Il bilancio dell’esercizio 1998 riflette la riduzione dei tassi di interesse
sui mercati finanziari; il saggio ufficiale di sconto è stato abbassato in più
riprese per complessivi 2,5 punti percentuali. Sul fronte esterno la lira è risul-
tata stabile nei confronti delle valute aderenti agli Accordi europei di cam-
bio; ha invece manifestato un andamento variabile rispetto al dollaro statu-
nitense e allo yen.

Sul bilancio hanno altresì influito i mutamenti del contesto istituziona-
le, normativo e operativo connessi con la preparazione alla terza fase
dell’Unione monetaria europea. Tra essi hanno assunto particolare rilievo
l’attribuzione alla Banca d’Italia, parte integrante del Sistema europeo di
banche centrali, della gestione delle riserve ufficiali, ai sensi del D.lgs. 10
marzo 1998, n. 43, e la trasformazione dell’Ufficio italiano dei cambi in ente
strumentale della Banca stessa, a norma del D.lgs. 26 agosto 1998, n. 319.
Risultano collegati a questi mutamenti: il trasferimento alla Banca delle ri-
serve valutarie dell’UIC; la partecipazione alla Banca centrale europea; la
fissazione di rapporti di conversione irrevocabili tra l’euro e le monete dei
paesi partecipanti all’Eurosistema; il ridimensionamento del portafoglio ti-
toli in libera disponibilità, nel mutato quadro degli strumenti di politica mo-
netaria; l’evoluzione della posizione di rischio dell’Istituto, che ha compor-
tato la riclassificazione dei fondi di accantonamento.

Il totale della situazione patrimoniale si è ridotto notevolmente rispetto
all’anno precedente (da 368.486 a 271.255 miliardi). Nel passivo si è regi-
strata la marcata flessione dei depositi delle banche ai fini della riserva obbli-
gatoria, nonché di quelli di pertinenza del Tesoro.

Nell’attivo, la diminuzione complessiva rispetto al 1997 deriva da an-
damenti contrapposti. Sono risultati in aumento l’oro, in seguito all’estinzio-
ne definitiva dell’operazione di riporto trimestrale contro ecu con la BCE,
le attività in valuta, per effetto dell’acquisto dall’UIC delle riserve valutarie
ivi inclusa la posizione sul Fondo monetario internazionale, nonché le antici-
pazioni concesse con le modalità di cui al DM Tesoro 27 settembre 1974. So-
no invece notevolmente diminuiti sia il portafoglio titoli, in conseguenza di
rimborsi e di cessioni nette per la costituzione delle garanzie a fronte delle
menzionate anticipazioni, sia i crediti per operazioni pronti contro termine
in titoli. L’acquisto delle riserve valutarie dall’UIC ha inoltre determinato
l’azzeramento della posizione creditoria nei confronti di questo ente e la for-
mazione di un saldo di segno opposto.

Il risultato di gestione, al lordo delle imposte sul reddito e sulle attività
produttive e degli accantonamenti, è aumentato da 8.531 a 9.829 miliardi.
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Alla variazione concorrono, dal lato delle spese, la contrazione degli interes-
si passivi e delle spese di amministrazione, nonché il venir meno degli oneri
rivenienti dai rapporti col Tesoro; dal lato delle rendite, il cospicuo incre-
mento del risultato delle negoziazioni in titoli.

Tenuto conto del minor carico fiscale (passato da 3.888 a 1.966 miliar-
di) il risultato dopo le imposte è stato di 7.863 miliardi (4.643 nel 1997). Gli
accantonamenti sono passati da 3.008 a 3.292 miliardi; l’utile netto è stato,
pertanto, di 4.571 miliardi (1.635 nel 1997).

1. Principi, criteri e struttura del bilancio

1.1. Principi di redazione e criteri di valutazione. - Nella redazione del
proprio bilancio la Banca d’Italia è tenuta all’osservanza di leggi speciali e,
per quanto da queste non disciplinato, applica le norme civilistiche interpre-
tate avendo riguardo ai principi contabili vigenti in Italia. In particolare:

- il RD 28 aprile 1910, n. 204 “Testo unico delle leggi sull’Istituto di Emis-
sione e sulla circolazione dei biglietti di Banca” stabilisce che lo schema
di situazione patrimoniale della Banca sia approvato con decreto del Mi-
nistero del Tesoro;

- il DL 30 dicembre 1976, n. 867, convertito nella legge 23 febbraio 1977,
n. 42 e il connesso Decreto del Ministro del Tesoro 23 marzo 1979 stabili-
scono il criterio per la valutazione dell’oro;

- il Testo unico delle imposte sui redditi approvato con il DPR 22 dicembre
1986, n. 917, prevede l’accantonamento delle plusvalenze e delle soprav-
venienze derivanti dalla iscrizione in bilancio dell’oro in base alle quota-
zioni sul mercato internazionale, nonché delle valute estere, dei titoli, dei
crediti e dei debiti in valute estere in base all’andamento dei cambi, in un
apposito fondo del passivo;

- il RD 11 giugno 1936, n. 1067 (statuto della Banca) e successive modifi-
cazioni stabilisce particolari criteri di destinazione del rendimento degli
investimenti delle riserve.

La normativa civilistica di riferimento è costituita dal codice civile, co-
me novellato dal D.lgs. 9 aprile 1991, n. 127 e, per fattispecie ivi non contem-
plate e con caratteristiche assimilabili a quelle disciplinate dal D.lgs. 27 gen-
naio 1992, n. 87, da queste ultime disposizioni. La rilevazione dei fatti di ge-
stione viene effettuata in base alla data di regolamento.

I criteri di valutazione di seguito esposti sono concordati con i Sindaci,
ove previsto dalla normativa. Non sono stati modificati i criteri seguiti
nell’esercizio precedente, salvo le integrazioni connesse con il trasferimento
dall’UIC alla Banca della quota di partecipazione al Fondo monetario inter-
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nazionale, in applicazione del D.lgs. 26 agosto 1998, n. 319. Inoltre, per
l’iscrizione in bilancio delle attività/passività denominate nelle valute
dell’area dell’euro sono state applicate le disposizioni del D.lgs. 24 giugno
1998, n. 213.

ORO E RIMANENZE DI DIVISE ESTERE

-- la valutazione dell’oro viene effettuata in base al prezzo applicato nell’ultima operazio--
ne di riporto di oro contro ecu, posta in essere con la BCE; le variazioni risultanti sono
imputate alFondo di riserva per adeguamento valutazione oro (ex DL 30.12.1976, n. 867
e art. 104, 1� comma lett. b) TUIR);

-- la valorizzazione delle rimanenze in valuta ai fini della determinazione dell’utile o della
perdita su cambi viene effettuata in base al metodo del “LIFO a scatti annuale”;

-- la conversione delle attività/passività denominate nelle valute appartenenti all’area
dell’euro viene effettuata sullabase dei cambi fissi irrevocabili con l’euro, così come sta--
bilito dall’art. 18 del D.lgs. 213/98; le differenze di conversione rispetto al costo, sia po--
sitive che negative, vengono imputate al conto economico;

-- la conversione delle attività/passività in valuta denominate nelle divise non appartenen--
ti all’area dell’euro, nonché di quelle espresse in diritti speciali di prelievo, viene effet--
tuata in base ai cambi dell’ultimo giorno lavorativo dell’esercizio.

Per le valute il cui costo risulta superiore al cambio di fine anno viene rilevata la sva--
lutazione a carico delFondo rischi di cambio.

Per le valute che si sono rivalutate l’importo della plusvalenza viene accantonato al
Fondo adeguamento cambi ex art. 104, 1� c. lett. c) TUIR; la Banca segue infatti un unico
criterio per la valutazione delle riserve del Paese (oro e valute), in linea con i principi conta--
bili vigenti in Italia, e, per la rilevazione della componente economica, si avvale della facol--
tà prevista dalla menzionata norma;

-- la quota di partecipazione al Fondo monetario internazionale -- per la parte rappresen--
tata dall’oro versato in nome e per conto del Ministero del Tesoro al netto dei quantitativi
restituiti dal Fondo all’Italia dal 1977 al 1979 -- viene esposta in bilancio a un prezzo
corrispondente a un diritto speciale di prelievo per 0,888671 grammi di oro fino.

RIMANENZE DI TITOLI

Titoli non immobilizzati:

-- la valorizzazione delle rimanenze, ai fini della determinazione dell’utile o della perdita
su titoli, viene effettuata in base al metodo del “costo medio ponderato”;

-- la valutazione viene effettuata:

a) per i titoli quotati, al costo ovvero alla media aritmetica dei prezzi di mercato dell’ul--
timo mese dell’anno (“valore normale”), se inferiore al costo;

b) per i titoli obbligazionari non quotati, al costo ovvero al “valore normale” di titoli
aventi caratteristiche similari, se inferiore;

c) per i titoli azionari non quotati, al costo ovvero a un valore inferiore corrispondente
alla frazione del patrimonio netto risultante dall’ultimo bilancio approvato della so--
cietà partecipata.

Il costo dei titoli obbligazionari acquistati a partire dall’1.12.1983, quotati e non,
comprende la quota maturata, secondo il principio della competenza economica, dello scar--
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to di emissione, pari alla differenza tra il prezzo di emissione e il maggior valore di rimborso
dei titoli, al netto della ritenuta fiscale, determinata secondo quanto disposto dal D.lgs. 1
aprile 1996, n. 239 (“Modificazioni al regime fiscale degli interessi, premi e altri frutti delle
obbligazioni e titoli similari, pubblici e privati”).

Titoli immobilizzati:

-- la valorizzazione dei titoli, ai fini del calcolo del risultato economico derivante da even--
tuali cessioni (utile/perdita da realizzo), viene effettuata al costo specifico;

-- la valutazione viene effettuata:

a) per i buoni ordinari del Tesoro, al costo, pari al valore nominale maggiorato o dimi--
nuito della differenza fra gli interessi contabilizzati al tasso di emissione e quelli ef--
fettivi al tasso di contrattazione;

b) per i titoli obbligazionari quotati e non, al costo ovvero al minor valore corrispon--
dente a situazioni particolari riferibili alla posizione dell’emittente;

c) per i titoli azionari quotati, al costo ovvero alla media aritmetica dei prezzi di merca--
to degli ultimi sei mesi dell’anno, se inferiore;

d) per i titoli azionari non quotati, al costo ovvero a un valore inferiore corrispondente
alla frazione del patrimonio netto risultante dall’ultimo bilancio approvato della so--
cietà partecipata.

Il costo dei titoli obbligazionari, quotati e non, comprende la quota maturata, secondo
il principio della competenza economica, dello scarto di negoziazione pari alla differenza
tra il costo di acquisto e il valore di rimborso dei titoli, al netto -- per la parte riferibile allo
scarto di emissione -- della ritenuta fiscale determinata ai sensi del D.lgs. 239/96.

Sia per i titoli non immobilizzati sia per quelli immobilizzati:

-- le svalutazioni derivanti dall’applicazione dei suddetti criteri vengono portate a carico
del Fondo rischi su titoli;

-- qualora siano venuti meno i motivi che a far tempo dal 1993, esercizio a partire dal quale
sono state applicate le disposizioni del D.lgs. 127/91, avevano determinato la svaluta--
zione, si provvede a ripristinarne il valore, con interessamento del conto economico, en--
tro il limite massimo rappresentato dal costo (riprese di valore).

PARTECIPAZIONI

Le partecipazioni in società controllate e collegate, rientranti nel comparto immobi--
lizzato, costituite da:

-- titoli azionari quotati, sono valutate al costo ovvero alla media aritmetica dei prezzi
di mercato degli ultimi sei mesi dell’anno, se inferiore;

-- titoli azionari non quotati, sono valutate al costo ovvero a un valore inferiore corrispon--
dente alla frazione del patrimonio netto risultante dall’ultimo bilancio approvato della
società partecipata;

il fondo di dotazione UIC e la partecipazione alla Banca centrale europea sono valu--
tati al costo; la partecipazione stessa è espressa ai cambi di fine periodo.

I dividendi percepiti e gli utili dell’UIC di pertinenza della Banca sono rilevati per
cassa.

Non si procede al consolidamento con i bilanci degli enti partecipati, in quanto la Ban--
ca non rientra tra gli enti previsti dall’art. 25 del D.lgs. 127/91. Il bilancio dell’UIC è alle--
gato a quello della Banca a norma dell’art. 4 del D.lgs. 319/98.
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IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI

Procedure, studi e progettazioni completati

-- sono iscritti al costo di acquisto o di produzione e vengono ammortizzati in base a coeffi--
cienti corrispondenti alla residua possibilità di utilizzo.

Procedure, studi e progettazioni in corso e acconti

-- sono iscritti al costo di acquisto, per la parte relativa agli acconti a fornitori, ovvero al
costo di produzione per quelli sviluppati all’interno.

Altri oneri pluriennali

-- i canoni per il software in licenza d’uso sono iscritti al costo d’acquisto, ammortizzato
con quote costanti in base al periodo di riferimento del canone ovvero, per le licenze
d’uso concesse a tempo indeterminato o per periodi eccezionalmente lunghi, alla presu--
mibile durata di utilizzo del software, valutata in tre anni;

-- i costi per l’impianto e l’ampliamento di reti di comunicazione nonché per contributi una
tantum previsti da contratti aventi durata pluriennale sono ammortizzati con quote co--
stanti in base, per i primi, alla prevedibile durata delle reti, e, per i secondi, alla durata
dei contratti;

-- i costi per l’esecuzione di lavori di tipo “incrementativo” sugli immobili di terzi locati
alla Banca sono ammortizzati con quote costanti in base alla residua durata del contrat--
to di locazione.

IMMOBILIZZAZIONI MATERIALI

Immobili

-- sono iscritti al costo, maggiorato delle rivalutazioni effettuate a norma di legge. Le rela--
tive quote di ammortamento per gli immobili strumentali ad uso istituzionale sonocalco--
late in base alla residua possibilità di utilizzo. Analogo criterio è stato seguito per gli
immobili “oggettivamente strumentali” compresi tra gli investimenti a garanzia del
trattamento di quiescenza del personale, giusta la definizione di strumentalità riferibile
al cespite ex art. 40, 2� comma, del TUIR. Anche nell’esercizio in rassegna l’Istituto si
è avvalso della facoltà di effettuare ammortamenti anticipati ai sensi dell’art. 67, 3�
comma, del TUIR e successive modificazioni, interessando la specifica “Riserva” per
la parte di ammortamento eccedente quello economico.

Mobili e impianti

-- sono iscritti al costo. Le quote di ammortamento sono calcolate in base alla residua
possibilità di utilizzo dei beni.

RIMANENZE DEI SERVIZI TECNICI

Biglietti di banca in fabbricazione

-- sono iscritti in bilancio in base ai costi sostenuti per la produzione.

Altre (rimanenze di magazzino)

-- la valorizzazione delle rimanenze di magazzino deiServizi tecnici viene effettuatasecon--
do il metodo LIFO.
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RATEI E RISCONTI

Accolgono le quote di costi e di proventi, relativi a due o più esercizi, in esatta aderenza
alla competenza temporale.

ACCANTONAMENTI A GARANZIA DEL TRATTAMENTO INTEGRATIVO DI QUIE--
SCENZA DEL PERSONALE

Gli accantonamenti a garanzia del trattamento integrativo di quiescenza del persona--
le vengono iscritti inbilancio, a norma dell’art. 3 del relativo regolamento, per un ammonta--
re che comprende sia le riserve matematiche corrispondenti alla situazione del personale
avente titolo e a quella dei pensionati, sia le indennità di fine rapporto dell’intero personale
in servizio maturate alla fine dell’anno.

Ove non diversamente previsto, le voci dell’attivo e del passivo sono esposte al valore
nominale; in particolare per i crediti il valore nominale coincide con il presumibile valore
di realizzo.

CONTI D’ORDINE

Nell’ambito dei conti d’ordine, i titoli di terzi in deposito sono esposti al valore nomi--
nale; i capitali di riferimento denominati in valuta sono convertiti al cambio di fine anno,
salvo limitate fattispecie espresse a cambi convenzionali.

1.2. Riclassificazione e ridenominazione degli accantonamenti diversi
- utilizzi e assegnazioni. - Il mutato contesto istituzionale, normativo e ope-
rativo ha avuto riflessi sulla posizione di rischio dell’Istituto: hanno assunto
rilievo i presìdi a fronte dell’attività complessiva della Banca e si è ridotta
l’incidenza di quelli riferibili a specifiche poste (tav. I10). In particolare:

- il fondo oscillazione cambi, ridenominatofondo rischi di cambio, dimi-
nuisce da 8.474 a 2.977 miliardi. Quest’ultimo ammontare è al netto
dell’utilizzo di 617 miliardi per svalutazioni e comprensivo dell’assegna-
zione di 94 miliardi. Tale assegnazione determina, a fini prudenziali, un
modesto superamento della dimensione minima (4.455 miliardi) risultan-
te dall’applicazione del metodo “value at risk” (VAR), calcolato con in-
tervallo di confidenza del 95 per cento e orizzonte temporale 31 dicembre
1999. Nella valutazione di congruità si tiene, infatti, conto anche della
consistenza degli esistenti accantonamenti alfondo copertura perdite di
cambio ex DL 30.12.1976, n. 867 (pari a 1.201 miliardi) e alfondo ade-
guamento cambi ex art. 104, 1� c. lett. c) TUIR (356 miliardi);

- il fondo oscillazione titoli, ridenominatofondo rischi su titoli, passa da
8.062 a 1.983 miliardi. Quest’ultimo importo, che è al netto del relativo
utilizzo (3 miliardi) e comprende l’assegnazione di fine esercizio (1.486
miliardi), tiene conto delle probabili minusvalenze connesse con gli im-
pegni di riacquisto dei titoli ceduti alle banche a fronte di anticipazioni
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concesse secondo le modalità previste dal DM 27.9.1974. La stima è stata
effettuata ipotizzando la invarianza dei rendimenti effettivi dei titoli in
questione;

- il fondo svalutazione portafoglio risulta azzerato (235 miliardi nel 1997)
in seguito alla ridefinizione degli strumenti della politica monetaria
nell’Eurosistema;

- il fondo assicurazione danni si riduce da 1.020 a 600 miliardi, avuto pre-
sente che la Banca si è di recente dotata di un pacchetto assicurativo che
si estende, pur se con franchigia, anche ad alcuni eventi di natura catastro-
fica; il fondo è ora volto a fronteggiare prioritariamente il rischio derivan-
te dal trasporto di valori;

- il fondo imposte passa da 4.474 miliardi (comprensivi dei 3.888 versati
a giugno 1998 per le imposte del 1997) a 2.146 miliardi; esso accoglie
l’ammontare delle imposte da liquidare (anche differite), determinate sul-
la base di una realistica previsione degli oneri da assolvere in applicazio-
ne della vigente normativa fiscale, nonché gli oneri derivanti dai poten-
ziali contenziosi tributari;

- gli accantonamenti a garanzia del trattamento integrativo di quiescenza
del personale si elevano da 7.022 a 9.404 miliardi in relazione all’aggior-
namento dei criteri di calcolo degli impegni della Banca. L’adeguamento
(2.382 miliardi) fa riferimento alla situazione al 31 dicembre 1998 relati-
va al personale avente titolo e ai pensionati e tiene conto di un tasso medio
annuo di rendimento del 4 per cento, di aggiornate tavole di frequenza
della mortalità, nonché della futura dinamica retributiva; a tale adegua-
mento si fa luogo attraverso nuove assegnazioni (1.556 miliardi) e trasfe-
rimenti, mediante transito nel conto economico, da altri fondi già tassati
(826 miliardi);

- il fondo copertura perdite eventuali, ridenominatofondo rischi generali,
passa da 4.845 a 17.616 miliardi in seguito ai trasferimenti, mediante
transito nel conto economico, di quote da altri fondi di accantonamento
(12.771 miliardi) che già hanno scontato le imposte; tale fondo fronteggia
i rischi, non singolarmente determinabili né oggettivamente ripartibili,
che riguardano la complessiva attività dell’Istituto e per i quali non sussi-
stono accantonamenti specifici. L’alimentazione e l’utilizzo di tale fondo,
che sono deliberati dal Consiglio Superiore, si riflettono sul conto econo-
mico;

- il fondo oneri negoziali relativi al personale, pari alla fine del precedente
esercizio a 16 miliardi, risulta estinto alla fine del 1998 in relazione ai se-
guenti movimenti:

a) assegnazione di 28 miliardi, corrispondente alla quantificazione
dell’incremento di efficienza aziendale di competenza dell’anno in
misura pari al 2,5 per cento della massa salariale;



26*

b) utilizzo di 36 miliardi, importo pari all’onere di competenza del 1998
connesso con la riforma stipendiale;

c) attribuzione al conto economico del residuo ammontare a parziale re-
cupero della quota parte degli oneri della riforma stipendiale sostenuti
nel biennio 1996-97, non coperti dagli accantonamenti pregressi effet-
tuati per finanziare la riforma stessa.

Con l’anzidetta assegnazione ha termine il finanziamento della riforma
stipendiale a valere sugli incrementi di efficienza aziendale;

- il fondo oneri per il personale ammonta a 128 miliardi e accoglie la valu-
tazione degli oneri maturati (gratifica, premio di presenza, congedo ordi-
nario e straordinario non goduto) e non ancora erogati al 31 dicembre
1998, nonché l’accantonamento per l’onere della Banca, stimato pruden-
zialmente, in vista della costituzione di un fondo pensionistico comple-
mentare per gli assunti successivamente al 27 aprile 1993;

- il fondo per sussidi ai pensionati e superstiti di pensionati ammonta a 3
miliardi dopo l’assegnazione di 0,2 miliardi che tiene conto dell’ammon-
tare dei proventi ex art. 24 del Regolamento per il trattamento di quie-
scenza del personale;

- gli accantonamenti per l’indennità di fine rapporto spettante al persona-
le a contratto ai sensi della L. 29.5.1982, n. 297ammontano a 2 miliardi,
in seguito all’assegnazione di 0,3 miliardi.

1.3. Modifiche allo schema di situazione patrimoniale. - Oltre che la
ridenominazione dei fondi a cui si è fatto cenno, le principali variazioni dello
schema, approvato con decreto del Ministro del Tesoro, del bilancio e della
programmazione economica in data 22 marzo 1999, hanno riguardato:

- l’inserimento, nell’attivo e nel passivo, di specifiche voci intestate al
Fondo Monetario Internazionale, per evidenziare i rapporti con tale orga-
nismo;

- l’istituzione, nell’ambito degliaccantonamenti diversi, della nuova sot-
tovocefondo rischi gestione valutaria, suddivisa nelle postefondo coper-
tura perdite di cambio (ex DL 30.12.1976, n. 867) e fondo rischi di cam-
bio;

- la soppressione delfondo svalutazione portafoglio;

- la evidenziazione delfondo rischi generali come voce autonoma rispetto
agli altri accantonamenti;

- il raggruppamento sotto la nuova vocecapitale sociale e riserve dei conti
già esistenti relativi alcapitale sociale, allariserva ordinaria, allariserva
straordinaria, alle riserve di rivalutazione monetaria e alla riserva per
ammortamento anticipato; nella voce in esame è stato anche ricondotto
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il fondo speciale per rinnovamento immobilizzazioni materiali risultante
dai fondi ricostruzione immobili e rinnovamento impianti in precedenza
compresi negli accantonamenti diversi;

- l’autonoma indicazione, nell’ambito della sottovoce dell’attivotitoli di
Stato o garantiti dallo Stato, dei titoli per investimento del fondo rischi
generali, del fondo speciale per rinnovamento immobilizzazioni materia-
li e delle riserve di rivalutazione monetaria;

- l’istituzione della nuova sottovoceimmobilizzazioni immateriali in corso
e acconti tra leimmobilizzazioni immateriali e l’eliminazione della sotto-
voceprocedure, studi e progettazioni in allestimento dallerimanenze dei
servizi tecnici.

2. Commento del bilancio

2.1. Situazione patrimoniale. - Le variazioni intervenute nell’attivo e
nel passivo tra il 1997 e il 1998 sono riportate nelle tavole I1 e I2. Il dettaglio
dei conti d’ordine è contenuto nella tavola I3.

Le risultanze patrimoniali vengono illustrate secondo l’ordine di espo-
sizione nello schema di bilancio, con la sola eccezione delle voci relative al
Fondo monetario internazionale, che, per affinità di argomento, vengono
trattate insieme con le attività verso l’estero in valuta.

Nell’attivo:

l’ oro di proprietà aumenta di 3.351 miliardi (da 37.578 a 40.929). Alla
variazione concorrono, in senso incrementativo (8.186 miliardi), la chiusura
definitiva, avvenuta il 31 dicembre, dell’operazione di riporto contro ecu
con la BCE e la conseguente iscrizione alla voce in esame dell’intero am-
montare dei crediti in oro, corrispondenti a 518 tonnellate di metallo,
nonché, in senso diminutivo, la riduzione della quotazione da 18.121,5 a
15.785,3 lire per grammo di fino, pari al 12,9 per cento.

In seguito all’estinzione dell’operazione di riporto risultano azzerati, oltre aicrediti
in oro, gli ecu, i crediti in dollari e, nel passivo, idebiti in ecu, voci che nel 1997 erano pari,
rispettivamente, a 9.394, 15.783, 6.485 e 15.879 miliardi.

La riduzione del prezzo dell’oro determina un decremento di 6.056 mi-
liardi dell’apposito fondo di riserva per adeguamento valutazione oro, riferi-
bile per 4.846 miliardi alle consistenze di oro già detenute nel 1997 e per
1.210 miliardi al metallo riaffluito alla chiusura della menzionata operazio-
ne di riporto; il predetto fondo pertanto si attesta a 26.635 miliardi.
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Tav. I1

SITUAZIONE PATRIMONIALE
(miliardi di lire)
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Nei primi giorni del 1999 sono state conferite alla BCE, a norma dello statuto del
SEBC, attività di riserva in oro (141 tonnellate), in dollari USA (6.647 milioni) e in yen
(84.067 milioni) pari complessivamente a 7.447,5 milioni di euro.

Le monete e i biglietti di Stato in cassa ammontano a 13 miliardi.

Tav. I3
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(miliardi di lire)
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OLUH D IURQWH GL YHQGLWH GL WLWROL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� � � � �
OLUH D IURQWH GL YHQGLWH GL YDOXWH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ������

7RWDOH � � � ��������� ��������� �������
3$66,92

'HSRVLWDQWL GL WLWROL H DOWUL YDORUL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��������� ��������� �������
7LWROL H YDORUL SUHVVR WHU]L � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ �������
7LWRODUL GHL FRQWL GL DQWLFLSD]LRQH SHU LO PDUJLQH QRQ XWLOL]]DWR VXO

FUHGLWR DSHUWR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� ��� �����
7LWROL� YDOXWH H OLUH GD FRQVHJQDUH �QRVWUH YHQGLWH D WHUPLQH� ����� ������ ��������

WLWROL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ������ ��������
YDOXWH H OLUH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ������ ��������

&UHGLWRUL SHU WLWROL� YDOXWH H OLUH GD FRQVHJQDUH �QRVWUL
DFTXLVWL D WHUPLQH� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ������ ��������
WLWROL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� ����� �������
YDOXWH H OLUH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ������ ��������

&UHGLWRUL SHU WLWROL� YDOXWH H OLUH GD FRQVHJQDUH �RUGLQL LQ FRUVR� ������ �� ������
OLUH D IURQWH GL DFTXLVWL GL WLWROL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ �� ������
OLUH D IURQWH GL DFTXLVWL GL YDOXWH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� �� �����

7LWROL� YDOXWH H OLUH GD FRQVHJQDUH �RUGLQL LQ FRUVR� � � � � � � � � � � ������ ����� ������
YHQGLWH GL WLWROL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� � � � �
YHQGLWH GL YDOXWH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ������

7RWDOH � � � ��������� ��������� �������
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Nell’ambito della vocerisconti e anticipazioni, le anticipazioni in con-
to corrente risultano azzerate (1.294 miliardi nel 1997), mentre leanticipa-
zioni a scadenza fissa passano da 1.143 a 1.800 miliardi; ilrisconto di porta-
foglio registra una flessione da 259 a 149 miliardi.

Le anticipazioni ordinarie, ricomprese tra quelle in conto corrente, non presentano
saldo dalla metà del mese di dicembre. Tali anticipazioni, unitamente a quelle a scadenza
fissa, non vengono più attivate nell’Eurosistema.

Nel mese di aprile 1999 sono definitivamente scadute le operazioni di risconto in esse--
re alla fine del 1998.

Le anticipazioni di cui al DM Tesoro 27.9.1974 sono pari complessiva-
mente a 30.932 miliardi, di cui 7.163 concessi al Banco di Napoli ai sensi
della legge 19 novembre 1996, n. 588 a fronte delle perdite registrate dalla
SGA SpA e 23.769 miliardi al Banco di Sicilia in seguito all’intervento da
quest’ultimo effettuato a favore dei depositanti della SICILCASSA SpA in
liquidazione coatta amministrativa. Nel corso dell’anno la media è stata di
41.347 miliardi. Alla fine del 1997 risultavano in essere anticipazioni della
specie per 18.558 miliardi, concesse al Banco di Napoli a fronte delle perdite
registrate dall’Isveimer in liquidazione.

Nel 1998 il tasso ufficiale di sconto è stato ridotto complessivamente di 2,5 punti per--
centuali (dal 5,5 al 3 per cento) nei mesi di aprile, ottobre e dicembre. L’interesse sulle anti--
cipazioni in conto corrente è stato abbassato di due punti percentuali; quello sulle anticipa--
zioni a scadenza fissa, comprensivo della prevista maggiorazione, è diminuito di 2,5 punti
percentuali (tav. I4).

Ai sensi dell’articolo 2 del D.lgs. 213/98, dal 1� gennaio 1999 la Banca d’Italia deter--
mina periodicamente un tasso ufficiale di riferimento, che sostituisce la cessata ragione
normale dello sconto, al fine dell’applicazione agli strumenti giuridici che vi facciano rin--
vio. Nell’aprile del 1999 il tasso ufficiale di riferimento è stato abbassato dal 3 al 2,5 per
cento.

Le attività verso l’estero in valutacrescono complessivamente di 5.565
miliardi (da 36.486 a 42.051); la variazione è soprattutto ascrivibile all’ac-
quisto delle riserve valutarie dall’UIC e alla chiusura del riporto contro ecu
con la BCE.

Nell’aprile 1998 sono state definitivamente estinte le operazionilong
term forward, rappresentate da impegni a termine a fronte di acquisti di va-
lute rivenienti da prestiti internazionali in favore di mutuatari italiani.

Già nel corso del 1997 le operazioni della specie si erano ridotte in maniera conside--
revole attestandosi alla fine dell’anno a 600 milioni di dollari USA. Nel medesimo esercizio
erano state estinte anticipatamente operazionilong term forward per 4.182 milioni di dolla--
ri USA e per 3.500 milioni di marchi tedeschi.
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Tav. I4
TASSI DI INTERESSE UFFICIALI

(valori percentuali)

7DVVR GL LQWHUHVVH ���
5DJLRQH

'HFRUUHQ]D
5DJLRQH
QRUPDOH

GHOOR VFRQWR
VXOOH

DQWLFLSD]LRQL LQ
F�F

VXOOH
DQWLFLSD]LRQL
D VFDGHQ]D

ILVVD

5DJLRQH
QRUPDOH

GHOOR VFRQWR
GL FDPELDOL
DJUDULH

���� �� �� GLFHPEUH � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ����

���� �� � IHEEUDLR � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ����

�� DSULOH � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ����

�� PDJJLR � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ����

�� JLXJQR � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ����

� OXJOLR � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ����� ����

�� VHWWHPEUH � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ����

�� RWWREUH � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ����

���� �� �� IHEEUDLR � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ����

�� PDJJLR � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ����

�� DJRVWR � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ����

���� �� �� IHEEUDLR � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ����

�� PDJJLR � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ����� ����

���� �� �� OXJOLR � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ����

�� RWWREUH � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ����

���� �� �� JHQQDLR � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ����

�� JLXJQR � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ����

�� GLFHPEUH � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ����

���� �� �� DSULOH � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ����

�� RWWREUH � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ����

� GLFHPEUH � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ����

�� GLFHPEUH � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ����

��� 7DVVR DSSOLFDWR VXOOH DQWLFLSD]LRQL RUGLQDULH LQ FRQWR FRUUHQWH� QRQFKp WDVVR EDVH VXOOH DQWLFLSD]LRQL D VFDGHQ]D ILVVD �OD PDJJLRUD�
]LRQH� SDUL DOO·� SHU FHQWR GDO ���������� q VWDWD HOHYDWD DOO·��� SHU FHQWR GDO ��������� H ULGRWWD DOO·� SHU FHQWR GDO �����������

In particolare la nuova sottovoce prestiti in valuta (1.496 miliardi) ac-
coglie i prestiti in diritti speciali di prelievo (DSP) effettuati dall’Italia in re-
lazione alla partecipazione al Fondo monetario internazionale.

Le altre attività in valuta aumentano di 19.852 miliardi (da 20.703 a
40.555) in seguito soprattutto all’incremento di 16.359 milioni di dollari
USA (da 3.922 a 20.281) e di 402.337 milioni di yen (da 83.084 a 485.421);
i tassi di cambio risultano in flessione per il dollaro (da 1.759,19 a 1.653,10)
e in aumento per lo yen (da 13,576 a 14,375). Le valute dei paesi partecipanti
all’Eurosistema risultano invece di modesta entità (4 miliardi di lire in base
ai cambi di conversione irrevocabili); lo scorso anno le stesse valute ammon-
tavano a 12.032 miliardi. All’interno della sottovoce, i depositi in conto cor-
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rente passano da 5.743 a 10.194 miliardi, i depositi vincolati da 1.006 a
10.001 miliardi e i titoli in valuta da 13.947 a 20.351 miliardi.

I titoli in valuta risultano emessi nella quasi totalità dal Tesoro degli Stati Uniti e del
Giappone nonché da organismi internazionali.

Alla fine dell’esercizio non risultano in essere operazioni pronti contro
termine in valuta (8 miliardi di dollari USA a fine 1997).

Ai sensi del D.lgs. 43/98 e della convenzione stipulata con l’UIC a norma del successi--
vo D.lgs. 319/98, nel mese di dicembre la Banca ha acquistato le riserve valutarie detenute
dall’UIC, pari a 7.742 milioni di dollari USA e a 361.060 milioni di yen, per un controvalore
rispettivamente di 12.818 e 5.160 miliardi; è stata altresì acquistata la posizione verso il
Fondo monetario internazionale per un controvalore netto di 6.670 miliardi.

Nell’ambito della voce di nuova istituzioneFondo Monetario Interna-
zionale, la postaF.M.I. c/quota di partecipazione evidenzia, per un ammon-
tare complessivo di 10.690 miliardi, la quota italiana già detenuta dall’UIC.
Di tale partecipazione, espressa in diritti speciali di prelievo, 2.532 miliardi
rappresentano il controvalore della quota, versata in oro e in DSP, 8.158 mi-
liardi sono relativi alla parte sottoscritta a suo tempo in lire e messa a disposi-
zione del Fondo in un conto a esso intestato. Il conto, denominatoF.M.I. suoi
averi e iscritto nel passivo, alla fine dell’anno presenta un saldo di 4.128 mi-
liardi.

Le sottovociF.M.I. altre disponibilità in Diritti Speciali di Prelievo, pa-
ri a 183 miliardi, nell’attivo, eF.M.I. assegnazione Diritti Speciali di Prelie-
vo, pari a 1.635 miliardi, nel passivo, evidenziano il controvalore, rispettiva-
mente, delle disponibilità dell’Italia (79 milioni di DSP) e delle assegnazioni
da parte del Fondo (702 milioni di DSP).

L’operazione di acquisto delle riserve valutarie dall’UIC è stata regola-
ta sul conto corrente ordinario intrattenuto con l’Ufficio fino al completo azze-
ramento del saldo debitore e, per la quota eccedente, su un nuovo conto cor-
rente destinato a regolare le posizioni debitorie e creditorie con l’UIC, deri-
vanti dall’attività svolta dallo stesso anche per i pagamenti in valuta per con-
to della pubblica Amministrazione. Il nuovo conto corrente presenta un sal-
do a credito dell’UIC di 432 miliardi, esposto nella voce del passivoUfficio
italiano cambi - conto corrente (saldo creditore). La convenzione stipulata
con l’UIC nel dicembre 1998 in materia di remunerazione del conto corrente
prevede che venga applicato, sia sui saldi debitori che su quelli creditori, il
tasso stabilito nell’ambito dell’Eurosistema per i depositi overnight costitui-
ti presso le Banche centrali nazionali su iniziativa delle controparti.

I flussi finanziari derivanti dai rapporti tra la Banca e l’Ufficio italiano dei cambi ven--
gono regolati mediante l’apposito conto corrente in essere tra i due enti. Nel 1998 i princi--
pali movimenti su questo conto hanno riguardato:
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a) cessioni e riacquisti relativi a operazioni pronti contro termine in valuta pari, rispettiva--
mente, a 35.511 e 49.321 miliardi;

b) acquisto dall’UIC delle riserve valutarie, ivi compresa la posizione sul Fondo moneta--
rio internazionale, per complessivi 24.648 miliardi;

c) recuperi di spese dall’UIC, disciplinati da apposite convenzioni, per complessivi 14 mi--
liardi;

d) interessi sul fondo di dotazione per 19 miliardi;

e) interessi relativi alla posizione debitoria dell’UIC sul conto corrente riferiti al secondo
semestre del 1997 e al primo semestre del 1998 per complessivi 2.026 miliardi;

f) quota dell’utile di esercizio 1997 di pertinenza della Banca per 751 miliardi.

I crediti diversi verso lo Stato passano da 16 a 9 miliardi.

I crediti per operazioni pronti contro termine in titoli si riducono sia nel
dato di fine esercizio (da 33.745 a 4.124 miliardi), sia nella consistenza me-
dia (da 27.090 a 21.442 miliardi).

I titoli di proprietà presentano una flessione di 30.088 miliardi (da
153.389 a 123.301). In particolare, i titoli di Stato o garantiti dallo Stato in
libera disponibilità- che comprendono anche quelli emessi ai sensi della
legge 26 novembre 1993, n. 483, per 76.206 miliardi, rimasti invariati - si
riducono di 58.522 miliardi (da 139.438 a 80.916). Alla variazione concor-
rono le cessioni nette alle banche interessate per la costituzione delle garan-
zie a fronte delle anticipazioni di cui al DM 27.9.74, il trasferimento al com-
parto relativo agli investimenti di fondi e riserve, nonché i rimborsi, che han-
no interessato soprattutto i BOT; i titoli per investimento delle riserve, del
fondo rischi generali e degli accantonamenti a garanzia del TQP passano da
13.951 a 42.385 miliardi.

Nell’ambito dei titoli per investimento delle riserve assume rilievo la partecipazione
al capitale della Banca dei regolamenti internazionali, costituita da 49.114 azioni in franchi
svizzeri--oro, corrispondente a una quota del 9,5 per cento. Il valore corrente della parteci--
pazione, iscritta in bilancio per un importo di 2 miliardi, si ragguaglia a 377 miliardi con
un decremento di 91 miliardi rispetto al 1997, risultante dalla flessione della quotazione di
borsa (da 32.500 a 26.000 franchi francesi per azione) compensata in misura marginale
dall’innalzamento del cambio lira--franco francese (da 293,44 a 295,20).

La composizione e i movimenti dei titoli di proprietà nei comparti im-
mobilizzati e non immobilizzati sono riepilogati nella tavola I5. Ulteriori in-
formazioni sul comparto dei titoli sono riportate nelle tavole aI5 e aI6.

La destinazione dei titoli al comparto immobilizzato è deliberata dal Consiglio Supe--
riore.
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Tav. I5
TITOLI IMMOBILIZZATI

(miliardi di lire)

9DULD]LRQL

9RFL
&RQVL�
VWHQ]H
D ILQH
����

6WRUQR
UDWHL VX
VFDUWL GL
HPLV�
VLRQH
HVHUFL�
]LR

SUHFH�
GHQWH

7UDVIHUL�
PHQWL
GD�D
DOWUL

FRPSDUWL

$FTXLVWL
9HQGLWH

H
ULPERUVL

5DWHL
VX VFDUWL

GL
QHJR]LD�
]LRQH

5LYDOX�
WD]LRQL

6YDOX�
WD]LRQL

8WLOL GD
UHDOL]]R

&RQVL�
VWHQ]H
D ILQH
����

7LWROL D UHGGLWR ILVVR

WLWROL GL 6WDWR R JDU�
6WDWR � � � � � � � � � � ������ ��� ������ �� ����� ��� �� �� �� ������

WLWROL GL 6WDWR H[
OHJH ������ � � � � ������ �� �� �� �� �� �� �� �� ������

DOWUL � � � � � � � � � � � � ��� � � ��� ���� �� �� �� �� �� � ���

$]LRQL H SDUWHFLSD�
]LRQL

GL VRFLHWj HG HQWL
FRQWUROODWL � � � � � ��� �� �� � �� �� �� � �� ���

GL VRFLHWj HG HQWL
FROOHJDWL � � � � � � �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

GL DOWUH VRFLHWj HG
HQWL � � � � � � � � � � �� �� ��� �� �� �� � � � � �� ��

7RWDOH � � � ������ ��� ������ �� ����� ��� � � � � �������

TITOLI NON IMMOBILIZZATI
(miliardi di lire)

9DULD]LRQL

9RFL
&RQVL�
VWHQ]H
D ILQH
����

6WRUQR
UDWHL VX
VFDUWL GL
HPLV�
VLRQH
HVHUFL�
]LR

SUHFH�
GHQWH

7UDVIHUL�
PHQWL
GD�D
DOWUL

FRPSDUWL

$FTXLVWL
9HQGLWH

H
ULPERUVL

5DWHL
VX VFDUWL

GL
HPLVVLR�

QH

5LYDOX�
WD]LRQL

6YDOX�
WD]LRQL

8WLOL�
SHUGLWH
VX WLWROL

&RQVL�
VWHQ]H
D ILQH
����

7LWROL D UHGGLWR ILVVR

WLWROL GL 6WDWR R JDU�
6WDWR � � � � � � � � � � ������ ��� �������� ������ ������� ��� � � � ����� �����

DOWUL � � � � � � � � � � � � �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

$]LRQL H SDUWHFLSD�
]LRQL

GL VRFLHWj HG HQWL
FRQWUROODWL � � � � � �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

GL VRFLHWj HG HQWL
FROOHJDWL � � � � � � � �� �� � � �� �� �� �� �� �

GL DOWUH VRFLHWj HG
HQWL � � � � � � � � � � ����� �� ��� �� ��� �� �� �� �� �� �����

7RWDOH � � � ������ ��� �������� ������ ������� ��� �� � � ����� �����

��� 2EEOLJD]LRQL FRQYHUWLWH LQ D]LRQL� WUDVIHULWH DO FRPSDUWR GHL WLWROL QRQ LPPRELOL]]DWL SHU � PLOLDUGL�
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Le quote di partecipazione nelle società controllate e collegate sono ri-
portate nella tavola I6.

Il fondo di dotazione UIC, invariato, ammonta a 500 miliardi.

Tav. I6

PARTECIPAZIONI IN SOCIETÀ CONTROLLATE E COLLEGATE (1)

6RFLHWj
1� D]LRQL
SRVVHGXWH

4XR�
WD GL
SDUW�

9DORUH D ILQH ���� 'LYLGHQGL
�DO ORUGR

3DWULPRQLR
QHWWR GHOOD

8WLOH��SHUGL�
WD� GHOOD6RFLHWj SRVVHGXWH

D ILQH ����

SDUW�
DO

FDS�
�

1RPLQDOH %LODQFLR &RUUHQWH

�DO ORUGR
ULWHQXWD
ILVFDOH�

QHWWR GHOOD
SDUWHFLSDWD
D ILQH ����

WD� GHOOD
SDUWHFLSDWD
D ILQH ����

�PLOLRQL GL OLUH�

6RFLHWj ,WDOLDQDGL ,QL]LDWLYH(GLOL]LH
H )RQGLDULH 6�S�$� � 0LODQR
&DSLWDOH /LW� ��������������� LQ
D]LRQL GD /LW� ������� � � � � � � � � ��������� ���� ������� ������� �������

ULSDUWLWL
D

ULVHUYD ������� �����

6RFLHWj SHU OD %RQLILFD GHL 7HUUHQL
)HUUDUHVL H SHU ,PSUHVH $JULFROH
6�S�$� �� 5RPD
&DSLWDOH /LW� �������������� LQ
D]LRQL GD /LW� ����� � � � � � � � � � � ��������� ���� ����� ����� ������ ����� ������ �����

6RFLHWj SHO 5LVDQDPHQWR GL 1DSROL
6�S�$� �� 1DSROL
&DSLWDOH /LW� �������������� LQ
D]LRQL GD /LW� ����� � � � � � � � � � � ��������� ���� ������ ������ ������� ����� ������� �����

0RQWH 7LWROL 6�S�$� �� 0LODQR
&DSLWDOH /LW� �������������� LQ
D]LRQL GD /LW� ����� � � � � � � � � � � ���������� ���� ������ ������ ������ ����� ������ �����

6�,�$� 6RFLHWj ,QWHUEDQFDULD SHU
O·$XWRPD]LRQH 6�S�$� �� 0LODQR
&DSLWDOH /LW� �������������� LQ
D]LRQL GD /LW� ����� � � � � � � � � � � ��������� ���� ����� ����� �����

ULSDUWLWL
D

ULVHUYD ������ �����

��� &RPSUHVH WUD OH DWWLYLWj YLQFRODWH D JDUDQ]LD GHO WUDWWDPHQWR GL TXLHVFHQ]D GHO SHUVRQDOH H QHOO·LPSLHJR GHOOH ULVHUYH RUGLQDULD H
VWUDRUGLQDULD�
1�%� �� /D FRORQQD ´1� D]LRQL SRVVHGXWHµ FRPSUHQGH WXWWH OH FDWHJRULH GL D]LRQL� /D FRORQQD ´4XRWD GL SDUWHFLSD]LRQH DO FDSLWDOHµ q GDWD
GDO WRWDOH GHOOH D]LRQL SRVVHGXWH GLYLVR SHU LO WRWDOH GHOOH D]LRQL FRVWLWXHQWL LO FDSLWDOH VRFLDOH� ,O SDWULPRQLR QHWWR QRQ FRPSUHQGH O·XWLOH
ULOHYDWR QHOO·HVHUFL]LR�

Sulla base del bilancio relativo all’esercizio 1998, il patrimonio netto dell’Ufficio,
senza considerare gli utili da riconoscere alla Banca d’Italia e al Tesoro, è pari a 4.693 mi--
liardi.

Nel mese di aprile 1999 l’UIC ha erogato alla Banca, nella misura prevista dal--
l’art. 5 del D.lgs. 319/98, la quota, pari a 1.553 miliardi, dell’utile netto (6.212 miliardi).

In ottemperanza al D.lgs. 319/98, l’UIC svolge, quale ente strumentale della Banca
d’Italia, compiti attuativi in ordine alla gestione delle riserve ufficiali in valuta estera sulla
base di una specifica convenzione.

La stessa norma stabilisce che il bilancio dell’UIC venga allegato a quello dell’Istitu--
to. La documentazione relativa al 1998 è contenuta in un fascicolo separato.

La partecipazione alla BCE, espressa al cambio dell’ecu di fine anno,
ammonta a 1.442 miliardi, corrispondenti a 744,7 milioni di ecu; essa rap-
presenta il 14,895 per cento del capitale di tale organismo.
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La BCE è operativa dal 1� giugno 1998; contestualmente è stato posto in liquidazione
l’Istituto monetario europeo, che ha svolto attività preparatoria in vista dell’avvio della ter--
za fase della UEM. La Banca partecipava al capitale dell’IME con una quota pari al 15,85
per cento, che ammontava, alla fine del 1997, a 190 miliardi.

Le immobilizzazioni immateriali ammontano a 139 miliardi (144 nel
1997) e comprendono le procedure, studi e progettazioni (74 miliardi) e gli
altri oneri pluriennali (14 miliardi), al netto dei rispettivi ammortamenti,
nonché leimmobilizzazioni in corso e acconti (51 miliardi) (tav. I7).

Tav. I7
IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI

(miliardi di lire)

����

9RFL &RQVLVWHQ]H
D ILQH ����

,QFUHPHQWL
$PPRUWD

&RQVLVWHQ]H
D ILQH ����9RFL D ILQH ����

$FTXLVWL &DSLWDOL]�
]D]LRQL

'HFUHPHQWL $PPRUWD�
PHQWL

D ILQH ����

3URFHGXUH� VWXGL H SURJHWWD]LRQL � �� �� �� � �� ��

(6, � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� �� �� � �� ��
)&9 � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� �� �� � �

$OWUL RQHUL SOXULHQQDOL � � � � � � � � � � � �� � �� �� �� ��

FDQRQL SOXULHQQDOL SHU VRIWZDUH
LQ OLFHQ]D G·XVR � � � � � � � � � � � � � � �� �� � �

DOWUL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� �� � �

,PPRELOL]]D]LRQL LPPDWHULDOL LQ
FRUVR H DFFRQWL � � � � � � � � � � � � � � �� �� �� �� �� ��

7RWDOH � � � ��� ��� �� �� �� �� ���

��� ,O GDWR GHO ����� ULFODVVLILFDWR SHU WHQHU FRQWR GHOOD QXRYD VRWWRYRFH ´LPPRELOL]]D]LRQL LPPDWHULDOL LQ FRUVR H DFFRQWLµ� DPPRQWD D
��� PLOLDUGL�

Le immobilizzazioni materiali (tav. I8), al netto dei relativi fondi di am-
mortamento (pari a 1.840 miliardi), ammontano complessivamente a 3.779
miliardi, rispetto ai 3.691 del precedente esercizio. Esse si articolano nelle
seguenti sottovoci:

- immobili a fini istituzionali, che passano da 3.444 a 3.459 miliardi; il rela-
tivo fondo di ammortamento è pari a 1.266 miliardi;

- immobili per investimento accantonamenti a garanzia TQP, che diminui-
scono da 689 a 686 miliardi; il relativo fondo di ammortamento si raggua-
glia a 38 miliardi;

- mobili e impianti, dei quali i primi passano da 188 a 212 miliardi e i secon-
di da 404 a 454 miliardi; i relativi fondi di ammortamento sono pari, ri-
spettivamente, a 184 e a 352 miliardi;
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- monete e collezioni (2 miliardi), rimaste sostanzialmente invariate rispet-
to all’esercizio precedente;

- immobilizzazioni in corso e acconti, che passano da 672 a 806 miliardi
interamente riferibili agliimmobili a fini istituzionali e relativi impianti.

Tav. I8
IMMOBILIZZAZIONI MATERIALI

(miliardi di lire)

���� ����

9RFL
&RVWR )RQGR DP�

PRUWDPHQWR &RQVLVWHQ]H &RVWR )RQGR DP�
PRUWDPHQWR &RQVLVWHQ]H

,PPRELOL D ILQL LVWLWX]LRQDOL � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ����� �����

GL FXL� ULYDOXWD]LRQL � � � � � � � � � � � � � � ����� �����

,PPRELOL SHU LQYHVWLPHQWR DFFDQWRQD�
PHQWL D JDUDQ]LD 743 � � � � � � � � � � � ��� �� ��� ��� �� ���

GL FXL� ULYDOXWD]LRQL � � � � � � � � � � � � � � ��� ���

0RELOL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� �� ��� ��� ��

,PSLDQWL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� �� ��� ��� ���

0RQHWH H FROOH]LRQL � � � � � � � � � � � � � � � � �� � � �� �

,PPRELOL]]D]LRQL LQ FRUVR H DFFRQWL � � ��� �� ��� ��� �� ���

7RWDOH � � � ����� ����� ����� ����� ����� �����

9$5,$=,21,

$ L WL
6SHVH

L

7UDVIHULPHQWL 9HQGLWH
$PPRUWD�$FTXLVWL

6SHVH
LQFUHPHQ�

WDWLYH &RVWR )RQGR &RVWR )RQGR

$PPRUWD�
PHQWL

,PPRELOL D ILQL LVWLWX]LRQDOL � � � � � � � � � � �� � � �� �� �� ��� ��

,PPRELOL SHU LQYHVWLPHQWR DFFDQWRQD�
PHQWL D JDUDQ]LD 743 � � � � � � � � � � � �� � � �� �� � � ��� �

0RELOL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� �� � � � � ��

,PSLDQWL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� �� ��� ��� �� �� ��

0RQHWH H FROOH]LRQL � � � � � � � � � � � � � � � � � �� �� �� �� �� ��

,PPRELOL]]D]LRQL LQ FRUVR H DFFRQWL � � �� ��� ��� ��� �� �� �� ��

7RWDOH � � � ��� ��� �� �� �� �� ���

��� 1RQ FRPSUHQGH OD TXRWD GL DPPRUWDPHQWR DQWLFLSDWR DWWULEXLWD DOO·DSSRVLWD ULVHUYD H[ DUW� ��� �� FRPPD 78,5 �� PLOLDUGL�� �� ��� /·LP�
SRUWR JLUDWR DL FRQWL GL GHILQLWLYD LPSXWD]LRQH q UHODWLYR DG DFTXLVWL GL XQLWj LPPRELOLDUL�

Il valore degli immobili della Banca, determinato sulla base di aggiornamenti dei va--
lori stimati in occasione delle rivalutazioni effettuate nel 1990 e 1991, può essere indicato
in 4.907 miliardi (4.578 nel 1997), attribuibili per 4.095 miliardi agli immobili a fini istitu--
zionali e per 812 miliardi agli immobili per investimento degli accantonamenti a garanzia
del trattamento di quiescenza del personale.



39*

Con riferimento alla rivalutazione monetaria compiuta il 31 dicembre 1983 -- ai sensi
della legge 19 marzo 1983, n. 72 -- gli immobili oggetto di quella operazione tuttora compre--
si nel patrimonio della Banca sono pari, nel comparto a fini istituzionali, a 111 unità e in
quello per investimento degli accantonamenti a garanzia del TQP a 21 unità; l’importo del--
la rivalutazione monetaria a suo tempo attribuita a questi immobili ammonta per i due com--
parti, rispettivamente, a 1.171 e a 108 miliardi.

Gli immobili oggetto della rivalutazione facoltativa eseguita il 31 dicembre 1990 ai
sensi della legge 29 dicembre 1990, n. 408, tuttora compresi nel patrimonio della Banca,
sono pari nel comparto a fini istituzionali a 144 unità e in quello per investimento degli ac--
cantonamenti a garanzia del TQP a 68 unità; l’importo della rivalutazione attribuita ai sud--
detti immobili ammonta per i due comparti, rispettivamente, a 1.218 e a 295 miliardi.

Relativamente alla rivalutazione obbligatoria operata il 31 dicembre 1991 ai sensi
della legge 30 dicembre 1991, n. 413, gli immobili oggetto di quella operazione e tuttora
compresi nel patrimonio della Banca sono pari, nel comparto a fini istituzionali, a 36 unità
e in quello per investimento degli accantonamenti a garanzia del TQP a 27 unità; l’importo
della rivalutazione attribuita a questi immobili ammonta per i due comparti, rispettivamen--
te, a 22 e a 17 miliardi.

Gli altri investimenti degli accantonamenti a garanzia del TQP pas-
sano da 26 a 37 miliardi. Essi rappresentano gli anticipi sulle indennità di
fine rapporto e i relativi interessi capitalizzati.

Tali impieghi costituiscono una quota minimale dei complessivi investimenti degli ac--
cantonamenti a garanzia del TQP, che ammontano a 9.306 miliardi (5.887 nell’anno prece--
dente), rappresentati per 6.757 miliardi da titoli di Stato o garantiti dallo Stato, per 365 mi--
liardi da titoli obbligazionari di società ed enti, per 1.461 miliardi da azioni e, infine, per
686 miliardi da immobili.

Le rimanenze dei servizi tecnici si ragguagliano a 26 miliardi (stesso da-
to nel 1997); in particolare, i biglietti di banca in fabbricazione sono pari a
11 miliardi e le altre rimanenze a 15 miliardi.

Le partite varie diminuiscono di 1.250 miliardi (da 10.409 a 9.159); in
particolare, si riducono sia gli acconti per le imposte nonché i crediti di impo-
sta e i relativi interessi maturati (da 6.928 a 5.415 miliardi), sia le ritenute
d’acconto su interessi, dividendi e proventi diversi (da 484 a 92 miliardi).
Restano invariati i crediti relativi alle poste rivenienti dalle cessate gestioni
ammassi (2.894 miliardi), non più produttivi di interessi. La definitiva siste-
mazione della partita, dopo la mancata conversione in legge del DL 30 di-
cembre 1993, n. 565 e successive reiterazioni, richiede uno specifico prov-
vedimento legislativo.

I ratei (tav. I9) passano da 2.783 a 1.985 miliardi. La diminuzione è
ascrivibile principalmente alla flessione per 494 miliardi della componente
relativa agli interessi sui titoli obbligazionari (da 2.282 a 1.788 miliardi).

I risconti (tav. I9) restano sostanzialmente invariati a 7 miliardi.
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Tav. I9
RATEI E RISCONTI

(miliardi di lire)

9RFL
&RQVLVWHQ]H D ILQH

9DULD]LRQL9RFL
���� ����

9DULD]LRQL

$77,92

5DWHL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� �����

VX SURYHQWL ILQDQ]LDUL SHU RSHUD]LRQL S�W LQ WLWROL �� ��� �����

VX LQWHUHVVL UHODWLYL D RSHUD]LRQL FRQ O·HVWHUR � � ��� ��� �����

VX LQWHUHVVL GD WLWROL REEOLJD]LRQDUL � � � � � � � � � � ����� ����� �����

DOWUL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� ���

5LVFRQWL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

VX VSHVH GL DPPLQLVWUD]LRQH � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

DOWUL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

7RWDOH � � � ����� ����� �����

3$66,92

5DWHL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� �����

VX RQHUL ILQDQ]LDUL SHU RSHUD]LRQL S�W LQ WLWROL � � �� � ���

VX LQWHUHVVL UHODWLYL D GHSRVLWL GL ULVHUYD LQ FRQWR
FRUUHQWH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� ��� �����

DOWUL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

5LVFRQWL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� �����

VX LQWHUHVVL %27 � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� �����

VX LQWHUHVVL UHODWLYL D RSHUD]LRQL FRQ O·HVWHUR �� ��� �����

DOWUL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���

7RWDOH � � � � ��� �����

Nel passivo della situazione patrimoniale:

la circolazione dei biglietti di Banca aumenta di 8.337 miliardi (da
114.074 a 122.411); in termini percentuali la crescita si ragguaglia al 7,3 per
cento contro il 7,5 del 1997 (tav. aI8). La consistenza media si incrementa
di 8.015 miliardi (da 103.589 a 111.604).

L’importo deivaglia cambiari in circolazione si riduce di 281 miliardi
(da 1.195 a 914), in conseguenza della flessione di 283 miliardi dei vaglia
ordinari compensata solo marginalmente dall’aumento (2 miliardi) di quelli
speciali.

I depositi in conto corrente di banche ai fini della riserva obbligatoria
fanno registrare una flessione di 65.845 miliardi (da 78.634 a 12.789). La vo-
ce è al netto della parte eventualmente mobilizzata e comprensiva di possibi-
li eccedenze rispetto all’obbligo di riserva. L’importo medio “dovuto” regi-
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strato nel corso dell’anno passa da 78.432 a 66.472 miliardi, con un decre-
mento di 11.960 miliardi, pari al 15,2 per cento.

Nel 1998, ferma restando l’aliquota del 15 per cento sulle variazioni della raccolta
soggetta a riserva, è stato introdotto un limite massimo della riserva stessa commisurato a
una percentuale della consistenza dell’aggregato di riferimento. Tale limite è stato progres--
sivamente ridotto; da ultimo, con il provvedimento del 3 dicembre 1998 la percentuale è sta--
ta portata al 2,5 per cento, con la facoltà di mobilizzare il 100 per cento dell’importo del
deposito a fini di riserva.

I depositi costituiti per obblighi di legge diminuiscono da 20 a 9
miliardi.

Gli altri depositi passano da 281 a 1.099 miliardi; nell’ambito della vo-
ce, i depositi in conto corrente ammontano a 338 miliardi e quelli vincolati
a tempo determinato sono pari a 761 miliardi. Quest’ultimo importo è riferi-
to ai depositi overnight costituiti nell’ultima parte dell’anno su iniziativa di
controparti bancarie.

Le passività verso l’esteroregistrano una flessione di 44 miliardi (da
135 a 91), per effetto della variazione dei depositi in valuta esterae dei conti
dell’estero in lireche si riducono, rispettivamente, di 19 e di 25 miliardi.

Le disponibilità del Tesoro per il servizio di tesoreriapassano da 53.547
a 42.072 miliardi, con una riduzione di 11.475 miliardi; anche nella media
dell’anno si registra un’analoga evoluzione (da 42.677 a 36.474 miliardi).

Il fondo per l’ammortamento dei titoli di Statosi ragguaglia a 134
miliardi (4.237 nel 1997) e presenta una consistenza media di 2.709 miliardi
(4.438 nel 1997).

Tale fondo è stato alimentato principalmente con i proventi delle privatizzazioni ENI
e BNL. Gli utilizzi hanno riguardato rimborsi e riacquisti di titoli pubblici, nonché i paga--
menti connessi con l’acquisizione, da parte del Tesoro, della quota di partecipazione
dell’IRI nella STET (ora TELECOM).

I debiti diversi verso lo Stato passano da 426 a 257 miliardi; essi riguar-
dano soprattutto le somme relative al servizio finanziario dei certificati di
credito del Tesoro (166 miliardi rispetto ai 164 del 1997), nonché gli interessi
sul fondo per l’ammortamento dei titoli di Stato di pertinenza del secondo
semestre dell’anno (83 miliardi contro 183 del 1997).

I debiti per operazioni pronti contro termine in titoli risultano azzerati
(4.789 miliardi a fine 1997). In diminuzione anche il dato medio annuo, pas-
sato da 993 a 338 miliardi.
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I movimenti relativi agli accantonamenti diversi sono riportati nella ta-
vola I10.

Tav. I10
ACCANTONAMENTI DIVERSI

(milioni di lire)

&RQVLVWHQ]H
9DULD]LRQL SHU

&RQVLVWHQ]H'HQRPLQD]LRQH GHL IRQGL &RQVLVWHQ]H
D ILQH ���� 7UDVIHULPHQWR

D�GD DOWUL IRQGL 8WLOL]]L $VVHJQD]LRQL
&RQVLVWHQ]H
D ILQH ����

6YDOXWD]LRQH SRUWDIRJOLR � � � � � � � � ������� ��� ��������� �� �� ��
5LVFKL JHVWLRQH YDOXWDULD � � � � � � � ��������� ����������� ������� ������ ���������
FRSHUWXUD SHUGLWH GL FDPELR �H[
'/ ����������� Q� ���� � � � � � ��������� �� �� �� ���������

ULVFKL GL FDPELR ��� � � � � � � � � � � ��������� ��� ����������� ������� ������ ���������
5LVFKL VX WLWROL ��� � � � � � � � � � � � � � � ��������� ��� ����������� ����� ��������� ���������
$VVLFXUD]LRQH GDQQL � � � � � � � � � � � ��������� ��� ��������� �� �� �������
$FFDQWRQDPHQWL D JDUDQ]LD GHO
WUDWWDPHQWR LQWHJUDWLYR GL TXLH�
VFHQ]D GHO SHUVRQDOH � � � � � � � � ��������� ��� ������� �� ��������� ���������

6XVVLGL DL SHQVLRQDWL H VXSHUVWLWL GL
SHQVLRQDWL � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� �� �� ��� �����

$FFDQWRQDPHQWL SHU O·LQGHQQLWj GL
ILQH UDSSRUWR VSHWWDQWH DO SHUVR�
QDOH D FRQWUDWWR �H[ OHJH
���������� Q� ���� � � � � � � � � � � � ����� �� ��� ��� �����

2QHUL QHJR]LDOL UHODWLYL DO SHUVRQDOH ������ �� ��� ������ ������ ��
2QHUL SHU LO SHUVRQDOH � � � � � � � � � � �� �� �� ������� �������

7RWDOH � � � ���������� ������������ ������� ��������� ����������

$GHJXDPHQWR YDOXWD]LRQH RUR �H[
'/ ����������� Q� ��� H DUW�
���� �� F� OHWW� E� 78,5� � � � � � � � ���������� �� ��� ��������� �� ����������

$GHJXDPHQWR FDPEL H[ DUW� ����
�� F� OHWW� F� 78,5 ��� � � � � � � � � � ��������� �� ��������� ������� �������

,PSRVWH ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��������� ��� ��������� ��������� ��������� ���������

7RWDOH JHQHUDOH � � � ���������� ������������ ���������� ��������� ����������

��� 7UDVIHULPHQWR DO ´IRQGR ULVFKL JHQHUDOLµ� �� ��� 1HO ���� GHQRPLQDWR ´IRQGR RVFLOOD]LRQH FDPELµ� �� ��� 1HO ���� GHQRPLQDWR ´IRQGR
RVFLOOD]LRQH WLWROLµ� �� ��� 7UDVIHULPHQWR DJOL ´DFFDQWRQDPHQWL D JDUDQ]LD GHO 743µ� �� ��� 5LYHQLHQWH GDOOH HFFHGHQ]H GHO ´IRQGR DVVLFXUD�
]LRQH GDQQLµ H GHO ´IRQGR LPSRVWHµ� �� ��� 'L FXL ���� POG� XWLOL]]DWL SHU LO ILQDQ]LDPHQWR GHOOD ULIRUPD VWLSHQGLDOH H LO UHVLGXR DWWULEXLWR DO
FRQWR HFRQRPLFR� �� ��� /D YDULD]LRQH q GRYXWD HVFOXVLYDPHQWH DOOD YDOXWD]LRQH GHOO·RUR HIIHWWXDWD DO QXRYR SUH]]R GL /� �������� SHU
JUDPPR GL ILQR �/� �������� QHO ������ �� ��� 'D DWWULEXLUH DOOH ULYDOXWD]LRQL GHOOH ULPDQHQ]H GL GLYLVH HIIHWWXDWH DL FDPEL GL ILQH GLFHPEUH�
�� ��� $O IRQGR LPSRVWH q DIIOXLWR O·LPSRUWR UHODWLYR DOO·RQHUH WULEXWDULR GHOO·HVHUFL]LR �����

Le partite varie diminuiscono di 380 miliardi (da 923 a 543 miliardi).

I ratei (tav. I9) ammontano a un miliardo (175 nel precedente eser-
cizio).

I risconti (tav. I9) sono pari a 2 miliardi, rispetto ai 414 del 1997.

Il fondo rischi generali si ragguaglia a 17.616 miliardi.

Nell’ambito della vocecapitale sociale e riserve di nuova istituzione,
la riserva ordinaria ammonta a 5.474 miliardi e lariserva straordinaria a
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5.481 miliardi, con un incremento complessivo di 1.318 miliardi pari al 13,7
per cento. La riserva per ammortamento anticipato ex art. 67, 3� c. TUIR
risulta pari a 50 miliardi, rispetto ai 44 del precedente esercizio.

La voce in esame comprende anche le riserve per rivalutazione moneta-
ria, rimaste invariate (2.616 miliardi), nonché, per 3.495 miliardi, ilfondo
speciale per rinnovamento immobilizzazioni materiali, risultante dai prece-
denti fondi ricostruzione immobili e rinnovamento impianti.

La distribuzione delle quote relative alcapitale sociale della Banca è
indicata nella tavola I11. I movimenti relativi alla vocecapitale sociale e
riserve sono riportati nella tavola I12.

Tav. I11

QUOTE DI PARTECIPAZIONE AL CAPITALE

'HWHQWRUL
$ ILQH ���� $ ILQH ����

'HWHQWRUL
(QWL 4XRWH ��� � 9RWL (QWL 4XRWH ��� � 9RWL

&RQ GLULWWR GL YRWR � � � � � � � � � � � � � � � � �� ������� ����� ��� �� ������� ����� ���

6RFLHWj SHU D]LRQL HVHUFHQWL DWWLYL�
Wj EDQFDULD LYL FRPSUHVH TXHOOH
H[ DUW� � '�OJV� �����������
Q� ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� ������� ���� ��� �� ������� ���� ���

,VWLWXWL GL SUHYLGHQ]D � � � � � � � � � � � � ������ ��� �� � ������ ��� ��

,VWLWXWL GL DVVLFXUD]LRQH � � � � � � � � � � ������ ���� �� � ������ ���� ��

6HQ]D GLULWWR GL YRWR � � � � � � � � � � � � � � � �� � � �� � �� � � ��

7RWDOH � � � �� ������� ����� ��� �� ������� ����� ���

��� ,O YDORUH QRPLQDOH GHOOD VLQJROD TXRWD q GL /� ������

2.2. Conto Economico. - Le rendite e i profitti - al netto degli interventi
connessi con la riclassificazione dei fondi di accantonamento (13.597 mi-
liardi) - risultano pari a 18.629 miliardi (19.935 nel 1997), mentre le spese
e le perdite - al netto dei trasferimenti al fondo rischi generali (12.771 miliar-
di) e agli accantonamenti a garanzia del TQP (826 miliardi) e comprensive
delle assegnazioni ai fondi per un totale di 3.292 miliardi (3.008 nel 1997)
- si attestano a 14.058 miliardi (18.300 nel 1997); l’utile netto ascende a
4.571 miliardi, importo superiore di 2.936 miliardi a quello dell’esercizio
1997 (1.635 miliardi).

Fra le rendite e i profitti (tav. I13), gli interessi attivi risultano in crescita
di 70 miliardi rispetto all’anno precedente (da 3.195 a 3.265). All’aumento
concorrono variazioni di segno opposto.
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Tav. I12

CAPITALE SOCIALE E RISERVE
(milioni di lire)

9RFL &RQVLVWHQ]H
D ILQH ���� ,QFUHPHQWL 'HFUHPHQWL &RQVLVWHQ]H

D ILQH ����

&DSLWDOH VRFLDOH � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� �� �� ���

5LVHUYD RUGLQDULD � � � � � � � � � � � � � � � � � ��������� ��� ������� ��� ����� ���������

5LVHUYD VWUDRUGLQDULD � � � � � � � � � � � � � � ��������� ��� ������� ��� ����� ���������

5LVHUYD SHU ULYDOXWD]LRQHPRQHWDULD H[
OHJH ���������� Q� �� � � � � � � � � � � � ��������� �� �� ���������

5LVHUYD SHU ULYDOXWD]LRQH H[ OHJH
����������� Q� ��� � � � � � � � � � � � � � � ��������� �� �� ���������

5LVHUYD SHU ULYDOXWD]LRQH H[ OHJH
����������� Q� ��� � � � � � � � � � � � � � � ������ �� �� ������

5LVHUYD SHU DPPRUWDPHQWR DQWLFLSDWR
H[ DUW� ��� �� F� 78,5 � � � � � � � � � � � � ������ ����� �� ������

)RQGR VSHFLDOH SHU ULQQRYDPHQWR LP�
PRELOL]]D]LRQL PDWHULDOL � � � � � � � � � � ��� ��������� �� �� ���������

7RWDOH � � � ���������� ��������� ������ ����������

��� /D YDULD]LRQH q GRYXWD DOO·DVVHJQD]LRQH GHJOL XWLOL GHOO·HVHUFL]LR ���� H DO UHQGLPHQWR GHOO·LPSLHJR GHOOD ULVHUYD FRQVHJXLWR QHO �����
�� ��� /D YDULD]LRQH q GRYXWD DOOD GLVWULEX]LRQH DL 3DUWHFLSDQWL� FRUULVSRQGHQWH D TXRWD SDUWH GHO UHQGLPHQWR GHOO·LPSLHJR GHOOD ULVHUYD
VWHVVD FRQVHJXLWR QHO ���� �DUW� �� GHOOR VWDWXWR�� �� ��� 1HOO·HVHUFL]LR ���� WDOH LPSRUWR HUD FRPSUHVR WUD JOL ´$FFDQWRQDPHQWL GLYHUVLµ�
QHOOH VRWWRYRFL ´IRQGR ULFRVWUX]LRQH LPPRELOLµ ���������� POQ�� H ´IRQGR ULQQRYDPHQWR LPSLDQWLµ �������� POQ���

In senso incrementativo influiscono:

- per 269 miliardi gli interessi su risconti e anticipazioni (da 204 a 473) in
relazione al più elevato ammontare (312 miliardi) degli interessi sulle
operazioni effettuate secondo le modalità di cui al DM 27 settembre 1974,
parzialmente compensato dalla riduzione degli interessi sulle anticipa-
zioni in conto corrente (39 miliardi), su quelle a scadenza fissa (1 miliar-
do) e sui risconti (3 miliardi);

Relativamente alle operazioni di rifinanziamento, l’andamento riflette il più conte--
nuto ammontare medio delle anticipazioni in conto corrente (da 1.387 a 984 miliardi),
di quelle a scadenza fissa (da 16 a 11 miliardi) e del risconto di portafoglio (da 217 a 195
miliardi), nonché le riduzioni dei tassi ufficiali.

- per 17 miliardi gli interessi per impieghi sull’estero(da 1.077 a 1.094).

In senso diminutivo agiscono:

- per 212 miliardi gli interessi su finanziamenti all’UIC(da 1.811 a 1.599)
in relazione sia alla riduzione della consistenza media del conto corrente
ordinario (da 36.250 a 34.248 miliardi), sia alla flessione del tasso di ren-
dimento effettivo (dal 5 al 4,7 per cento);

- per 4 miliardi gli interessi diversi(da 103 a 99 miliardi).
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Tav. I13
RENDITE E PROFITTI

(milioni di lire)

9RFL
&RQVLVWHQ]H D ILQH

9DULD]LRQL9RFL
���� ����

9DULD]LRQL

,QWHUHVVL DWWLYL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��������� ��������� ������

VX ULVFRQWL H DQWLFLSD]LRQL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� �������
ULVFRQWR GL SRUWDIRJOLR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ������ �������
DQWLFLSD]LRQL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� �������

VX ILQDQ]LDPHQWL DOO·8,& � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��������� ��������� ���������

SHU LPSLHJKL VXOO·HVWHUR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��������� ��������� ������
GLYHUVL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������� �������

,QWHUHVVL� SUHPL H GLYLGHQGL VX WLWROL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��������� ��������� �����������

LQ OLEHUD GLVSRQLELOLWj � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��������� ��������� �����������
%27 � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ���������
&&7 D WDVVR YDULDELOH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ���������
DOWUL WLWROL GL 6WDWR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��������� ��������� �����������
WLWROL JDUDQWLWL GDOOR 6WDWR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ����� ����

DG LQYHVWLPHQWR ULVHUYH H WUDWWDPHQWR TXLHVFHQ]D SHUVR�
QDOH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��������� ��������� ��������
D UHGGLWR ILVVR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��������� ��������� ��������
D]LRQDUL H SDUWHFLSD]LRQL �QRQ UDSSUHVHQWDWH GD WLWROL� ������� ������� ������

3URYHQWL ILQDQ]LDUL GD RSHUD]LRQL GL SURQWL FRQWUR WHUPLQH LQ
WLWROL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��������� ��������� ���������

5HGGLWR GHULYDQWH GDOOD SDUWHFLSD]LRQH DO IRQGR GL GRWD]LR�
QH GHOO·8,& � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� �������

6FDUWL GL HPLVVLRQH H GL QHJR]LD]LRQH VX WLWROL � � � � � � � � � � � ������� ������� ���������

8WLOL VX WLWROL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��������� ��������� ���������

8WLOL VX FDPEL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ��������� ���������

8WLOL VX RSHUD]LRQL ILQDQ]LDULH GLYHUVH � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ��������� �����������

3URYYLJLRQL� UHFXSHUL H SURYHQWL ILQDQ]LDUL GLYHUVL � � � � � � � � ������� ������� ������
GL FXL� GLIIHUHQ]H GL FRQYHUVLRQH � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ �� ������

3URYHQWL GHJOL LPPRELOL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ �����

8WLOL GD UHDOL]]L � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ������ ��������

VX WLWROL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ������ ��������

VX LPPRELOL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ���

DOWUL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� �������

&DSLWDOL]]D]LRQH GHJOL DOWUL RQHUL SOXULHQQDOL ��� � � � � � � � � � � �� �� ��

6HUYL]L WHFQLFL�ULPDQHQ]H ILQDOL ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ���

6HUYL]L WHFQLFL�SURFHGXUH� VWXGL H SURJHWWD]LRQL LQ FRUVR
H FRPSOHWDWL ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ��������

5LYDOXWD]LRQL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ��������

6RSUDYYHQLHQ]H DWWLYH H LQVXVVLVWHQ]H GHO SDVVLYR � � � � � � ������ ������� ��������

,QWHUYHQWL VXL IRQGL GL DFFDQWRQDPHQWR � � � � � � � � � � � � � � � � � ���������� �� ����������

7RWDOH ��� � � � ���������� ���������� ����������

��� ,O GDWR GHO ���� q VWDWR ULFODVVLILFDWR LQ GLUHWWD GLPLQX]LRQH GHOOH VSHVH GL DPPLQLVWUD]LRQH �FIU� QRWD � WDY� ,���� �� ��� ,O GDWR GHO ����
q VWDWR ULFODVVLILFDWR SHU WHQHU FRQWR GHOOD SDWULPRQLDOL]]D]LRQH GHOOH SURFHGXUH� VWXGL H SURJHWWD]LRQL WUD OH LPPRELOL]]D]LRQL LPPDWHULDOL
LQ FRUVR H DFFRQWL �FIU� QRWD � WDY� ,���
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Gli interessi, premi e dividendi su titoli si riducono complessivamente
di 4.229 miliardi (da 9.357 a 5.128). In particolare:

- gli interessi e premi su titoli di Stato o garantiti dallo Stato in libera dispo-
nibilità evidenziano una flessione di 4.206 miliardi (da 8.100 a 3.894) a
motivo della più contenuta consistenza media (da 151.234 a 113.434 mi-
liardi) e della riduzione del rendimento del comparto dal 9,8 all’8,4 per
cento, determinato senza considerare i titoli all’1 per centoex lege
483/93;

- gli interessi e i dividendi sui titoli per investimento dei fondi, delle riserve
e degli accantonamenti a garanzia del trattamento di quiescenza del per-
sonale diminuiscono di 23 miliardi (da 1.257 a 1.234), pur in presenza
dell’aumento della consistenza media (da 12.563 a 13.386 miliardi), in
relazione alla flessione del rendimento (dal 10 al 9,2 per cento).

I proventi finanziari da operazioni pronti contro termine in titoli dimi-
nuiscono di 750 miliardi (da 1.880 a 1.130) in conseguenza della minore
consistenza media delle operazioni nell’anno (da 27.090 a 21.442 miliardi)
e della riduzione del rendimento (dal 6,9 al 5,3 per cento).

Il reddito derivante dalla partecipazione al fondo di dotazione dell’UIC
aumenta di 652 miliardi (da 118 a 770) per effetto dei maggiori utili conse-
guiti dall’Ufficio nel 1997 (3.004 miliardi rispetto ai 371 del 1996).

Gli scarti di emissione e di negoziazione su titoli passano da 355 a 155
miliardi.

Gli utili su titoli aumentano di 4.929 miliardi (da 1.876 a 6.805), princi-
palmente per effetto delle vendite alle banche interessate di titoli da utilizza-
re per la costituzione delle garanzie a fronte delle anticipazioni di cui al DM
27.9.74.

Gli utili su cambi ammontano a 799 miliardi rispetto ai 1.246 dell’eser-
cizio precedente. Le operazioni in dollari USA e in marchi tedeschi hanno
prodotto utili, rispettivamente, per 945 e 62 miliardi, mentre quelle in yen
hanno generato perdite per 235 miliardi.

Gli utili su operazioni finanziarie diverse, pari a 51 miliardi (1.261
nel 1997), si riferiscono interamente ai proventi derivanti dalla estinzione
anticipata delle operazioni a termine in valuta. Non sussistono differenziali
relativi ai contratti uniformi a termine (future) sui titoli di Stato (10 miliardi
nel 1997).

Leprovvigioni, recuperi e proventi finanziari diversi ammontano a 337
miliardi (277 nel 1997). La voce comprende le differenze di conversione (54
miliardi), relative all’adeguamento ai cambi irrevocabili delle valute dei
paesi partecipanti all’Eurosistema.
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I proventi degli immobili passano da 27 a 29 miliardi.

Gli utili da realizzi ammontano a 4 miliardi (27 nel 1997).

La voce servizi tecnici - rimanenze finali ammonta, come nell’esercizio
precedente, a 26 miliardi; nella stessa non sono più ricomprese le procedure
in allestimento che dall’anno in rassegna vengono iscritte nella situazione
patrimoniale tra le immobilizzazioni immateriali in corso, in contropartita
del conto di rendita di seguito commentato.

La voceservizi tecnici - procedure, studi e progettazioni in corso e com-
pletati ammonta a 76 miliardi (98 nel 1997); essa rappresenta i costi di pro-
cedure, studi e progettazioni in corso, nonché i costi relativi ai progetti com-
pletati che vengono capitalizzati nell’anno.

Le rivalutazioni sui titoli svalutati negli esercizi precedenti sono pari a
20 miliardi (75 nel 1997).

Dal raffronto fra il valore di bilancio dei titoli e i corsi di borsa di fine 1998 si rileva
una plusvalenza (non contabilizzata) relativa ai titoli non immobilizzati di 9.149 miliardi,
ascrivibile per 452 ai titoli a reddito fisso e per 8.697 ai valori azionari (di cui, rispettiva--
mente, 35 e 5.373 miliardi relativi ai titoli per investimento degli accantonamenti a garanzia
del TQP).

Nell’esercizio in esame è stata contabilizzata a carico delfondo rischi su titoli una
svalutazione di 3 miliardi.

Le sopravvenienze attive e insussistenze del passivo si attestano a 34
miliardi rispetto ai 117 dell’esercizio precedente.

La voce di nuova istituzioneinterventi sui fondi di accantonamento am-
monta a 13.597 miliardi e riflette il transito nel conto economico delle quote
dei fondi resesi disponibili in occasione degli interventi di riclassificazione
già descritti.

Fra le spese e perdite (tav. I14), lespese di amministrazione evidenzia-
no nel complesso una diminuzione di 171 miliardi (da 2.378 a 2.207) pari al
7,2 per cento. Nel dettaglio si rilevano:

- la flessione dellecompetenze e oneri accessori del personale per 54 mi-
liardi (da 1.222 a 1.168) al netto dell’utilizzo per 36 miliardi (18 nel 1997)
dello specifico fondo oneri costituito con accantonamenti a titolo di incre-
mento di efficienza aziendale. In base ai dati ricostruiti per competenza,
la diminuzione si ragguaglia al 4 per cento; si riducono gli oneri previden-
ziali (da 267 a 202 miliardi), mentre si registra un incremento delle retri-
buzioni (da 868 a 882 miliardi);



48*

Tav. I14
SPESE E PERDITE

(milioni di lire)

9RFL
&RQVLVWHQ]H D ILQH

9DULD]LRQL9RFL
���� ����

9DULD]LRQL

6SHVH GL DPPLQLVWUD]LRQH ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��������� ��������� ���������
SHU JOL RUJDQL FROOHJLDOL FHQWUDOL H SHULIHULFL ��� � � � � � � � � � ����� ����� �����
SHU LO SHUVRQDOH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��������� ��������� ���������
FRPSHWHQ]H H RQHUL DFFHVVRUL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��������� ��������� ��������
SHQVLRQL H LQGHQQLWj GL ILQH UDSSRUWR � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ��������

SHU SUHVWD]LRQL GL VHUYL]L ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ��������
DOWUH ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ��������

,PSRVWH H WDVVH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��������� ��������� �����������
LPSRVWD GL EROOR VXOOD FLUFROD]LRQH GHL ELJOLHWWL H GHL WLWROL IL�
GXFLDUL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� ������ ��������

LPSRVWH VXO UHGGLWR GHOO·HVHUFL]LR H VXOOH DWWLYLWj SURGXWWLYH ��������� ��������� �����������
DOWUH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������� ���������

,QWHUHVVL SDVVLYL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��������� ��������� �����������
SHU ULVSHWWR GHL YLQFROL GL 5LVHUYD 2EEOLJDWRULD � � � � � � � � ��������� ��������� �����������
VXL FRQWL FRQ LO 7HVRUR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��������� ��������� ���������
GLYHUVL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� �����

2QHUL ILQDQ]LDUL GD RSHUD]LRQL GL SURQWL FRQWUR WHUPLQH LQ WLWROL ������ ������ ��������
6SHVH VX RSHUD]LRQL LQ WLWROL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� �����
6SHVH VX RSHUD]LRQL FRQ O·HVWHUR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ����� �����
3HUGLWH VX FDPEL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� �� ��
3HUGLWH VX RSHUD]LRQL ILQDQ]LDULH GLYHUVH � � � � � � � � � � � � � � � ����� �� �����
3HUGLWH GD UHDOL]]L � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� �� ��
VX WLWROL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� �� ��
VX LPPRELOL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� �� ��
DOWUL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� � ��

(URJD]LRQL SHU RSHUH GL EHQHILFHQ]D H SHU FRQWULEXWL DG RSH�
UH GL LQWHUHVVH SXEEOLFR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� �������

6HUYL]L WHFQLFL�ULPDQHQ]H LQL]LDOL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ��������
2QHUL ULYHQLHQWL GDL UDSSRUWL FRO 7HVRUR � � � � � � � � � � � � � � � � � �� ������� ���������
6YDOXWD]LRQL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� �� ��
$PPRUWDPHQWL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ��������
GHJOL LPPRELOL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ �����
GHL EHQL PRELOL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ �����
GHJOL LPSLDQWL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ �������
GHOOH SURFHGXUH� VWXGL H SURJHWWD]LRQL � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ��������
GHJOL DOWUL RQHUL SOXULHQQDOL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ �������
DOWUL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� �� ��

$WWULEX]LRQH GHO UHQGLPHQWR GHOO·LQYHVWLPHQWR DOOH ULVHUYH � ������� ������� ��������
RUGLQDULD � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� �������
VWUDRUGLQDULD � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ��������

$FFDQWRQDPHQWL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��������� ��������� �������
6RSUDYYHQLHQ]H SDVVLYH H LQVXVVLVWHQ]H GHOO·DWWLYR � � � � � � ����� ����� �������
7UDVIHULPHQWL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���������� �� ����������
DO IRQGR ULVFKL JHQHUDOL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���������� �� ����������
DJOL DFFDQWRQDPHQWL D JDUDQ]LD GHO WUDWWDPHQWR LQWHJUDWL�
YR GL TXLHVFHQ]D GHO SHUVRQDOH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� �� �������

7RWDOH ��� � � � � ���������� ���������� ���������

��� ,O GDWR GHO ���� q DO QHWWR GHOO·LPSRUWR GHOOD FDSLWDOL]]D]LRQH GHJOL DOWUL RQHUL SOXULHQQDOL FKH HUD LVFULWWD WUD OH ´UHQGLWH H SURILWWLµ�
DOOR VFRSR GL UHQGHUH FRQIURQWDELOL L GXH HVHUFL]L �FIU� QRWD � WDY� ,���� �� ��� &RPSUHQGH L FRPSHQVL VSHWWDQWL FXPXODWLYDPHQWH DO &RQVL�
JOLR 6XSHULRUH ������ POQ� QHO ���� H ����� POQ� QHO ����� H DL 6LQGDFL ��� POQ� QHO ���� H �� POQ� QHO ������
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- la diminuzione delle pensioni e indennità di fine rapportoper 82 miliardi
(da 533 a 451). In particolare, le indennità di fine rapporto si riducono di
116 miliardi (da 185 a 69) in relazione al minor numero di cessazioni dal
servizio, mentre le pensioni registrano un aumento di 34 miliardi (da 348
a 382). In base ai dati ricostruiti per competenza, l’aumento risulta
dell’8,4 per cento. La crescita delle pensioni deriva soprattutto dal com-
pleto dispiegarsi degli effetti delle innovazioni introdotte con gli accordi
negoziali del 1996 nonché dall’adeguamento al costo della vita delle pen-
sioni stesse secondo le regole stabilite dalla legge 27 dicembre 1997,
n. 449, recepite con gli accordi del marzo 1998.

L’ammontare delle pensioni e delle indennità di fine rapporto risulta pari a 451 mi--
liardi a fronte di un flusso reddituale di 489 miliardi generato dalle attività vincolate a ga--
ranzia del trattamento integrativo di quiescenza del personale.

La composizione della compagine del personale è riportata nella tavola
I15; ulteriori dati sono compresi nelle tavole aI3 e aI4.

Tav. I15

COMPAGINE DEL PERSONALE

&DUULHUH
1XPHUR PHGLR GHL

GLSHQGHQWL LQ VHUYL]LR
5DSSRUWL GL FRPSRVL]LRQH

�SHUFHQWXDOH�
&DUULHUH

���� ���� ���� ����

'LUHWWLYD � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ���� ����

2SHUDWLYD � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ���� ����

6HUYL]L JHQHUDOL H GL VLFXUH]]D � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ���� ����

2SHUDLD � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ���

7RWDOH � � � ����� ����� ����� �����

Con riferimento alle rimanenti spese di amministrazione, si evidenzia
una diminuzione di 19 miliardi dellespese per prestazioni di servizi (da 268
a 249, pari al 7 per cento), che ha riguardato soprattutto i servizi di sicurezza
e scorta valori; nel 1997 le spese sostenute per questi ultimi servizi risentiva-
no dei conguagli relativi ad anni precedenti riconosciuti dalla Banca in base
alla convenzione con l’Arma dei carabinieri. Lealtre spese di amministra-
zione si riducono da 351 a 335 miliardi. Restano invariate lespese per gli
organi collegiali centrali e periferici (4 miliardi), che comprendono gli emo-
lumenti spettanti ai componenti del Consiglio Superiore e ai Sindaci.

Le imposte e tasse diminuiscono di 1.985 miliardi (da 3.983 a 1.998).
Lo scorso anno la voce comprendeva, oltre all’imposta di bollo sulla circola-
zione dei biglietti e dei titoli fiduciari (57 miliardi), l’Irpeg (2.623 miliardi),
l’Ilor (1.129 miliardi), ora soppressa, e le altre imposte e tasse (174 miliardi),
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comprensive dell’imposta sul patrimonio netto delle imprese (136 miliardi),
pure soppressa. Il dato del 1998 si riferisce invece all’Irpeg (1.548 miliardi),
all’IRAP (418 miliardi), che ha effetto dall’esercizio in rassegna, nonché al-
le altre imposte e tasse (32 miliardi). L’imposta di bollo sulla circolazione
dei biglietti e dei titoli fiduciari viene ad azzerarsi in quanto le partite detrai-
bili sono risultate in media superiori all’ammontare della circolazione.

L’onere per le imposte sui redditi è calcolato tenendo conto delle disposizioni tributa--
rie, che in talune fattispecie rinviano agli esercizi successivi la rilevanza fiscale di alcune
componenti di reddito. I costi la cui deducibilità è stata differita agli esercizi successivi e per
i quali si ha la ragionevole certezza di un recupero futuro di imposte ammontano a 3.037 mi--
liardi, di cui 1.983 miliardi riferiti all’accantonamento alfondo rischi su titoli a fronte delle
operazionidicuialDMTesoro27settembre1974,128miliardi riguardanti l’accantonamen--
to al fondo oneri per il personale, connesso con la valutazione degli oneri maturati e non an--
cora erogati al 31 dicembre 1998, 849 miliardi relativi a una parte dell’accantonamento a
garanzia del trattamento integrativo di quiescenza del personale, per la quale i presupposti
di deducibilità si manifesteranno in futuro, nonché 77 miliardi riferiti adammortamenti e al--
tri costicherisulterannodeducibili neiprossimiesercizi; l’ammontaredelle impostedarecu--
perare risulta di 1.223 miliardi, di cui 1.124 miliardi per Irpeg e 99 miliardi per IRAP.

L’importo dei proventi giàconseguiti da assoggettare a tassazione nei prossimi eserci--
zi, riguardante gli utili da realizzi su immobilizzazioni materiali e finanziarie, è pari a 18
miliardi, mentre gli ammortamenti anticipati iscritti nella speciale riserva, di cui all’art. 67,
3� comma del TUIR, ammontano a 50 miliardi. L’onere derivante dalle conseguenti maggio--
ri imposte da versare nei prossimi esercizi è pari a 28 miliardi, di cui 25 miliardi riferibili
all’Irpeg e 3 miliardi riferibili all’IRAP.

Le imposte sopra indicate sono state calcolate secondo l’attuale misura del prelievo
per Irpeg, pari al 37 per cento, e tenendo conto delle aliquote IRAP applicabili alla Banca
nei prossimi esercizi in base alla normativa attualmente vigente (5 per cento per l’esercizio
1999; 4,75 per cento per l’esercizio 2000; 4,25 per cento a partire dall’esercizio 2001).

Gli interessi passivi si riducono di 2.071 miliardi (da 7.451 a 5.380).
La variazione è ascrivibile:

- agli interessisu disponibilità del Tesoro per il servizio di tesoreria(per
775 miliardi) a motivo della più contenuta consistenza media del conto
(da 42.677 a 36.474 miliardi) e della flessione del tasso di remunerazione
(dal 7,5 al 6,6 per cento). Gli interessi comprendono l’importo differen-
ziale (753 miliardi) riconosciuto al Tesoro ai sensi dell’art. 4 della legge
483/93, in quanto il tasso di riferimento per la remunerazione del conto
è risultato inferiore al rendimento dei titoli, non ancora giunti a scadenza,
a suo tempo acquisiti dalla Banca per la costituzione delle relative dispo-
nibilità;

La legge 483/93 prevede che il conto disponibilitàdel Tesoro per il servizio di tesoreria
venga remunerato al tasso medio dei BOT emessi nel semestre. Qualora tale tasso risulti
inferiore a quello medio percepito sui titoli di Stato assegnati alla Banca all’atto della costi--
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tuzione del deposito e non ancora giunti a scadenza, deve essere riconosciuto al Tesoro l’im--
porto differenziale di interessi idoneo ad assicurare la compensazione dell’onere originato
dallo scarto fra i suddetti tassi. Rimangono invece a carico della Banca gli eventuali mag--
giori interessi da corrispondere sul conto disponibilità del Tesoro rispetto ai proventi perce--
piti sui predetti titoli di Stato.

- agli interessi sul fondo ammortamento titoli di Stato (per 160 miliardi) in
relazione alla minore consistenza media dello stesso (da 4.438 a 2.709 mi-
liardi) e alla flessione del tasso medio di remunerazione (dal 7 al 5,5 per
cento);

- agli interessi sui depositi per rispetto dei vincoli di riserva obbligatoria
(1.132 miliardi) in seguito alla riduzione sia della media annua dell’im-
porto “dovuto” (da 78.432 a 66.472 miliardi), sia del tasso effettivo di re-
munerazione (dal 5,02 al 4,22 per cento), in conseguenza dei provvedi-
menti che hanno progressivamente diminuito la riserva dovuta e la relati-
va remunerazione.

La voceoneri finanziari da operazioni pronti contro termine in titoli re-
gistra un decremento di 48 miliardi (da 67 a 19), principalmente per effetto
del minor volume delle operazioni effettuate nell’anno.

La voceperdite su operazioni finanziarie diverse ammonta a 5 miliardi
ed è interamente riferibile alla quota a carico della Banca del risultato negati-
vo emerso nel bilancio finale dell’IME.

Le erogazioni per opere di beneficenza e per contributi a opere di inte-
resse pubblico passano da 8 a 4 miliardi.

La voceservizi tecnici - rimanenze iniziali diminuisce di 10 miliardi (da
72 a 62).

Gli oneri rivenienti dai rapporti col Tesoro risultano azzerati (182 mi-
liardi nel 1997), in quanto il rendimento medio delle attività nei confronti del
Tesoro è risultato inferiore al tasso medio di remunerazione della ROB.

Il D.lgs. 43/98 ha disposto, dal 1� gennaio 1999, l’abrogazione dell’articolo 11 della
legge 483/93 che disciplinava il versamento di tali somme sulla base di una specifica con--
venzione tra la Banca e il Tesoro.

Gli ammortamenti ammontano complessivamente a 246 miliardi (260
nel 1997) e si riferiscono principalmente agli immobili (104 miliardi di cui
6 per ammortamento anticipato), alle procedure, studi e progettazioni (67
miliardi) e agli impianti (49 miliardi).

Non si procede ad ammortamento per gli immobili non strumentali.

La voce attribuzione del rendimento dell’investimento alle riserve, che
comprende i proventi derivanti dall’impiego delle riserve ordinaria e straor-
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dinaria attribuiti a norma dello statuto alle riserve stesse, diminuisce di 41
miliardi (da 881 a 840).

Per quanto concerne gli accantonamenti ai fondi (pari a 3.292 miliardi)
si fa rinvio a quanto esposto nel paragrafo “Riclassificazione e ridenomina-
zione degli accantonamenti diversi - utilizzi e assegnazioni”.

Le sopravvenienze passive e insussistenze dell’attivo passano da 9 a 2
miliardi.

Tav. I16

RAPPRESENTAZIONE DEL CONTO ECONOMICO IN FORMA SCALARE (1)
(milioni di lire)

&RQVLVWHQ]H D ILQH

���� ����

,QWHUHVVL DWWLYL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��������� ����������

,QWHUHVVL SDVVLYL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����������� �����������

0DUJLQH G·LQWHUHVVH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��������� ���������

8WLOL�SHUGLWH UHDOL]]DWL VX RSHUD]LRQL ILQDQ]LDULH � � � � � � � � � � � � � ��������� ���������

5LSUHVH GL YDORUH VX WLWROL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������

$FFDQWRQDPHQWL DL IRQGL ´ULVFKL GL FDPELRµ H ´ULVFKL VX WLWROLµ � ����������� �����������

5LVXOWDWR QHWWR GHOOH RSHUD]LRQL ILQDQ]LDULH H GHJOL DFFDQWRQD�
PHQWL SHU ULVFKL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��������� ���������

7DULIIH� SURYYLJLRQL H FRPPLVVLRQL DWWLYH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� �������

3URYYLJLRQL H FRPPLVVLRQL SDVVLYH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� �������

3URYHQWL QHWWL GD WDULIIH� SURYYLJLRQL H FRPPLVVLRQL � � � � � � � ������� �������

5HGGLWL VX WLWROL D]LRQDUL H SDUWHFLSD]LRQL � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� �������

$OWUL ULFDYL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� �������

5LVXOWDWR ORUGR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���������� ����������

&RVWL GHO SHUVRQDOH H UHODWLYL DFFDQWRQDPHQWL � � � � � � � � � � � � � � ����������� �����������

$OWUH VSHVH DPPLQLVWUDWLYH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��������� ���������

$PPRUWDPHQWL GHOOH LPPRELOL]]D]LRQL PDWHULDOL H LPPDWHULDOL � ��������� ���������

$OWUH VSHVH H RQHUL� DOWUL DFFDQWRQDPHQWL DL IRQGL � � � � � � � � � � � ��������� �����������

,PSRVWH VXO UHGGLWR GHOO·HVHUFL]LR H VXOOH DWWLYLWj SURGXWWLYH ��� ����������� �����������

,QWHUYHQWL VXL IRQGL GL DFFDQWRQDPHQWR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���������� ��

7UDVIHULPHQWL

DO IRQGR ULVFKL JHQHUDOL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������������ ��

DJOL DFFDQWRQDPHQWL D JDUDQ]LD GHO 743 � � � � � � � � � � � � � � � � ��������� ��

$WWULEX]LRQH GHO UHQGLPHQWR GHOO·LQYHVWLPHQWR DOOH ULVHUYH ��� � ��������� ���������

8WLOH QHWWR GHOO·HVHUFL]LR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��������� ���������

��� /R VFKHPD ULIOHWWH TXHOOR UDFFRPDQGDWR GDOOD %&( DGDWWDWR LQ IXQ]LRQH GHOOH YRFL GHO FRQWR HFRQRPLFR GHOO·,VWLWXWR� �� ��� 3HU
LO ���� OD YRFH FRPSUHQGH O·,USHJ H O·,5$3� 1HO ���� OD YRFH� GHQRPLQDWD ´LPSRVWH VXO UHGGLWR GHOO·HVHUFL]LRµ� DFFRJOLHYD JOL LPSRUWL
UHODWLYL DOO·,USHJ H DOO·,ORU� SDUL� ULVSHWWLYDPHQWH� D ��������� H ��������� PLOLRQL� �� ��� (IIHWWXDWD D QRUPD GHOO·DUW� �� GHOOR VWDWXWR�



53*

La voce di nuova istituzione trasferimenti, pari a 13.597 miliardi, evi-
denzia l’appostazioneal fondo rischi generali (12.771 miliardi) eagli ac-
cantonamenti a garanzia del trattamento integrativo di quiescenza del per-
sonale (826 miliardi) delle quote dei fondi di accantonamento resesi disponi-
bili in occasione degli interventi di riclassificazione, di cui si è in precedenza
riferito.

La rappresentazione del conto economico in forma scalare è riportata
nella tavola I16.

3. Proposte del Consiglio Superiore

In applicazione degli articoli 54 e 57 dello statuto il Consiglio
Superiore, udita la relazione dei Sindaci, ha proposto che l’utile netto di
L. 4.571.440.107.890 conseguito nell’esercizio 1998 venga così ripartito:

�� DOOD 5LVHUYD RUGLQDULD� QHOOD PLVXUD GHO �� SHU FHQWR � � � � /� ���������������

�� DL 3DUWHFLSDQWL� LQ UDJLRQH GHO � SHU FHQWR GHO FDSLWDOH � � ª ����������

�� DOOD 5LVHUYD VWUDRUGLQDULD� QHOOD PLVXUD GHO �� SHU FHQWR � ª ���������������

�� DL 3DUWHFLSDQWL� QHOOD PLVXUD GHO � SHU FHQWR GHO FDSLWDOH D
LQWHJUD]LRQH GHO GLYLGHQGR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ª ����������

�� DO 7HVRUR GHOOR 6WDWR� OD ULPDQHQ]D GL � � � � � � � � � � � � � � � ª �����������������

727$/( � � � � � � � � /� �����������������

A norma dell’articolo 56 dello statuto, il Consiglio Superiore ha propo-
sto, inoltre, la distribuzione ai Partecipanti - a valere sul fruttato delle riserve
ordinaria e straordinaria - di un ulteriore importo di 19.273,5 milioni, pari
allo 0,2 per cento (0,15 nel precedente esercizio) dell’ammontare complessi-
vo delle riserve al 31 dicembre 1997.

Pertanto ai Partecipanti verrebbe corrisposto l’importo complessivo di
19.303,5 milioni, pari a L. 64.345 per ogni quota di partecipazione.

IL GOVERNATORE
Antonio Fazio
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RELAZIONE DEI SINDACI
SUL CENTOCINQUESIMO ESERCIZIO

DELLA BANCA D’I TALIA
E SUL BILANCI O AL 31 DICEMBRE 1998



��
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Signori Partecipanti,

il bilancio dell’esercizio 1998 che viene sottoposto alla Vostra approva-
zione chiude con le seguenti risultanze:

Situazione patrimoniale:
(esclusi i conti d’ordine)

Attività L. 271.255.362.910.215. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Passività L. 249.567.628.028.387. . . . . . . . . . .

Capitale e riserve » 17.116.294.773.938. . . .

L. 266.683.922.802.325

Utile netto dell’esercizio L. 4.571.440.107.890

Conto economico:

Rendite e profitti L. 32.225.944.809.914. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Spese e perdite » 27.654.504.702.024. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Utile netto dell’esercizio L. 4.571.440.107.890

I conti d’ordine, iscritti in attivo e in passivo per l’importo di
L. 3.581.541.051.355.322, rappresentano i depositi in titoli e in valori diver-
si e gli impegni e rischi (per acquisti e vendite di titoli, valute e lire).

La contabilità è regolarmente tenuta secondo princìpi e tecniche rispon-
denti alle norme vigenti. Le singole poste di bilancio sono state da noi
confrontate con le risultanze contabili e trovate a queste conformi.



��

I criteri di valutazione adottati sono stati constatati in tutto rispondenti
a quelli deliberati dal Consiglio Superiore e conformi alle norme di legge.
Condividiamo tali criteri, analiticamente illustrati nella nota integrativa;
quest’ultimo documento contiene tutte le altre informazioni normativamen-
te prescritte.

Inoltre, Vi diamo atto che nella redazione del bilancio in esame non si
è reso necessario applicare la disposizione di deroga prevista dal quarto com-
ma dell’articolo 2423 del codice civile.

Vi attestiamo poi che le assegnazioni ai fondi, riclassificati per tener
conto della evoluzione dei profili di rischio dell’attività della Banca nel mu-
tato contesto istituzionale, normativo e operativo, sono state determinate in
misura da noi giudicata prudente. Gli “accantonamenti a garanzia del tratta-
mento integrativo di quiescenza del personale” riflettono gli impegni nei
confronti del personale avente titolo, in servizio al 31 dicembre 1998, e dei
pensionati.

Dell’utile netto dell’esercizio, determinato in L. 4.571.440.107.890,
il Consiglio Superiore Vi propone, ai sensi dell’art. 54 dello statuto, il
seguente riparto:

- alla Riserva ordinaria, nella misura del 20 per
cento L. 914.288.021.578. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

- ai Partecipanti, in ragione del 6 per cento del
capitale » 18.000.000. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

- alla Riserva straordinaria, nella misura di un
ulteriore 10 per cento » 457.144.010.789. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

- ai Partecipanti, nella misura del 4 per cento del
capitale, ad integrazione del dividendo » 12.000.000. . . . . . .

- al Tesoro dello Stato, la rimanenza di »3.199.978.075.523. . . . . . . . .

TOTALE L. 4.571.440.107.890. . . . . . . . .

Il Consiglio Superiore Vi propone inoltre, a norma dell’art. 56 dello
statuto, una ulteriore assegnazione ai Partecipanti pari a L. 19.273.500.000
da prelevare dai frutti degli impieghi della riserva ordinaria e di quella straor-
dinaria, attribuzione che corrisponde allo 0,20 per cento dell’importo delle
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cennate riserve al 31 dicembre 1997 e rientra nel limite fissato dal predetto
articolo.

Durante l’anno decorso abbiamo assistito a tutte le riunioni del Consi-
glio Superiore e del Comitato e abbiamo eseguito le verifiche e i controlli di
competenza, in particolare quelli delle consistenze di cassa e dei valori della
Banca e dei terzi, accertando sempre l’osservanza della legge, dello statuto
e del Regolamento generale della Banca.

L’attività delle Unità periferiche è stata da noi seguita tenendoci in rela-
zione, ai sensi degli artt. 23 e 24 dello statuto, con i Censori delle Sedi e delle
Succursali, ai quali rivolgiamo un sentito ringraziamento.

Signori Partecipanti,

Vi proponiamo di approvare il bilancio dell’esercizio 1998 che Vi viene
sottoposto, nel suo stato patrimoniale, nel conto economico e nella nota inte-
grativa, e di approvare la proposta di ripartizione dell’utile e l’assegnazione
aggiuntiva al capitale ai sensi dell’art. 56 dello statuto.

I SINDACI
GIUSEPPE BRUNI

MARIO CATTANEO

ENRICO NUZZO

MASSIMO STIPO

GIANFRANCO ZANDA
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SITUAZIONE PATRIMONIALE
E CONTO ECONOMICO

al 31 dicembre 1998
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SITUAZIONE
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paesi industriali 27. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

» aA 10 Tassi d’interesse e premio/sconto del dollaro statunitense sui mercati interna-
zionali 28. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

» aA 11 Riserve ufficiali per i principali gruppi di paesi 29. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aA 12 Finanziamenti netti dai mercati internazionali per gruppi di paesi e di stru-

menti 30. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

» aA 13 Attività e passività internazionali delle banche dichiaranti alla BRI per
nazionalità della casa madre 31. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

» aA 14 Attività e passività delle banche dichiaranti alla BRI nei confronti dei princi-
pali gruppi di paesi esterni all’area dichiarante 31. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Indicatori economici:

» aA 15 Stati Uniti 32. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

» aA 16 Giappone 33. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

» aA 17 Germania 34. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

» aA 18 Francia 35. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

» aA 19 Italia 36. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

» aA 20 Regno Unito 37. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

» aA 21 Canada 38. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

» aA 22 Principali indicatori economici dei paesi in via di sviluppo 39. . . . . . . . . . . . .

» aA 23 Debito estero dei paesi in via di sviluppo, dell’Europa centrale e orientale
e dell’ex URSS 40. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
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B - REDDITO, PREZZI E BILANCIA DEI PAGAMENTI

I conti economici nazionali Pag.

Tav. aB 1 Conto economico delle risorse e degli impieghi, della distribuzione del
prodotto interno lordo e del reddito 42. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

» aB 2 Conto dell’utilizzazione del reddito e della formazione del capitale 42. . . . . . .
» aB 3 Conto economico delle risorse e degli impieghi e consumi delle famiglie 44. .
» aB 4 Consumi interni delle famiglie e relativi deflatori per categoria di beni e

servizi 45. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

» aB 5 Investimenti fissi lordi e relativi deflatori per tipo di bene 46. . . . . . . . . . . . . .
» aB 6 Produzione e valore aggiunto ai prezzi di base dell’agricoltura, silvicoltura

e pesca 47. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

» aB 7 Valore aggiunto a prezzi base e relativi deflatori per branca 48. . . . . . . . . . . . .
» aB 8 Valore aggiunto ai prezzi di mercato e relativi deflatori per branca 49. . . . . . .
» aB 9 Valore aggiunto al costo dei fattori e risultato lordo di gestione per branca 50.
» aB 10 Redditi da lavoro dipendente e retribuzioni lorde per branca 51. . . . . . . . . . . .
» aB 11 Redditi da lavoro e retribuzioni lorde per unità di lavoro, per branca 52. . . . . .
» aB 12 Costo del lavoro per unità di prodotto e valore aggiunto per unità di lavoro,

per branca 53. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

» aB 13 Redditi reali da lavoro dipendente per unità di lavoro e deflatore del prodotto,
per branca 54. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

» aB 14 Quota del reddito da lavoro e retribuzioni reali per unità di lavoro, per
branca 55. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Gli indicatori dell’offerta

Tav. aB 15 Bilanci dell’energia 56. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aB 16 Produzione e importazioni nette di energia elettrica 58. . . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aB 17 Indicatori ISAE per l’industria in senso stretto 59. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aB 18 Produzione industriale per destinazione economica 60. . . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aB 19 Fatturato nell’industria per destinazione economica 60. . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Le statistiche del lavoro e dei prezzi

Tav. aB 20 Occupazione totale e occupazione dipendente per branca 61. . . . . . . . . . . . . . .
» aB 21 Indicatori del lavoro nell’indagine sulle grandi imprese 62. . . . . . . . . . . . . . . .
» aB 22 Tasso di attività per sesso e classe di età 63. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aB 23 Tasso di disoccupazione per sesso e classe di età 63. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aB 24 Forze di lavoro 64. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aB 25 Tasso di disoccupazione e tasso di attività per area geografica e per sesso 66. .
» aB 26 Conflitti di lavoro 66. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aB 27 Orari contrattuali per dipendente nell’industria 67. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aB 28 Retribuzioni contrattuali per dipendente degli operai e impiegati 67. . . . . . . . .
» aB 29 Ore autorizzate di Cassa integrazione guadagni 68. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aB 30 Indici nazionali dei prezzi al consumo 69. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aB 31 Indice armonizzato dei prezzi al consumo: Italia 70. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aB 32 Indice armonizzato dei prezzi al consumo: area dell’euro 71. . . . . . . . . . . . . . .
» aB 33 Indice dei prezzi alla produzione dei manufatti venduti sul mercato interno 72
» aB 34 Valori medi unitari in lire dei manufatti esportati 73. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aB 35 Valori medi unitari in lire dei manufatti importati 74. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aB 36 Costi unitari variabili e prezzi dell’output nel settore manifatturiero 75. . . . . .

La bilancia dei pagamenti

Tav. aB 37 Bilancia dei pagamenti secondo lo schema in vigore fino al 1998 76. . . . . . . .
» aB 38 Bilancia dei pagamenti 78. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
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Le partite correnti Pag.

Tav. aB 39 Commercio con l’estero (cif-fob) per gruppi di paesi 79. . . . . . . . . . . . . . . . . .

» aB 40 Commercio con l’estero (cif-fob) per destinazione economica 82. . . . . . . . . . .

» aB 41 Commercio con l’estero (cif-fob) per branca 83. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

» aB 42 Partite invisibili secondo lo schema in vigore fino al 1998 86. . . . . . . . . . . . . .

» aB 43 Trasporti 87. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

» aB 44 Altri servizi secondo lo schema in vigore fino al 1998 88. . . . . . . . . . . . . . . . .

» aB 45 Redditi da capitale secondo lo schema in vigore fino al 1998 91. . . . . . . . . . . .

» aB 46 Trasferimenti unilaterali pubblici secondo lo schema in vigore fino al 1998 92

» aB 47 Trasferimenti unilaterali privati secondo lo schema in vigore fino al 1998 93. .

I movimenti di capitale

Tav. aB 48 Movimenti dei capitali non bancari secondo lo schema in vigore fino al 1998 94

» aB 49 Movimenti di capitale secondo lo schema in vigore fino al 1998 96. . . . . . . . . .

» aB 50 Investimenti diretti dell’estero per branca secondo lo schema in vigore fino
al 1998 97. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

» aB 51 Investimenti diretti italiani all’estero per branca secondo lo schema in vigore
fino al 1998 98. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

» aB 52 Investimenti dell’estero per categoria di investitori secondo lo schema in vigo-
re fino al 1998 99. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

» aB 53 Investimenti italiani all’estero per categoria di investitori secondo lo schema
in vigore fino al 1998 100. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

» aB 54 Prestiti dell’estero per branca secondo lo schema in vigore fino al 1998 101. . .

» aB 55 Prestiti italiani all’estero per branca secondo lo schema in vigore fino al 1998 102

» aB 56 Variazioni delle riserve ufficiali a cambi e a quotazioni costanti secondo lo
schema in vigore fino al 1998 103. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

» aB 57 Aggiustamenti di valutazione delle attività e passività sull’estero della
Banca centrale 103. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

La posizione dell’Italia verso l’estero

Tav. aB 58 Posizione dell’Italia verso l’estero 104. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

» aB 59 Investimenti diretti per branca secondo lo schema in vigore fino al 1998 105. . .

» aB 60 Investimenti diretti per branca e per paese secondo lo schema in vigore fino
al 1998 106. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

» aB 61 Investimenti diretti nei confronti dei paesi UE, per branca secondo lo schema
in vigore fino al 1998 108. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

» aB 62 Composizione per valuta dei prestiti secondo lo schema in vigore fino
al 1998 109. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

» aB 63 Posizione netta verso l’estero delle banche per valuta 110. . . . . . . . . . . . . . . . . .

» aB 64 Posizione netta verso l’estero delle banche per paese 111. . . . . . . . . . . . . . . . . .

» aB 65 Posizione verso l’estero della Banca centrale 112. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Varie

Tav. aB 66 Operazioni in cambi a termine delle banche per valuta 112. . . . . . . . . . . . . . . . .

» aB 67 Finanziamenti delle banche a clientela residente per valuta 113. . . . . . . . . . . . .

» aB 68 Regolamenti commerciali per valuta 114. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

» aB 69 Impegni assicurativi della Sace per gruppi di paesi 115. . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
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C - LA FINANZA PUBBLICA
Pag.

Tav. aC 1 Conto consolidato delle Amministrazioni pubbliche 119. . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aC 2 Copertura del fabbisogno delle Amministrazioni pubbliche e del settore pub-

blico 120. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

» aC 3 Consistenza del debito pubblico 121. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aC 4 Formazione del fabbisogno del settore statale 122. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aC 5 Copertura del fabbisogno del settore statale 123. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aC 6 Consistenza del debito del settore statale 123. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aC 7 Incassi del bilancio dello Stato 124. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aC 8 Bilancio di cassa dello Stato 125. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aC 9 Bilancio di competenza dello Stato 125. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aC 10 Residui del bilancio dello Stato 126. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aC 11 Operazioni della Cassa depositi e prestiti 126. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aC 12 Conto consolidato delle Amministrazioni centrali 127. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aC 13 Conto consolidato degli Enti di previdenza 128. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aC 14 Conto consolidato delle Amministrazioni locali 129. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aC 15 Finanziamenti alle Amministrazioni locali 129. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

D - LA POLITICA MONETARIA E I MERCATI MONETARI E FINANZIARI

Base monetaria - Banca d’Italia - Ufficio italiano dei cambi

Base monetaria:
Tav. aD 1 Situazione riassuntiva 133. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aD 2 Creazione 134. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aD 3 Utilizzo 136. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aD 4 Base monetaria e operazioni della Banca d’Italia: medie di dati giornalieri 138.
» aD 5 Operazioni in titoli di Stato della Banca d’Italia e dell’UIC 140. . . . . . . . . . . . .
» aD 6 Banca d’Italia: situazione settorizzata 142. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aD 7 Ufficio italiano dei cambi: situazione settorizzata 144. . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aD 8 Banca d’Italia - UIC: situazione dei conti consolidata 146. . . . . . . . . . . . . . . . .

Le banche

Banche:
Tav. aD 9 Situazione riassuntiva dei conti 148. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aD 10 Impieghi 150. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aD 11 Titoli 151. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aD 12 Depositi e obbligazioni 152. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aD 13 Situazione dei conti per categorie 154. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aD 14 Situazione dei conti per gruppi dimensionali 156. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Banche e fondi comuni monetari:
» aD 15 Situazione riassuntiva dei conti 158. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Banche:
» aD 16 Impieghi per branche di attività economica 160. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aD 17 Impieghi per settori e sottosettori di attività economica 162. . . . . . . . . . . . . .
» aD 18 Sofferenze per branche di attività economica 163. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aD 19 Particolari operazioni di credito 164. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aD 20 Formazione del margine d’interesse 165. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aD 21 Conti economici per categorie 166. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aD 22 Conti economici per gruppi dimensionali 168. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
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Il mercato finanziario Pag.

Tav. aD 23 Compagnie di assicurazione: portafoglio titoli 170. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aD 24 Fondi comuni mobiliari di diritto italiano: portafoglio titoli e patrimonio

netto 172. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aD 25 Attività di gestione patrimoniale 174. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aD 26 Emissioni lorde e nette di valori mobiliari 176. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aD 27 Rimborsi dei titoli di Stato 178. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aD 28 Acquisti netti di valori mobiliari per categorie di titoli e di investitori 180. . . . .
» aD 29 Consistenze di valori mobiliari per categorie di titoli e di investitori 181. . . . . .
» aD 30 Mercato telematico dei titoli di Stato: vita media residua 182. . . . . . . . . . . . . . .

I tassi di interesse

Tav. aD 31 Valori mobiliari 183. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aD 32 Operazioni della Banca d’Italia 184. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aD 33 Mercati monetario e interbancario 185. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aD 34 Tassi di interesse bancari 186. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aD 35 Tassi di interesse bancari per settori e branche di attività economica 187. . . . . .

Aggregati monetari e creditizi

Tav. aD 36 Moneta 188. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aD 37 Moneta (M2) e contropartite 190. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aD 38 Attività liquide: consistenze 191. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aD 39 Attività finanziarie: consistenze 192. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aD 40 Componenti italiane degli aggregati dell’area dell’euro: residenti italiani e del

resto dell’area 193. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

» aD 41 Contropartite della componente italiana di M3: residenti italiani e del resto
dell’area 194. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

» aD 42 Credito: consistenze 196. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

I conti finanziari

Attività e passività finanziarie del Paese:
Tav. aD 43 nel 1997 - consistenze 198. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aD 44 nel 1997 - flussi 200. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aD 45 nel 1998 - consistenze 202. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
» aD 46 nel 1998 - flussi 204. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

E - L’ATTIVITÀ DI VIGILANZA SULLE BANCHE E SUGLI INTERMEDIARI
NON BANCARI

Banche:

Tav. aE 1 Impieghi e sofferenze: tassi di crescita a 12 mesi 209. . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

» aE 2 Indicatori di rischiosità degli impieghi 210. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

» aE 3 Sofferenze rettificate per alcuni settori di attività economica 211. . . . . . . . . . .
» aE 4 Contributo della gestione agli incrementi patrimoniali 212. . . . . . . . . . . . . . .
» aE 5 Patrimonio di vigilanza 213. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
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TAVOLE STATISTICHE

AVVERTENZE

Nelle tavole della Relazione e dell’Appendicesono adoperati i seguenti segni convenzionali:

— quando il fenomeno non esiste;

. . . . quando il fenomeno esiste ma i dati non si conoscono;

. . quando i dati non raggiungono lacifra significativadell’ordineminimo considerato.
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A - L’ECONOMIA INTERNAZIONALE
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Tav. aA 1
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Tav. aA 2
PREZZI AL CONSUMO E ALLA PRODUZIONE DEI MANUFATTI
NEI PAESI INDUSTRIALI
(variazioni percentuali sull’anno precedente)
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Tav. aA 3
SALDI COMMERCIALI E DI CONTO CORRENTE DI BILANCIA DEI PAGAMENTI
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QHOOD WDYROD�
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Tav. aA 11
RISERVE UFFICIALI PER I PRINCIPALI GRUPPI DI PAESI
(miliardi di dollari; dati di fine periodo)
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�TXRWD LQ GROODUL� LQ SHUFHQWR� ��� � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

GL FXL�
SDVVLYLWj GHJOL 6WDWL 8QLWL YHUVR LVWLWX�
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SDVVLYLWj GHOOH EDQFKH GLFKLDUDQWL DOOD
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Tav. aA 12
FINANZIAMENTI NETTI DAI MERCATI INTERNAZIONALI
PER GRUPPI DI PAESI E DI STRUMENTI
(miliardi di dollari)

*UXSSL GL SDHVL H SDHVL ���� ���� ���� ���� ���� ����

)LQDQ]LDPHQWL QHWWL WRWDOL
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GL FXL� 3DHVL LQGXVWULDOL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� �����
&HQWUL RIIVKRUH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ��� ��� ��� ���
3DHVL GHOO·(XURSD FHQWUDOH H RULHQWDOH

HG H[ 8566 � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
�� ��� ��� ��� ��� ���

3DHVL HPHUJHQWL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ���� ���� ���
$OWUL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� � � � � �����

&UHGLWL VLQGDFDWL ���

7RWDOH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ������� �����
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)RQWH� %5,
��� (PLVVLRQL QHWWH GL REEOLJD]LRQL HPHGLXP WHUP�QRWHV� 6RQR HVFOXVH OH HPLVVLRQL HVWHUH VXL PHUFDWL QD]LRQDOL� �� ��� 6RWWRVFUL]LRQL GL QXRYH HPLVVLRQL VXL PHUFDWL LQWHUQD]LRQDOL� VRQR FRPSUHVL
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�� ��� (XUR�FRPPHUFLDO SDSHU H DOWUL VWUXPHQWL D EUHYH WHUPLQH�
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Tav. aA 13
ATTIVITÀ E PASSIVITÀ INTERNAZIONALI DELLE BANCHE DICHIARANTI ALLA BRI (1)
PER NAZIONALITÀ DELLA CASA MADRE
(consistenze di fine periodo in miliardi di dollari)
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Tav. aA 14
ATTIVITÀ E PASSIVITÀ DELLE BANCHE DICHIARANTI ALLA BRI (1)
NEI CONFRONTI DEI PRINCIPALI GRUPPI DI PAESI ESTERNI ALL’AREA DICHIARANTE
(consistenze di fine periodo in miliardi di dollari)
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GL ELODQFLD GHL SDJDPHQWL GHOO·)0,� �� ��� ,QFOXGH TXHL WUDVIHULPHQWL XQLODWHUDOL FKH FRQWULEXLVFRQR DOOD IRUPD]LRQH GL FDSLWDOH H OH WUDQVD]LRQL LQ DWWLYLWj LQWDQJLELOL� �� ���� 9DULD]LRQL SHUFHQWXDOL QHL
�� PHVL WHUPLQDQWL D GLFHPEUH� GDWL PHGL PHQVLOL� , GDWL GHO ���� VRQR FRUUHWWL SHU WHQHUH FRQWR GHJOL VFLRSHUL EDQFDUL GL ILQH DQQR� 'DO JHQQDLR ���� L GDWL VRQR ULIHULWL DOOD QXRYD GHILQL]LRQH GL
VHWWRUH QRQ VWDWDOH �FIU� *ORVVDULR�� /D EDVH GL FDOFROR GHL WDVVL GL FUHVFLWD GHO ���� q VWDWD FRUUHWWD SHU HOLPLQDUH OD GLVFRQWLQXLWj VWDWLVWLFD� �� ���� (VFOXGH L FHUWLILFDWL GL GHSRVLWR ROWUH LO EUHYH WHUPLQH�
�� ���� &RQWDELOLWj (6$��� �� ���� ,QGHELWDPHQWR ���� R DFFUHGLWDPHQWR ��� QHWWR�
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Tav. aA 20

INDICATORI ECONOMICI DEL REGNO UNITO
(variazioni percentuali sull’anno precedente)

9RFL ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

&RQWL QD]LRQDOL D SUH]]L FRVWDQWL ���

3,/ � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
&RQVXPL SULYDWL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
&RQVXPL FROOHWWLYL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ��� � � ���
,QYHVWLPHQWL ILVVL ORUGL � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ����� ����� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ���
9DULD]LRQH GHOOH VFRUWH ��� � � � � � � � � � � � � � ��� ����� ����� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ���
(VSRUWD]LRQL ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
,PSRUWD]LRQL ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

3URGX]LRQH H PHUFDWR GHO ODYRUR

3URGX]LRQH LQGXVWULDOH ��� � � � � � � � � � � � � � ��� ����� ����� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ���
2FFXSD]LRQH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ����� ����� ����� ��� ��� ��� ��� ���
*XDGDJQL RUDUL ��� ��� � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
&RVWR GHO ODYRUR SHU XQLWj GL SURGRWWR ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� � � ��� ��� ��� ���
7DVVR GL GLVRFFXSD]LRQH ��� � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ���

&RPPHUFLR FRQ O·HVWHUR

9ROXPH GHOOH HVSRUWD]LRQL � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� ��� ���
9ROXPH GHOOH LPSRUWD]LRQL � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
9DORUL PHGL XQLWDUL GHOOH HVSRUWD]LRQL � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� �����
9DORUL PHGL XQLWDUL GHOOH LPSRUWD]LRQL � � � � ��� ��� ����� ����� ��� ��� ��� ��� ����� �����
5DJLRQL GL VFDPELR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ����� ����� ��� ��� ���

%LODQFLD GHL SDJDPHQWL ���
�PLOLDUGL GL OLUH VWHUOLQH�

6DOGR FRPPHUFLDOH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
&RQWR FRUUHQWH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ����� ������ ������ ����� ����� ����� ��� ���
&RQWR FDSLWDOH ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ���
&RQWR ILQDQ]LDULR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ��� ��� ���� ����� ��� ��� ����� �����

GL FXL� ULVHUYH XIILFLDOL � � � � � � � � � � � � � � � ��� � � ����� ��� ����� ����� ��� ��� ��� ���
(UURUL H RPLVVLRQL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ����� ��� ���

$JJUHJDWL PRQHWDUL ����

0� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
0� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

,QGLFDWRUL GL ELODQFLR ���

6DOGR GHOOH $PPLQLVWUD]LRQL SXEEOLFKH ���� ��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ���
9DULD]LRQH GHO VDOGR GHOOH $PPLQLVWUD]LRQL

SXEEOLFKH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ����� ����� ����� ����� ��� ��� ��� ��� ���

9DULD]LRQH GHO VDOGR GHSXUDWR GHO FLFOR � ����� ����� ��� ����� ����� ��� ��� ��� ��� ���

)RQWH� &RPPLVVLRQH HXURSHD� )0,� 2&6( H VWDWLVWLFKH QD]LRQDOL�
��� &RQWDELOLWj 6(&��� �� ��� ,Q UDSSRUWR DO 3,/� �� ��� 0HUFL H VHUYL]L� �� ��� ,QGXVWULD PDQLIDWWXULHUD� �� ��� *XDGDJQL VHWWLPDQDOL� �� ��� 6DODUL H VWLSHQGL� �� ��� /LYHOOR� �� ��� (YHQWXDOL GLVFUHSDQ]H QHOOH
XOWLPH FLIUH VRQR GRYXWH DG DUURWRQGDPHQWL� 'DO ���� OH YRFL GL ELODQFLD VRQR FDOFRODWH VHFRQGR XQD QXRYD PHWRGRORJLD FRQIRUPH DOOD UHYLVLRQH 9 GHO PDQXDOH GL ELODQFLD GHL SDJDPHQWL GHOO·)0,
H QRQ VRQR SHUWDQWR FRQIURQWDELOL FRQ TXHOOH GHJOL DQQL SUHFHGHQWL� �� ��� ,QFOXGH TXHL WUDVIHULPHQWL XQLODWHUDOL FKH FRQWULEXLVFRQR DOOD IRUPD]LRQH GL FDSLWDOH H OH WUDQVD]LRQL LQ DWWLYLWj LQWDQJLELOL�
�� ���� 9DULD]LRQL SHUFHQWXDOL QHL �� PHVL WHUPLQDQWL D GLFHPEUH� �� ���� ,QGHELWDPHQWR ���� R DFFUHGLWDPHQWR ��� QHWWR�
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Tav. aA 21

INDICATORI ECONOMICI DEL CANADA
(variazioni percentuali sull’anno precedente)

9RFL ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

&RQWL QD]LRQDOL D SUH]]L FRVWDQWL

3,/ � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
&RQVXPL SULYDWL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
&RQVXPL FROOHWWLYL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ����� ����� ����� ����� ���
,QYHVWLPHQWL ILVVL ORUGL � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ����� ����� ����� ����� ��� ����� ��� ���� ���
9DULD]LRQH GHOOH VFRUWH ��� � � � � � � � � � � � � � ��� ����� ����� ����� ����� ��� ��� ��� ��� ���
(VSRUWD]LRQL ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ���� ���� ��� ��� ��� ���
,PSRUWD]LRQL ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���

3URGX]LRQH H PHUFDWR GHO ODYRUR

3URGX]LRQH LQGXVWULDOH ��� � � � � � � � � � � � � � ��� ����� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
&DSDFLWj XWLOL]]DWD ��� ��� � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
2FFXSD]LRQH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ����� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ���
*XDGDJQL RUDUL ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
&RVWR GHO ODYRUR SHU XQLWj GL SURGRWWR ��� ��� ��� ��� ��� ����� ����� ����� ����� ��� ����� ���
7DVVR GL GLVRFFXSD]LRQH ��� � � � � � � � � � � � ��� ��� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���

&RPPHUFLR FRQ O·HVWHUR

9ROXPH GHOOH HVSRUWD]LRQL � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ���� ���� ��� ��� ��� ���
9ROXPH GHOOH LPSRUWD]LRQL � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� ���� ���
9DORUL PHGL XQLWDUL GHOOH HVSRUWD]LRQL � � � � ��� ����� ����� ��� ��� ��� ��� � � ����� �����
9DORUL PHGL XQLWDUL GHOOH LPSRUWD]LRQL � � � � ����� ��� ����� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ���
5DJLRQL GL VFDPELR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ����� ����� ��� ����� ����� ��� ��� ����� �����

%LODQFLD GHL SDJDPHQWL ���
�PLOLDUGL GL GROODUL FDQDGHVL�

6DOGR FRPPHUFLDOH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ���� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ����
&RQWR FRUUHQWH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ������ ������ ������ ������ ����� ��� ������ ������
&RQWR FDSLWDOH ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ���� ���� ��� ��� ��� ���
&RQWR ILQDQ]LDULR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ��� ����� ������ ���� ���

GL FXL� ULVHUYH XIILFLDOL � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ��� ��� ����� ��� ����� ����� ��� �����
(UURUL H RPLVVLRQL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ��� ����� � � ��� ��� ����� ���

$JJUHJDWL PRQHWDUL ���

0� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ����� ��� ��� ���� ��� ��� ���� ���� ���
0� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ���

,QGLFDWRUL GL ELODQFLR ���

6DOGR GHOOH $PPLQLVWUD]LRQL SXEEOLFKH ��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ��� ���
9DULD]LRQH GHO VDOGR GHOOH $PPLQLVWUD]LRQL

SXEEOLFKH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ���
9DULD]LRQH GHO VDOGR GHSXUDWR GHO FLFOR � ����� ����� ����� � � ��� ��� ��� ��� ��� ���

)RQWH� )0,� 2&6( H VWDWLVWLFKH QD]LRQDOL�
��� ,Q UDSSRUWR DO 3,/� �� ��� 0HUFL H VHUYL]L� �� ��� ,QGXVWULD PDQLIDWWXULHUD� �� ��� /LYHOOR� �� ��� 6DODUL H VWLSHQGL� �� ��� (YHQWXDOL GLVFUHSDQ]H QHOOH XOWLPH FLIUH VRQR GRYXWH DG DUURWRQGDPHQWL�/H YRFL
GL ELODQFLD VRQR FDOFRODWH VHFRQGR XQD QXRYDPHWRGRORJLD FRQIRUPH DOOD UHYLVLRQH 9 GHO PDQXDOH GL ELODQFLD GHL SDJDPHQWL GHOO·)0,� �� ��� ,QFOXGH TXHL WUDVIHULPHQWL XQLODWHUDOL FKH FRQWULEXLVFRQR
DOOD IRUPD]LRQH GL FDSLWDOH H OH WUDQVD]LRQL LQ DWWLYLWj LQWDQJLELOL� �� ��� 9DULD]LRQL SHUFHQWXDOL QHL �� PHVL WHUPLQDQWL D GLFHPEUH� �� ��� ,QGHELWDPHQWR ���� R DFFUHGLWDPHQWR ��� QHWWR�
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Tav. aA 22
PRINCIPALI INDICATORI ECONOMICI DEI PAESI IN VIA DI SVILUPPO
(variazioni percentuali sull’anno precedente)

9RFL ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

7RWDOH 396
�SHVR SHUFHQWXDOH VXO 3,/ PRQGLDOH  ����� ���

�SHVR SHUFHQWXDOH VXOOD SRSROD]LRQH PRQGLDOH  ����� ���

3,/ � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

3,/ SUR FDSLWH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

3UH]]L DO FRQVXPR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ����

3DUWLWH FRUUHQWL ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ������� ������ ������ ������ ������ ������

5DJLRQL GL VFDPELR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ��� ����� ����� ��� ��� ����� �����

$IULFD
�SHVR SHUFHQWXDOH VXO 3,/ PRQGLDOH  ���� ���

�SHVR SHUFHQWXDOH VXOOD SRSROD]LRQH PRQGLDOH  ����� ���

3,/ � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

3,/ SUR FDSLWH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ��� ��� ��� ���

3UH]]L DO FRQVXPR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���

3DUWLWH FRUUHQWL ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ������ ������ ������ ������ ����� ����� ������

5DJLRQL GL VFDPELR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ��� ��� ����� �����

$PHULFD ODWLQD
�SHVR SHUFHQWXDOH VXO 3,/ PRQGLDOH  ���� ���

�SHVR SHUFHQWXDOH VXOOD SRSROD]LRQH PRQGLDOH  ���� ���

3,/ � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

3,/ SUR FDSLWH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
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������� ������� ����� ������� ������� ����� ������� ��������� ���� �������� ������� ��������� ���������

������� ������� ����� ������� ������� ����� ������� ��������� ��� �������� ������� ��������� ���������

������� ������� ����� ������� ������� ����� ������� ��������� ��� �������� ������� ��������� ���������

������� ������� ����� ������� ������� �� ������� ��������� ��� �������� ���� ��������� ���������

������� ������� ����� ������� ������� ����� ������� ��������� �� �������� ������� ��������� ���������
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Tav. aB 3

CONTO ECONOMICO DELLE RISORSE E DEGLI IMPIEGHI E CONSUMI DELLE FAMIGLIE
(miliardi di lire a prezzi 1995)

9RFL ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

&2172 (&2120,&2 '(//( 5,6256(
( '(*/, ,03,(*+,

5LVRUVH

$JULFROWXUD� VLOYLFROWXUD H SHVFD ��� � � � � � � ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

,QGXVWULD ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

6HUYL]L ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

6HUYL]L GL LQWHUPHGLD]LRQH ILQDQ]LDULD LQGL�
UHWWDPHQWH PLVXUDWL ���� � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

,9$ H LPSRVWH LQGLUHWWH VXOOH LPSRUWD]LRQL ������ ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

3URGRWWR LQWHUQR ORUGR � � � � � � � � � � � � � � � � � ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

,PSRUWD]LRQL GL EHQL H VHUYL]L � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

7RWDOH ULVRUVH LPSLHJKL � � � � � � � ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

,PSLHJKL

,QYHVWLPHQWL LQ FRVWUX]LRQL � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

,QYHVWLPHQWL LQ PDFFKLQH� DWWUH]]DWXUH H
PH]]L GL WUDVSRUWR � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

%HQL LPPDWHULDOL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

&RQVXPL GHOOH IDPLJOLH � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

&RQVXPL GHOOH $PPLQLVWUD]LRQL SXEEOLFKH H
GHOOH LVWLWX]LRQL VHQ]D VFRSR GL OXFUR � � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

9DULD]LRQH GHOOH VFRUWH H RJJHWWL GL YDORUH ������ ������ ������ ������ ����� ������ ������ ����� ������ ������

'RPDQGD LQWHUQD � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

(VSRUWD]LRQL GL EHQL H VHUYL]L � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

&21680, ,17(51, '(//( )$0,*/,(

3HU WLSR GL FRQVXPR

'XUHYROL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

1RQ GXUHYROL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

6HUYL]L � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

3HU FDWHJRULD GL EHQL

$OLPHQWDUL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

1RQ DOLPHQWDUL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

)RQWH� ,VWDW� FRQWDELOLWj QD]LRQDOH VHFRQGR LO QXRYR VLVWHPD HXURSHR GHL FRQWL 6(&���
��� 9DORUH DJJLXQWR DL SUH]]L GL PHUFDWR�
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Tav. aB 4
CONSUMI INTERNI DELLE FAMIGLIE E RELATIVI DEFLATORI
PER CATEGORIA DI BENI E SERVIZI
(miliardi di lire a prezzi 1995 e indici, 1995 = 100)

9RFL ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

&RQVXPL

*HQHUL DOLPHQWDUL H EHYDQGH � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
7DEDFFKL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
9HVWLDULR H FDO]DWXUH � � � � � � � � � � � ������ ������ ������� ������ ������ ������� ������� ������� ������� �������
$ELWD]LRQH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
(QHUJLD HOHWWULFD� JDV H DOWUL FRPEX�

VWLELOL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
0RELOL� DFFHVVRUL� HOHWWURGRPHVWLFL
H DSSDUHFFKL SHU OD FDVD � � � � � ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

%HQL H VHUYL]L SHU OD PDQXWHQ]LRQH
GHOOD FDVD � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

6HUYL]L VDQLWDUL � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
$FTXLVWR GL PH]]L GL WUDVSRUWR � � � ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
6SHVH GL HVHUFL]LR GHL PH]]L GL
WUDVSRUWR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

$FTXLVWR GL VHUYL]L GL WUDVSRUWR � � � ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
&RPXQLFD]LRQL � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
$SSDUHFFKL 79� +L�)L� FRPSXWHU�
IRWRJUDILD H DOWUL EHQL GL FDUDWWHUH
ULFUHDWLYR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

*LRUQDOL� OLEUL H FDQFHOOHULD � � � � � � ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
,VWUX]LRQH� YDFDQ]H RUJDQL]]DWH H
DOWUL VHUYL]L ULFUHDWLYL H FXOWXUDOL � ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

$OEHUJKL H ULVWRUDQWL � � � � � � � � � � � � ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
$OWUL EHQL H VHUYL]L � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

7RWDOH � � � � � ������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

'HIODWRUL

*HQHUL DOLPHQWDUL H EHYDQGH � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� �����
7DEDFFKL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� �����
9HVWLDULR H FDO]DWXUH � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� �����
$ELWD]LRQH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� �����
(QHUJLD HOHWWULFD� JDV H DOWUL FRPEX�

VWLELOL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� �����
0RELOL� DFFHVVRUL� HOHWWURGRPHVWLFL
H DSSDUHFFKL SHU OD FDVD � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� �����

%HQL H VHUYL]L SHU OD PDQXWHQ]LRQH
GHOOD FDVD � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� �����

6HUYL]L VDQLWDUL � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� �����
$FTXLVWR GL PH]]L GL WUDVSRUWR � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� �����
6SHVH GL HVHUFL]LR GHL PH]]L GL
WUDVSRUWR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� �����

$FTXLVWR GL VHUYL]L GL WUDVSRUWR � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� �����
&RPXQLFD]LRQL � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ����
$SSDUHFFKL 79� +L�)L� FRPSXWHU�
IRWRJUDILD H DOWUL EHQL GL FDUDWWHUH
ULFUHDWLYR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� �����

*LRUQDOL� OLEUL H FDQFHOOHULD � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� �����
,VWUX]LRQH� YDFDQ]H RUJDQL]]DWH H
DOWUL VHUYL]L ULFUHDWLYL H FXOWXUDOL � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� �����

$OEHUJKL H ULVWRUDQWL � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� �����
$OWUL EHQL H VHUYL]L � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� �����

7RWDOH � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� �����

)RQWH� ,VWDW� FRQWDELOLWj QD]LRQDOH VHFRQGR LO QXRYR VLVWHPD HXURSHR GHL FRQWL 6(&���
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Tav. aB 5

INVESTIMENTI FISSI LORDI E RELATIVI DEFLATORI PER TIPO DI BENE
(miliardi di lire a prezzi 1995 e indici, 1995 = 100)

9RFL ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

,QYHVWLPHQWL ILVVL ORUGL

&RVWUX]LRQL � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

$ELWD]LRQL � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

$OWUH FRVWUX]LRQL � � � � � � � � � � ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

0DFFKLQH H DWWUH]]DWXUH � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

0H]]L GL WUDVSRUWR � � � � � � � � � � � ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

%HQL LPPDWHULDOL � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

7RWDOH � � � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

'HIODWRUL

&RVWUX]LRQL � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� �����

$ELWD]LRQL � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� �����

$OWUH FRVWUX]LRQL � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� �����
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VWHVVR SHULRGR GHOO·DQQR SUHFHGHQWH
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����� ����� ����� ���� ��� ��� ��� ����� ����� ��� ��� ����� � � � � � � � � � �
��� ����� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� � � � � � � � � � �
��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ����� � � � � � � � � � �
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TASSO DI DISOCCUPAZIONE E TASSO DI ATTIVITÀ
PER AREA GEOGRAFICA E PER SESSO (1)
(valori percentuali)

$QQL
1RUG &HQWUR 6XG H LVROH ,WDOLD

$QQL
0DVFKL )HPPLQH 7RWDOH 0DVFKL )HPPLQH 7RWDOH 0DVFKL )HPPLQH 7RWDOH 0DVFKL )HPPLQH 7RWDOH

7DVVR GL GLVRFFXSD]LRQH
���� � � � � � � � � � � ��� ���� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ����
���� � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ���� ���� ��� ���� ����
���� � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ���� ���� ��� ���� ����
���� � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ���� ���� ��� ���� ����
���� � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ���� ���� ��� ���� ����
���� � � � � � � � � � � ��� ���� ��� ��� ���� ��� ���� ���� ���� ��� ���� ����
���� � � � � � � � � � � ��� ���� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ����
���� � � � � � � � � � � ��� ���� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ����
���� � � � � � � � � � � ��� ���� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ����
���� � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ���� ���� ��� ���� ����

7DVVR GL DWWLYLWj
���� � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
���� � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
���� � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
���� � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
���� � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
���� � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
���� � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
���� � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
���� � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
���� � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

)RQWH� ,VWDW� ,QGDJLQH VXOOH IRU]H GL ODYRUR�
��� , GDWL ULVXOWDQR QRQ VWUHWWDPHQWH FRPSDUDELOL WUD L YDUL DQQL� 'DO ���� LO ULSRUWR DOO·XQLYHUVR GHL GDWL FDPSLRQDUL DYYLHQH XWLOL]]DQGR OH LQIRUPD]LRQL GL IRQWH DQDJUDILFD DQFKH SHU OD FRPSRVL]LRQH
SHU FODVVL GL HWj� $ SDUWLUH GDOO·RWWREUH ���� O·LQGDJLQH YLHQH FRQGRWWD VXOOD EDVH GL XQ QXRYR TXHVWLRQDULR� DGRWWD XQD GLYHUVD� SL� UHVWULWWLYD� GHILQL]LRQH GL SHUVRQD LQ FHUFD GL ODYRUR HG HVFOXGH
L TXDWWRUGLFHQQL GDOOH IRU]H GL ODYRUR� LQROWUH LO ULSRUWR DOO·XQLYHUVR GHL GDWL FDPSLRQDUL q EDVDWR VXO FHQVLPHQWR GHO ����� 1HO FDOFROR GHOOD PHGLD SHU LO ���� VL FRQVLGHUD OD YHFFKLD GHILQL]LRQH H
L FULWHUL GL ULSRUWR DOO·XQLYHUVR XWLOL]]DWL LQ SUHFHGHQ]D� VHQ]D SHUz WHQHU FRQWR GHOOH DOWUH PRGLILFKH LQWURGRWWH GDOO·RWWREUH� , GDWL GHOOD QXRYD LQGDJLQH VRQR TXHOOL ULYLVWL GDOO·,VWDW QHO PDU]R �����

Tav. aB 26
CONFLITTI DI LAVORO
(migliaia di ore)

%UDQFD ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���

$JULFROWXUD � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ��� ����� ����� ����� ����� ��� ��� ��� ���
,QGXVWULD � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ������ ������ ������ ������ ����� ������ ����� �����
,QGXVWULD LQ VHQVR VWUHWWR � � � � � � � � ������ ������ ����� ������ ������ ����� ����� ������ ����� �����
(VWUDWWLYH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� �� ��� ��� ��� �� �� �� ��
(OHWWULFKH H JDV � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� �� �� ��� �� ��� �� ��� ��
$OLPHQWDUL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� �� ��� ��� ��� ��� �� ��� �� ��
7HVVLOL� YHVWLDULR H FDO]DWXUH � � � � ����� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
0HWDOPHFFDQLFKH � � � � � � � � � � � � � ����� ������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
&KLPLFKH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ����� ��� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ���

&RVWUX]LRQL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ��� ��
&RPPHUFLR H DOEHUJKL � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ����� ����� �� ��� ��� ���
7UDVSRUWL H FRPXQLFD]LRQL � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ����� ����� ��� ��� ����� ���
&UHGLWR H DVVLFXUD]LRQH � � � � � � � � � � � ����� ����� ��� ��� ��� ����� �� ��� �� ��
$PPLQLVWUD]LRQH SXEEOLFD � � � � � � � � � ����� ��� ����� ����� ����� ����� ��� ��� ��� ���

7RWDOH ��� � � � ������ ������ ������ ������ ������ ������ ����� ������ ����� �����

)RQWH� ,VWDW�
��� 'DO JHQQDLR ���� O·,VWDW KD DGRWWDWR OD QXRYD FODVVLILFD]LRQH $7(&2 �� H SHUWDQWR L GDWL QRQ VRQR SLHQDPHQWH FRQIURQWDELOL FRQ L SUHFHGHQWL� �� ��� ,O WRWDOH VL ULIHULVFH DOO·LQWHUD HFRQRPLD H
QRQ FRLQFLGH FRQ OD VRPPD GHOOH VLQJROH YRFL ULSRUWDWH QHOOD WDYROD�
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ORARI CONTRATTUALI PER DIPENDENTE NELL’INDUSTRIA
(ore in ragione annua)

%UDQFD ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

(QHUJLD HOHWWULFD H JDV � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
3HWUROLIHUH � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
(VWUDWWLYH � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
$OLPHQWDUL � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
7HVVLOL � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
&DO]DWXUH � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
3HOOL H FXRLR � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
/HJQR H PRELOLR � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
0HWDOPHFFDQLFKH � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
/DYRUD]LRQH PLQHUDOL QRQ
PHWDOOLIHUL � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

&KLPLFKH � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
*RPPD H SODVWLFD � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
&DUWD H FDUWRWHFQLFD � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
*UDILFD HG HGLWRULDOH � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

7UDVIRUPD]LRQH LQGXVWULDOH � � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

,QGXVWULD LQ VHQVR VWUHWWR � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

&RVWUX]LRQL � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

,QGXVWULD WRWDOH � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

)RQWH� ,VWDW� FIU� OD VH]LRQH� 1RWH PHWRGRORJLFKH�
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RETRIBUZIONI CONTRATTUALI PER DIPENDENTE DEGLI OPERAI E IMPIEGATI (1)
(indici, 1995 = 100)

%UDQFD ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

$JULFROWXUD � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� �����
,QGXVWULD � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� �����
,QGXVWULD LQ VHQVR VWUHWWR � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� �����
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$OWUH VSHVH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

7RWDOH VSHVH FRUUHQWL � � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

,QYHVWLPHQWL ORUGL � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

&RQWULEXWL DJOL LQYHVWLPHQWL � � � � � � � � � ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

$OWUH VSHVH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ����� ����� �����

7RWDOH VSHVH LQ FRQWR FDSLWDOH � � ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

7RWDOH VSHVH � � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ���������

LQ SHUFHQWXDOH GHO 3,/ � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

'LVDYDQ]R GL SDUWH FRUUHQWH � � � � � � ������ ������ ������ ������� ������ ������ ������ ������ ����� ��������

,QGHELWDPHQWR QHWWR � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������ ������

LQ SHUFHQWXDOH GHO 3,/ � � ��� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

)RQWH� HODERUD]LRQL VX GDWL FRQWHQXWL QHOOD 5HOD]LRQH JHQHUDOH VXOOD VLWXD]LRQH HFRQRPLFD GHO 3DHVH� &IU� OD VH]LRQH� 1RWH PHWRGRORJLFKH�
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Tav. aC 2

COPERTURA DEL FABBISOGNO DELLE AMMINISTRAZIONI PUBBLICHE
E DEL SETTORE PUBBLICO (1)
(miliardi di lire)

9RFL ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

$00,1,675$=,21, 38%%/,&+(

7LWROL D PHGLR H D OXQJR WHUPLQH � � � � � ������ ������ ������� ������ ������� ������� ������ ������� ������� ������

GL FXL� %,�8,& H EDQFKH � � � � � � � � � � ��� ������� ������ ������ ����� ������� ����� ������� �������� ��������

DOWUL GHWHQWRUL � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ������ ������ ������� ������ ������ ������� ������� �������

%27 H %7( � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ������ ������ ����� ������ ����� �������� �������� ��������

GL FXL� %,�8,& H EDQFKH � � � � � � � � � � ������� ������ ������� ������� ������ ����� �������� ����� �������� �������

DOWUL GHWHQWRUL � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ������ ������ �������� ����� ������ �������� �������� ��������

5DFFROWD SRVWDOH � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ������ �����

,PSLHJKL EDQFDUL � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ������ ������ ������ ������� ����� ������� ����� �������

LQ IDYRUH GL� DPPLQLVWUD]LRQL FHQWUDOL ����� ����� ����� ����� ����� ������� ����� ������� ������� �������

HQWL GL SUHYLGHQ]D � � � � ����� ����� ��� ��� ����� ��� ����� ���� �� �����

DPPLQLVWUD]LRQL ORFDOL � ����� ����� ������ ����� ������ ���� ����� ��� ����� �������

$OWUH SDVVLYLWj QHWWH YHUVR %,�8,& � � � ����� ����� ����� ����� �������� ��������� ������� ������ ������� ������

$OWUL GHELWL LQWHUQL � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� �� ��� ��� ��� ���

'HELWL HPHVVL DOO·HVWHUR � � � � � � � � � � � � ����� ������ ����� ��� ������ ����� ������ ������ ����� ��������

)DEELVRJQR GHOOH $PPLQLVWUD]LRQL
SXEEOLFKH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������ ������

LQ SHUFHQWXDOH GHO 3,/ � � � ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ���

GL FXL� UHJROD]LRQL GL GHELWL SUHJUHVVL
H GLVPLVVLRQL � � � � � � � � � � � � ��� ����� ����� ��� ������ ��� ������� ����� �������� ��������

GHELWL GL DOWUL HQWL FRQ RQHUH D
FDULFR GHOOR 6WDWR � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ������� �� ����� ��� ������� ��������

$/75, (17, '(/ 6(7725(
38%%/,&2

7RWDOH ILQDQ]LDPHQWL ��� � � � � � � � � � � � � �� �� ��� �� ���� ��� ����� ����� ��� �����

GL FXL� HPLVVLRQL REEOLJD]LRQDULH � � ���� ���� ���� ���� �� �� �� �� �� ��

LPSLHJKL EDQFDUL � � � � � � � � � � ��� �� ��� ��� ���� ��� ����� ����� ��� �����

)DEELVRJQR GHO VHWWRUH SXEEOLFR � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������ ������

LQ SHUFHQWXDOH GHO 3,/ � � � ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ���

��� &IU� OD VH]LRQH� 1RWH PHWRGRORJLFKH� (YHQWXDOL PDQFDWH TXDGUDWXUH VRQR GRYXWH DOO·DUURWRQGDPHQWR GHOOH FLIUH GHFLPDOL� �� ��� (VFOXVL L GHELWL FRQ RQHUH D FDULFR GHOOR 6WDWR�



121

Tav. aC 3

CONSISTENZA DEL DEBITO PUBBLICO (1)
(valori nominali in miliardi di lire e composizione percentuale)

9RFL ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

&RQVLVWHQ]H
$00,1,675$=,21, 38%%/,&+(

7LWROL D PHGLR H D OXQJR WHUPLQH VXO
PHUFDWR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
GL FXL� EDQFKH � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

%27 H %7( VXO PHUFDWR � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
GL FXL� EDQFKH � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

5DFFROWD SRVWDOH � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ������ ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
SHU PHPRULD� YDORUH GL ULPERUVR ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

,PSLHJKL EDQFDUL � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ������ ������ ������� ������� ������� ������� ������� �������
LQ IDYRUH GL� DPPLQLVWUD]� FHQWUDOL ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

HQWL GL SUHYLGHQ]D � � ����� ��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ���
DPPLQLVWUD]� ORFDOL � ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

$OWUL GHELWL LQWHUQL � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

'HELWL HPHVVL DOO·HVWHUR � � � � � � � � � � ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������� ������� ������� �������

7RWDOH � � � ������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
GL FXL� GHELWL GL DOWUL HQWL FRQ RQH�

UH D FDULFR GHOOR 6WDWR � � ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

3DVVLYLWj YHUVR %,�8,& � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
GL FXL� WLWROL D PHGLR H D OXQJR

WHUPLQH � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ������ ������ ������ ������� ������� ������� ������� �������
%27 H %7( � � � � � � � � � � � ����� ������ ����� ��� ��� ������ ����� ����� ������ ���
FRQWL FRUUHQWL SDVVLYL � � � � ������ ������ ������ ������ ������ �� �� �� �� ��
DOWUL GHELWL � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

'HELWR GHOOH $PP�QL SXEEOLFKH
�GHILQL]LRQH 8(� ��� � � � � � � � � � � � ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

LQ SHUFHQWXDOH GHO 3,/ � � � ���� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

$WWLYLWj GHO 7HVRUR SUHVVR %,�8,& � � ������� ����� ������� ������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������

'HELWR GHOOH $PP�QL SXEEOLFKH � ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

$/75, (17, '(/ 6(7725(
38%%/,&2

7RWDOH ILQDQ]LDPHQWL ��� � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
GL FXL� REEOLJD]LRQL � � � � � � � � � � � ��� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

LPSLHJKL EDQFDUL � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

'HELWR GHO VHWWRUH SXEEOLFR � � � � � ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

&RPSRVL]LRQH SHUFHQWXDOH
'HELWR GHOOH $PP�QL SXEEOLFKH
�GHILQL]LRQH 8(�

7LWROL D PHGLR H D OXQJR WHUPLQH VXO
PHUFDWR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

%27 H %7( VXO PHUFDWR � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

5DFFROWD SRVWDOH � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

,PSLHJKL EDQFDUL � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

$OWUL GHELWL LQWHUQL � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

'HELWL HPHVVL DOO·HVWHUR � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

'HELWL YHUVR %,�8,& � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ���

��� &IU� OD VH]LRQH�1RWHPHWRGRORJLFKH� (YHQWXDOL PDQFDWH TXDGUDWXUH VRQR GRYXWH DOO·DUURWRQGDPHQWR GHOOH FLIUH GHFLPDOL� �� ��� 6HFRQGR L FULWHUL PHWRGRORJLFL GHILQLWL QHO 5HJRODPHQWR GHO &RQVL�
JOLR GHOOH &RPXQLWj (XURSHH Q� �������� �� ��� (VFOXVL L GHELWL FRQ RQHUH D FDULFR GHOOR 6WDWR�
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Tav. aC 4

FORMAZIONE DEL FABBISOGNO DEL SETTORE STATALE (1)
(gestione di cassa; miliardi di lire)

9RFL ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

,QFDVVL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

GL FXL� HQWUDWH WULEXWDULH � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

3DJDPHQWL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

)DEELVRJQR GL ELODQFLR � � � � � � � � � � ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ������ ��������

2SHUD]LRQL GL WHVRUHULD � � � � � � � � � � ������� ����� �������� �������� ������� ����� ����� ����� �������� ������

GL FXL� SDUWLWH PLQRUL FRQ %,�8,& � ���� ��� ����� ��� ����� ����� ����� ������� ����� �������

,PSLHJKL GHOOD &DVVD ''�33� � � � � � �������� �������� ������� ������� �������� �������� �������� �������� ����� �����

3DUWLWH DJJLXQWLYH $QDV H )RUHVWH � ��� ��� ������� ������� ��� ����� ������� ����� ����� �����

3DUWLWH DJJLXQWLYH GHOOH DOWUH H[
D]LHQGH DXWRQRPH � � � � � � � � � � � � �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

)DEELVRJQR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� �������� ��������

5HJROD]LRQL GHELWRULH � � � � � � � � � � � � ������� ������� ���� ���� �������� ������� ������� �������� ��� �������

LQ WLWROL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ������� �� �� �������� ������� ������� �������� ���� �������

LQ FRQWDQWL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ����� ���� ���� ���� ������� ����� ������� ������� �������

ULPERUVL D YDOHUH VX SUHFHGHQWL
UHJROD]LRQL � � � � � � � � � � � � � � � � �� �� �� �� �� �� �� �� ����� �����

'LVPLVVLRQL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� �� ����� �� �� ����� ����� ����� ������ ������

)DEELVRJQR DO QHWWR GHOOH UHJROD�
]LRQL GL GHELWL H GHOOH GLVPLVVLRQL ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� �������� ��������

LQ SHUFHQWXDOH GHO 3,/ � � � � � � � � � ������ ������ ������ ������ ����� ����� ����� ����� ����� �����

GL FXL� LQWHUHVVL � � � � � � � � � � � � � � � ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

VDOGR SULPDULR � � � � � � � � � � �������� �������� ������� ����� ������ ������ ������ ������ ������� ������

LQ SHUFHQWXDOH GHO 3,/ � � � ����� ����� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

��� &IU� OD VH]LRQH� 1RWH PHWRGRORJLFKH� (YHQWXDOL PDQFDWH TXDGUDWXUH VRQR GRYXWH DOO·DUURWRQGDPHQWR GHOOH FLIUH GHFLPDOL�
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Tav. aC 5
COPERTURA DEL FABBISOGNO DEL SETTORE STATALE (1)
(gestione di cassa; miliardi di lire)

9RFL ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

7LWROL D PHGLR H D OXQJR WHUPLQH � � � ������ ������ ������� ������ ������� ������� ������ ������� ������ ������

%,�8,& H EDQFKH � � � � � � � � � � � � � � ��� ������� ������ ������ ����� ������� ����� ������� �������� ��������
$OWUL GHWHQWRUL � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ������ ������ ������� ������ ������ ������� ������� �������

%27 H %7( � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ������ ������ ����� ������ ������� �������� �������� ��������

%,�8,& H EDQFKH � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ������� ������� ������ ����� �������� ����� �������� �������
$OWUL GHWHQWRUL � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ������ ������ �������� ����� ������ �������� �������� ��������

5DFFROWD SRVWDOH � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ������ �����

%XRQL SRVWDOL IUXWWLIHUL � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ����� �����
'HSRVLWL D OLEUHWWR � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
&RQWL FRUUHQWL � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ������� ����� ����� ��� ����� ����� ������� ������� �������

$OWUL GHELWL LQWHUQL � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ������ �������� ��������� ������� ����� ������� �����

&RQWL FRUUHQWL SUHVVR %, � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� �������� ��������� ������� ������ ������� ������
$OWUH SDVVLYLWj QHWWH YHUVR %,�8,& ��� ���� ��� ����� ��� ������� ����� ��� ��� ���
$OWUL GHELWL YHUVR EDQFKH � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ����� ������� ����� ������� ����� �������
&LUFROD]LRQH GL 6WDWR H DOWUL � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� �� ��� ��� ��� ���

'HELWL HPHVVL DOO·HVWHUR � � � � � � � � � � ����� ������ ����� ��� ������ ����� ������ ������ ����� ��������

)DEELVRJQR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������ ������
LQ SHUFHQWXDOH GHO 3,/ � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ���

��� &IU� OD VH]LRQH� 1RWH PHWRGRORJLFKH� (YHQWXDOL PDQFDWH TXDGUDWXUH VRQR GRYXWH DOO·DUURWRQGDPHQWR GHOOH FLIUH GHFLPDOL�

Tav. aC 6
CONSISTENZA DEL DEBITO DEL SETTORE STATALE (1)
(valori nominali in miliardi di lire)

9RFL ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

7LWROL D PHGLR H D OXQJR
WHUPLQH VXO PHUFDWR � ������� ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

%27 H %7( VXO PHUFDWR ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

5DFFROWD SRVWDOH � � � � � ������ ������ ������ ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

,PSLHJKL EDQFDUL � � � � � ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

$OWUL GHELWL LQWHUQL � � � � � ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

'HELWL HPHVVL DOO·HVWHUR ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������� ������� ������� �������

7RWDOH � � � ������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

3DVVLYLWj QHWWH YHUVR
%,�8,& � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������ ������

7RWDOH JHQHUDOH � � � ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

��� &IU� OD VH]LRQH� 1RWH PHWRGRORJLFKH� (YHQWXDOL PDQFDWH TXDGUDWXUH VRQR GRYXWH DOO·DUURWRQGDPHQWR GHOOH FLIUH GHFLPDOL�
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Tav. aC 7
INCASSI DEL BILANCIO DELLO STATO
(miliardi di lire)

9RFL ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

,PSRVWH GLUHWWH

,PSRVWD VXO UHGGLWR GHOOH SHUVRQH ILVLFKH � � � ������ ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
GL FXL� ULWHQXWH GLSHQGHQWL SXEEOLFL � � � � � �

ULWHQXWH UHWULEX]� SULYDWH H SHQVLRQL
DXWRWDVVD]LRQH VDOGR � � � � � � � � � �
DXWRWDVVD]LRQH DFFRQWR � � � � � � � �
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,PSRVWD VXO UHGGLWR GHOOH SHUVRQH JLXULGLFKH ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
GL FXL� DXWRWDVVD]LRQH VDOGR � � � � � � � � � �

DXWRWDVVD]LRQH DFFRQWR � � � � � � � �
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,PSRVWD ORFDOH VXL UHGGLWL � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ �����
GL FXL� DXWRWDVVD]LRQH SHUVRQH ILVLFKH � �

DXWRWDVVD]LRQH SHUVRQH JLXULGLFKH
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,PSRVWD VRVWLWXWLYD VXJOL LQWHUHVVL � � � � � � � � � ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

5LWHQXWH VXJOL XWLOL GLVWULEXLWL � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

&RQGRQL LPSRVWH GLUHWWH � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� �� �� ����� ����� �� ����� ����� �� ���

$OWUH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

7RWDOH LPSRVWH GLUHWWH QHWWH � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

5HJRO� FRQWDELOL 6LFLOLD H 6DUGHJQD � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ��

7RWDOH LPSRVWH GLUHWWH � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

,PSRVWH LQGLUHWWH

,PSRVWD VXO YDORUH DJJLXQWR � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������� ������� ������� �������

$OWUH LPSRVWH VXJOL DIIDUL � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
GL FXL� UHJLVWUR H EROOR � � � � � � � � � � � � � � � �

WDVVH DXWRPRELOLVWLFKH � � � � � � � � � �
WDVVH VXOOH FRQFHVV� JRYHUQDWLYH �
FDQRQL GL DEERQDPHQWRDOOD5$,�79
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,PSRVWH GL IDEEULFD]LRQH VXJOL ROL PLQHUDOL � � ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

$OWUH LPSRVWH GL IDEEULFD]LRQH � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ������

,PSRVWD VXO FRQVXPR GHL WDEDFFKL � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������

/RWWR H ORWWHULH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������

&RQGRQL LPSRVWH LQGLUHWWH � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ����� ����� ��� ��� ��� ��� ���

$OWUH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

7RWDOH LPSRVWH LQGLUHWWH QHWWH � � � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

5HJRO� FRQWDELOL 6LFLOLD H 6DUGHJQD � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

7RWDOH LPSRVWH LQGLUHWWH � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

GL FXL� LPSRVWH LQGLUHWWH ©DG YDORUHPª � � ������ ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

7RWDOH LQFDVVL WULEXWDUL QHWWL � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

3UHOLHYL WULEXWDUL 8( � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ����� ������

9HUVDPHQWL GHO VHWWRUH SUHYLGHQ]LDOH � � � � � � ������ ������ ������ ������ ����� ����� ����� ����� ����� �����

$OWUL LQWURLWL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

7RWDOH LQFDVVL GL ELODQFLR � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

)RQWH�HODERUD]LRQLVXGDWL FRQWHQXWLQHOOD5HOD]LRQHJHQHUDOHVXOODVLWXD]LRQHHFRQRPLFDGHO3DHVHHQHO5HQGLFRQWRJHQHUDOHGHOO·DPPLQLVWUD]LRQHGHOOR6WDWR�&IU� ODVH]LRQH�1RWHPHWRGRORJLFKH�
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Tav. aC 8
BILANCIO DI CASSA DELLO STATO (1)
(miliardi di lire)

9RFL ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

(QWUDWH
(QWUDWH WULEXWDULH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
7UDVIHULPHQWL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
5HGGLWL GD FDSLWDOH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
9HQGLWD GL EHQL H VHUYL]L � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
$OWUH HQWUDWH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ����� ������

7RWDOH SDUWH FRUUHQWH� � � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

(QWUDWH LQ FRQWR FDSLWDOH � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ��� ����� ��� ����� ����� ������ ������ ������ ������

7RWDOH HQWUDWH� � � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

6SHVH
3HUVRQDOH LQ VHUYL]LR H LQ TXLHVFHQ]D � � � � ������ ������ ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
$FTXLVWR GL EHQL H VHUYL]L � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
7UDVIHULPHQWL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
,QWHUHVVL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
$OWUH VSHVH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

7RWDOH SDUWH FRUUHQWH� � � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

,QYHVWLPHQWL GLUHWWL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
7UDVIHULPHQWL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
&UHGLWL H SDUWHFLSD]LRQL � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ������ ������

7RWDOH FRQWR FDSLWDOH� � � ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

7RWDOH VSHVH� � � ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

'LVDYDQ]R GL SDUWH FRUUHQWH �DYDQ]R ��� � ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ �������� �����
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OXJ� � � � � � � � � � ������� � � �������� ������� ������ ���� ������� ������� ����� ������� ����� ��� �������

DJR� � � � � � � � � ��� � � �������� ������� ������� ����� ����� �������� ������� �������� �������� ����� ��������

VHW� � � � � � � � � � ������� ������� ������ ������� ������� ����� ����� ������� ��� ������� ������� ����� �������

RWW� � � � � � � � � � ����� � � ������ ������� �������� �� � ����� ��� ������� ����� ����� �������

QRY� � � � � � � � � � ������� � � ����� ����� ������ ���� ����� ������ ��� ������ ����� ����� ������

GLF� � � � � � � � � � ������� � � ������� ������� �������� ��� ������ �������� ����� �������� �������� ��� ������

��� &IU� OD VH]LRQH� 1RWH PHWRGRORJLFKH� (YHQWXDOL PDQFDWH TXDGUDWXUH VRQR GRYXWH DOO·DUURWRQGDPHQWR GHOOD FLIUD GHFLPDOH� �� ��� 9DULD]LRQH GHOOD SRVL]LRQH QHWWD VXOO·HVWHUR GL %,�8,&� DO QHWWR
GHJOL DJJLXVWDPHQWL GL FDPELR� �� ��� $FTXLVWL GL WLWROL GL 6WDWR DOO·HPLVVLRQH GL %,�8,& DO QHWWR GHL ULPERUVL� FLUFROD]LRQH GL 6WDWR� PRQHWH GL 6WDWR QHOOH FDVVH GHOOD %DQFD G·,WDOLD H DOWUH YRFL PLQRUL�
�� ��� (VFOXGH OH RSHUD]LRQL HIIHWWXDWH D IURQWH GHOOH DQWLFLSD]LRQL H[ '0 �������� HG H[ /� �������� Q� ���� �� ��� 'DOO·RWWREUH ����� REEOLJR PHGLR GL ULVHUYD QHO SHULRGR GL PDQWHQLPHQWR ��� GHO
PHVH LQGLFDWR � �� GHO PHVH VXFFHVVLYR� H� ILQR DO PDJJLR ����� ULVHUYD REEOLJDWRULD VXOOD UDFFROWD QHWWD LQ YDOXWD� �� ��� &DVVD FRQWDQWH� PDUJLQH GLVSRQLELOH VXOOH DQWLFLSD]LRQL RUGLQDULH�
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BASE MONETARIA: CREAZIONE (1)
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���� �� GLF� � � � � � � � � ������ �� ������ ������ �� �� ����� ����� �����

���� �� ª � � � � � � � � � ������� �� ������ ������ �� �� ����� ����� �����

���� �� ª � � � � � � � � � ������ �� ������ ������ �� �� ����� ����� ������

���� �� ª � � � � � � � � � ������ ������ ������ ������ �� �� ����� ����� ������

���� �� ª � � � � � � � � � ������ ������ ������ ������ �������� �� ����� ����� ������

���� �� ª � � � � � � � � � ������ ������ ������� �� �������� ������� ����� ����� ������

���� �� ª � � � � � � � � � ������ ������ ������� �� �������� ������� ����� ����� ������

���� �� ª � � � � � � � � � ������� ������ ������� �� �������� ���� ����� ����� ������

���� �� JHQ� � � � � � � � ������� ������ ������� �� �������� ����� ����� ����� ������

IHE� � � � � � � � � ������� ������ ������� �� �������� ������� ����� ����� ������

PDU� � � � � � � � ������� ������ ������� �� �������� ������� ����� ����� ������

DSU� � � � � � � � � ������� ������ ������� �� �������� ������� ����� ����� ������

PDJ� � � � � � � � ������� ������ ������� �� �������� ������� ����� ����� ������

JLX� � � � � � � � � ������� ������ ������� �� �������� ����� ����� ����� ������

OXJ� � � � � � � � � ������� ������ ������� �� �������� ����� ����� ����� ������

DJR� � � � � � � � ������� ������ ������� �� �������� ����� ����� ����� ������

VHW� � � � � � � � � ������� ������ ������� �� �������� ����� ����� ����� ������

RWW� � � � � � � � � ������� ������ ������� �� �������� �������� ����� ����� ������

QRY� � � � � � � � ������� ������ ������� �� �������� �������� ����� ����� ������

GLF� � � � � � � � � ������� ������ ������� �� �������� ������� ����� ����� ������

���� �� JHQ� � � � � � � � ������� ������ ������� �� �������� ������� ����� ����� ������

IHE� � � � � � � � ������� ������ ������� �� �������� ������� ����� ����� ������

PDU� � � � � � � � ������� ������ ������� �� �������� ������� ����� ����� ������

DSU� � � � � � � � � ������� ������ ������� �� �������� ������� ����� ����� ������

PDJ� � � � � � � � ������� ����� ������� �� �������� ������� ����� ����� ������

JLX� � � � � � � � � ������� ����� ������� �� �������� ����� ����� ����� ������

OXJ� � � � � � � � � ������� ����� ������� �� �������� ����� ����� ����� ������

DJR� � � � � � � � ������� ����� ������� �� �������� ����� ����� ����� ������

VHW� � � � � � � � � ������ � � ������� �� �������� �������� ����� ����� ������

RWW� � � � � � � � � ������ � � ������ �� �������� ������� ����� ����� ������

QRY� � � � � � � � ������ � � ������� �� �������� ����� ����� ����� ������

GLF� � � � � � � � � ������ � � ������� �� �������� ����� ����� ����� �����

��� &IU� OD VH]LRQH� 1RWH PHWRGRORJLFKH� (YHQWXDOL PDQFDWH TXDGUDWXUH VRQR GRYXWH DOO·DUURWRQGDPHQWR GHOOD FLIUD GHFLPDOH� �� ��� 3RVL]LRQH QHWWD VXOO·HVWHUR GL %,�8,&� FDOFRODWD DL SUH]]L H DL
GHL UDWHL GHJOL VFDUWL GL HPLVVLRQH� 'DO GLFHPEUH ���� VRQR LQFOXVL L WLWROL HPHVVL GDO 7HVRUR SHU OD FRVWLWX]LRQH GHO ´FRQWR GLVSRQLELOLWj GHO 7HVRUR SHU LO VHUYL]LR GL WHVRUHULDµ� 'DO QRYHPEUH
,O VDOGR GHO FRQWR FRUUHQWH GL WHVRUHULD DO �� GLFHPEUH ���� q FRQIOXLWR LO JLRUQR VXFFHVVLYR VX XQ FRQWR GL WUDQVLWR� SRL FRQYHUWLWR QHO QRYHPEUH ���� LQ WLWROL GL 6WDWR D OXQJD VFDGHQ]D� VHFRQGR
GHO 7HVRUR�� FIU� OD VH]LRQH� *ORVVDULR� �� ��� 6DOGR GHO ´IRQGR SHU O·DPPRUWDPHQWR GHL WLWROL GL 6WDWRµ� FIU� OD VH]LRQH� *ORVVDULR� �� ��� &RPSUHQGH� ROWUH DOOD FLUFROD]LRQH GL 6WDWR� PRQHWH GL 6WDWR
GL EDQFD QHOOH FDVVH GHO 7HVRUR� �� ��� 6DOGR WUD WLWROL DFTXLVWDWL FRQ SDWWR GL ULYHQGLWD D WHUPLQH �VHJQR �� H WLWROL YHQGXWL FRQ SDWWR GL ULDFTXLVWR D WHUPLQH �VHJQR ���� �� ���� 3HU LO WUDWWDPHQWR
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����� ����� ��� ����� ����� ������ ����� �������� ������� GLF� �� ����� � � � � �

����� ����� ��� ����� ����� ������ ����� �������� ������� ª �� ����� � � � � �

����� ����� ��� ����� ����� ������ ����� �������� ������� ª �� ����� � � � � �

����� ����� ��� ����� ����� ������ ����� �������� ������� ª �� ����� � � � � �

����� ��� ��� ����� ����� ������ ����� �������� ������� ª �� ����� � � � � �

����� ��� ��� ����� ����� ������ ����� �������� ������� ª �� ����� � � � � �

����� ����� ��� ����� ����� ������ ������ �������� ������� ª �� ����� � � � � �

����� � � ��� ����� ����� ������ ����� �������� ������� �� ����� � � � � �

����� � � ��� ����� ����� ������� ����� �������� ������� JHQ� �� ����� � � � � �

����� � � ��� ����� ����� ������� ����� �������� ������� IHE�� � � � � �

����� � � ��� ����� ����� ������� ����� �������� ������� PDU�� � � � � �

����� � � ����� ����� ����� ������� ����� �������� ������� DSU�� � � � � �

����� � � ����� ����� ����� ������� ����� �������� ������� PDJ�� � � � � �

����� � � ����� ����� ����� ������ ����� �������� ������� JLX�� � � � � �

����� � � ������ ������ ����� ������ ����� �������� ������� OXJ�� � � � � �

����� � � ������ ������ ����� ������ ����� �������� ������� DJR�� � � � � �

����� � � ������ ������ ����� ������ ������� �������� ������� VHW�� � � � � �

����� � � ������ ������ ����� ������ ������� �������� ������� RWW�� � � � � �

����� � � ������ ������ ����� ������ ��� �������� ������� QRY�� � � � � �

����� ����� ������ ������ ����� ������ ����� �������� ������� GLF�� � � � � �

����� � � ������ ������ ����� ������� ������ �������� ������� JHQ� �� ����� � � � � �

����� � � ������ ������ ����� ������ ����� �������� ������� IHE�� � � � � �

����� � � ������ ������ ����� ������ ����� �������� ������� PDU�� � � � � �

����� � � ������ ������ ����� ������ ����� �������� ������� DSU�� � � � � �

����� � � ������ ������ ����� ������ ����� �������� ������� PDJ�� � � � � �

����� � � ������ ������ ����� ������ ����� �������� ������� JLX�� � � � � �

����� � � ������ ������ ����� ������ ������� �������� ������� OXJ�� � � � � �

����� � � ������ ������ ����� ������ ������� �������� ������� DJR�� � � � � �

��� � � ������ ������ ����� ������ ������� �������� ������� VHW�� � � � � �

��� � � ������ ������ ����� ������ ������� �������� ������� RWW�� � � � � �

��� � � ������ ������ ����� ������ ������� �������� ������� QRY�� � � � � �

� � ����� ������ ������ ����� ������ ����� �������� ������� GLF�� � � � � �

FDPEL GL ILQH SHULRGR� �� ��� , GDWL VRQR FDOFRODWL LQ EDVH DL FDPEL GL ILQH PHVH� �� ��� , GDWL GL ILQH DQQR LQFOXGRQR OD ULYDOXWD]LRQH R VYDOXWD]LRQH GHL WLWROL H� GDO GLFHPEUH ����� OD FDSLWDOL]]D]LRQH
���� VRQR LQFOXVL L WLWROL HPHVVL SHU OD FRQYHUVLRQH GHO FRQWR FRUUHQWH GL WHVRUHULD� 3HU LO WUDWWDPHQWR GHL WLWROL FHGXWL D IURQWH GHOOH DQWLFLSD]LRQL VSHFLDOL� FIU� OD VH]LRQH� 1RWH PHWRGRORJLFKH� �� ���
TXDQWR SUHYLVWR GDOOD OHJJH ������� �� ��� 6DOGR GHO ´FRQWR GLVSRQLELOLWj GHO 7HVRUR SHU LO VHUYL]LR GL WHVRUHULDµ� FRQ VHJQR QHJDWLYR �UDSSUHVHQWD XQD SDVVLYLWj GHOOD %DQFD G·,WDOLD QHL FRQIURQWL
QHOOH FDVVH GHOOD %DQFD G·,WDOLD� WLWROL SRVWDOL GD ULVFXRWHUH� FUHGLWL D IURQWH GHO SRUWDIRJOLR DPPDVVL REEOLJDWRUL� VHUYL]L GLYHUVL SHU FRQWR GHOOR 6WDWR� DOWUL ILQDQ]LDPHQWL %,�8,&� DO QHWWR GHL ELJOLHWWL
GHOOH DQWLFLSD]LRQL VSHFLDOL �H[ '0� ��������� FIU� OD VH]LRQH� 1RWH PHWRGRORJLFKH�
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���� �� GLF� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ������� ��� �����

���� �� ª � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ������� ������� �����

���� �� ª � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ������� ������� � �

���� �� ª � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ������� ������� ��

���� �� ª � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ������� ������� ��

���� �� ª � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ������ ������� ��

���� �� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ������ ������� ��

���� �� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ����� ������ ��� ��

���� �� JHQ� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ������ ������� ��

IHE� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ������ ������� ��

PDU� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ������ ������� ��

DSU� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ������ ������� ��

PDJ� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ������ ��� ��

JLX� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ������ ������� ��

OXJ� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ����� ������ ����� ��

DJR� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ������ ������� ��

VHW� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ������ ����� ��

RWW� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ������ ����� ��

QRY� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ����� ������ ������� ��

GLF� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ����� ������ ������� ��

���� �� JHQ� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ����� ������ ����� ��

IHE� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ����� ������ ����� ��

PDU� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ����� ������ ������� ��

DSU� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ����� ������ ������� ��

PDJ� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ����� ������ ������� ��

JLX� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ����� ������ ����� ��

OXJ� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ����� ������ ����� ��

DJR� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ����� ������ ��� ��

VHW� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ����� ������ ������� ��

RWW� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ����� ������ ������� ��

QRY� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ����� ������ ����� ��

GLF� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ����� ������ ������� ��

��� &IU� OD VH]LRQH� 1RWH PHWRGRORJLFKH� (YHQWXDOL PDQFDWH TXDGUDWXUH VRQR GRYXWH DOO·DUURWRQGDPHQWR GHOOD FLIUD GHFLPDOH� �� ��� 'DOO· RWWREUH ����� REEOLJR PHGLR GL ULVHUYD QHO SHULRGR GL
HFFHVVR ULVSHWWR DOO·REEOLJR PHGLR VXO FRQWR GL ULVHUYD H GHSRVLWL OLEHUL GHOOH EDQFKH QRQ VRJJHWWH D ULVHUYD REEOLJDWRULD� �� ��� 'HSRVLWR D FDX]LRQH DVVHJQL FLUFRODUL�
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Tav. aD 3

%$1&$5,(

SUHVVR %,
0DUJLQH

727$/(
3 L GL

$OWUL
GHSRVLWL

���

7RWDOH

0DUJLQH
GLVSRQLELOH
DQWLFLSD]LRQL
RUGLQDULH

727$/(

727$/(
%$6(

021(7$5,$
3HULRGL

� � ������� ����� ������� ������� GLF� �� ����� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

� � ������� ��� ������� ������� ª �� ����� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

� � ������� ��� ������� ������� ª �� ����� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

� � ������� ��� ������� ������� ª �� ����� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

� � ������� ��� ������� ������� ª �� ����� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

� � ������ ��� ������ ������� ª �� ����� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

� � ������ ��� ������ ������� ª �� ����� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

� � ������ ��� ������ ������� ª �� ����� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

� � ������ �� ������ ������� JHQ� �� ����� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

� � ������ ��� ������ ������� IHE�� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

� � ������ ��� ������ ������� PDU�� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

� � ������ ��� ������ ������� DSU�� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

� � ������ ��� ������ ������� PDJ�� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

� � ������ ��� ������ ������� JLX�� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

� � ������ ��� ������ ������� OXJ�� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

� � ������ ��� ������ ������� DJR�� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

� � ������ ��� ������ ������� VHW�� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

� � ������ ��� ������ ������� RWW�� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

� � ������ ��� ������ ������� QRY�� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

� � ������ ��� ������ ������� GLF�� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

� � ������ ��� ������ ������� JHQ� �� ����� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

� � ������ ��� ������� ������� IHE�� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

� � ������ ��� ������ ������� PDU�� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

� � ������ ��� ������ ������� DSU�� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

� � ������ ��� ������ ������� PDJ�� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

� � ������ ��� ������ ������� JLX�� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

� � ������ ��� ������ ������� OXJ�� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

� � ������ ��� ������ ������� DJR�� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

� � ������ ��� ������ ������� VHW�� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

� � ������ ��� ������ ������� RWW�� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

� � ������ ��� ������ ������� QRY�� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

� � ������ � � ������ ������� GLF�� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

PDQWHQLPHQWR ��� GHO PHVH LQGLFDWR � �� GHO PHVH VXFFHVVLYR�� LQ SUHFHGHQ]D� ULVHUYD REEOLJDWRULD D IURQWH GHOOD UDFFROWD LQ OLUH� �� ��� )LQR DO VHWWHPEUH ����� GHSRVLWL OLEHUL� GDOO·RWWREUH �����
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Tav. aD 4

BASE MONETARIA E OPERAZIONI DELLA BANCA D’ITALIA: MEDIE DI DATI GIORNALIERI (1)
(consistenze in miliardi di lire e variazioni percentuali)

%$6( 021(7$5,$

5LVHUYH %DQFDULH

3HULRGL
&LUFRODQWH

'HSRVLWL SUHVVR %, ���
&DVVD 0DUJLQH 9DULD]LRQL&LUFRODQWH

GL FXL�
5LVHUYH

LQ HFFHVVR

&DVVD
FRQWDQWH

���

0DUJLQH
GLVSRQLELOH
DQWLFLSD]LRQL
RUGLQDULH

7RWDOH

9DULD]LRQL
SHUFHQWXDOL
��� PHVL�

���

���� �� JHQ� � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ��� ����� ��� ������ ���

IHE� � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ��� ����� ��� ������ ���

PDU� � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ��� ����� ��� ������ ����

DSU� � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ��� ����� ��� ������ ����

PDJ� � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ��� ����� ��� ������ ���

JLX� � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ��� ����� ��� ������ ����

OXJ� � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ��� ����� ��� ������ ����

DJR� � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ��� ����� ��� ������ ����

VHW� � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ��� ����� ��� ������ ����

RWW� � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ��� ����� ��� ������ ����

QRY� � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ��� ����� ��� ������ ����

GLF� � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ��� ����� ��� ������ ����

���� �� JHQ� � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ��� ����� ��� ������ ���

IHE � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ��� ����� ��� ������ ����

PDU� � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ��� ����� ��� ������ ���

DSU� � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ��� ����� ��� ������ ����

PDJ� � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ��� ����� ��� ������ ����

JLX� � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ��� ����� ��� ������ ����

OXJ� � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ��� ����� ��� ������ ����

DJR� � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ��� ����� ��� ������ ����

VHW� � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ��� ����� ��� ������ ���

RWW� � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ��� ����� ��� ������ ���

QRY� � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ��� ����� ��� ������ ���

GLF� � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ����� ����� �� ������ ���

��� &IU� OD VH]LRQH�1RWH PHWRGRORJLFKH� 6WLPH UHODWLYH DO SHULRGR GL PDQWHQLPHQWR GHOOD ULVHUYD REEOLJDWRULD ��� GHO PHVH LQGLFDWR � �� GHO PHVH VXFFHVVLYR�� (YHQWXDOL PDQFDWH TXDGUDWXUH VRQR
VXOOH VHJQDOD]LRQL EDQFDULH GHFDGDOL� �� ��� 'DWL DJJLXVWDWL SHU OD YDULD]LRQH GHO FRHIILFLHQWH PHGLR GL ULVHUYD REEOLJDWRULD �FIU� OD VH]LRQH� 1RWH PHWRGRORJLFKH�� �� ��� 'DWL ULOHYDWL DL YDORUL QRPLQDOL�

1/2



139

Tav. aD 4

23(5$=,21, '(//$ %$1&$ '·,7$/,$

2SHUD]LRQL WHPSRUDQHH

727$/(

9DULD]LRQL
SHUFHQWXDOL

,Q WLWROL ��� $QWLFLSD]LRQL
D VFDGHQ]D 727$/(

3HULRGL
727$/( SHUFHQWXDOL

��� PHVL�
���

$FTXLVWL 9HQGLWH 7RWDOH

$FTXLVWL
GL YDOXWD

D VFDGHQ]D
ILVVD

727$/(

������� ��� ������ ��� ������ ������ � � ������ JHQ� �� ����� � �

������� ��� ������ ��� ������ ������ � ������ IHE�� � �

������� ��� ������ ����� ������ ������ �� ������ PDU�� � �

������� ��� ����� ����� ����� ������ � � ������ DSU�� � �

������� ��� ������ ����� ������ ������ �� ������ PDJ�� � �

������� ��� ������ ����� ������ ������ � ������ JLX�� � �

������� ��� ������ ����� ������ ������ � � ������ OXJ�� � �

������� ��� ������ ����� ������ ������ � � ������ DJR�� � �

������� ���� ������ ��� ������ ������ � � ������ VHW�� � �

������� ��� ������ ��� ������ ������ �� ������ RWW�� � �

������� ���� ������ ��� ������ ������ �� ������ QRY�� � �

������� ��� ������ ����� ������ ������ �� ������ GLF�� � �

������� ��� ������ ��� ������ ������ � � ������ JHQ� �� ����� � �

������� ��� ������ �� ������ ������ � � ������ IHE�� � �

������� ��� ������ ��� ������ ������ � � ������ PDU�� � �

������� ��� ������ �� ������ ������ �� ������ DSU�� � �

������� ���� ������ �� ������ ������ � � ������ PDJ�� � �

������� ���� ������ ��� ������ ����� � � ������ JLX�� � �

������� ��� ������ ��� ������ ����� � � ������ OXJ�� � �

������� ��� ������ ��� ������ ����� � � ������ DJR�� � �

������� ��� ������ ��� ������ ����� � � ������ VHW�� � �

������� ��� ����� ��� ����� � � � � ����� RWW�� � �

������� ��� ������ ��� ������ � � � � ������ QRY�� � �

������� ��� ������ � � ������ � � ��� ������ GLF�� � �

GRYXWH DOO·DUURWRQGDPHQWR GHOOD FLIUD GHFLPDOH� �� ��� &RQWR GL ULVHUYD� GHSRVLWL OLEHUL GHOOH EDQFKH QRQ VRJJHWWH D ULVHUYD REEOLJDWRULD HGHSRVLWL D FDX]LRQH DVVHJQL FLUFRODUL� �� ��� 6WLPD EDVDWD
FRPSUHQGRQR OH RSHUD]LRQL HIIHWWXDWH FRQ JOL RSHUDWRUL SULQFLSDOL VXO PHUFDWR WHOHPDWLFR GHL WLWROL GL 6WDWR�
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Tav. aD5

OPERAZIONI IN TITOLI DI STATO DELLA BANCA D’ITALIA E DELL’UFFICIO ITALIANO DEI CAMBI (1)
(variazioni in miliardi di lire)

23(5$=,21, '(),1,7,9(
23(5$=,21, 7(0325$1((

3HULRGL 0HUFDWR SULPDULR
0HUFDWR

23(5$=,21, 7(0325$1((

727$/(3HULRGL
6RWWRVFUL]LRQL

��� 5LPERUVL 6RWWRVFUL]LRQL
QHWWH

0HUFDWR
DSHUWR 7RWDOH

$FTXLVWL 9HQGLWH 6DOGR

727$/(

7RWDOH

���� � � � � � � � � � � � � � � � ����� ������ ������� ������ ������ ������ ����� ������ ������

���� � � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ������ �������� ������ ����� � ����� ������

���� � � � � � � � � � � � � � � � ��� ������ �������� ������ ������ ������� ����� ������� ������

���� � � � � � � � � � � � � � � � ��� ������ �������� ������ ������� ������� ����� ������� �������

���� � � � � � � � � � � � � � � � ��� ������ �������� ������� �������� ������ ��� ������ ��������

���� � � � � � � � � � � � � � � � �� ������ �������� ������ ����� �������� ������� �������� ��������

���� � � � � � � � � � � � � � � � ��� ������ �������� ������ �������� �������� ����� �������� ��������

���� �� JHQ� � � � � � � � � � ����� ������� ����� ��� ����� ����� ����� �����

IHE� � � � � � � � � � � ����� ������� � � ������� ������ ���� ������ ������

PDU� � � � � � � � � � ����� ������� ����� ����� �������� ����� �������� ��������

DSU� � � � � � � � � � � ����� ������� ���� ������� ������� ���� ������� �������

PDJ� � � � � � � � � � ����� ������� ����� ������� ������ ��� ������ ������

JLX� � � � � � � � � � � ����� ������� ����� ������� ������� ����� ������� �������
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DJR � � � � � � � � � ������ ��������� ������� ������� ������ ������ ������� ������� ������

VHW� � � � � � � � � � ������ ��������� ������� ������� ������ ������ ������� ������� ������

RWW� � � � � � � � � � ������ ��������� ������� ������� ������ ������ ������� ������� ������

QRY� � � � � � � � � ������ ��������� ������� ������� ������ ������ ������� ������� ������

GLF� � � � � � � � � � ������ ��������� ������� ������� ������ ������ ������� ������� ������

���� �� JHQ� � � � � � � � � ������ ��������� ������� ������� ������ ������ ������� ������� ������

IHE� � � � � � � � � � ������ ��������� ������� ������� ������ ������ ������� ������� ������

PDU� � � � � � � � � ������ ��������� ������� ������� ������ ������ ������� ������� ������

DSU� � � � � � � � � � ������ ��������� ������� ������� ������ ������ ������� ������� ������

PDJ� � � � � � � � � ������ ��������� ������� ������� ������ ������ ������� ������� ������

JLX� � � � � � � � � � ������ ��������� ������� ������� ������ ������ ������� ������� ������

OXJ� � � � � � � � � � ������ ��������� ������� ������� ������ ������ ������� ������� ������

DJR � � � � � � � � � ������ ��������� ������� ������� ������ ������ ������� ������� ������

VHW� � � � � � � � � � ������ ��������� ������� ������� ������ ������ ������� ������� ������

RWW� � � � � � � � � � ������ ��������� ������� ������� ������ ������ ������� ������� ������

QRY� � � � � � � � � ������ ��������� ������� ������� ������ ������ ������� ������� ������

GLF� � � � � � � � � � ������ ��������� ������� ������� ������ ������ ������� ������� ������

���� �� JHQ� ��� � � � � � ������
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Tav. aD 9

3$66,92 3(5 0(025,$

'HSRVLWL
LQ OLUH�HXUR

GL UHVLGHQWL ���
2EEOLJD]LRQL

$OWUD
UDFFROWD

VXOO·LQWHUQR

&UHGLWL GD
%DQFD
FHQWUDOH

2SHUD]LRQL
SURQWL FRQWUR

WHUPLQH

5DSSRUWL
LQWHUEDQFDUL

3URYYLVWD
VXOO·HVWHUR 3DWULPRQLR

6DOGR
DOWUH
YRFL

3DWULPRQLR
GL 9LJLODQ]D

3HULRGL

������� ������� ������ ����� ������� ������� ������� ������� �� ������� GLF� �� ����

������� ������� ������ ����� ������� ������� ������� ������� �������� ������� ª �� ����

������� ������� ������ ����� ������� ������� ������� ������� �������� ������� ª �� ����

������� ������� ������ ����� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ª �� ����

������� ������� ������ ����� ������� ������� ������� ������� �������� � � � � JHQ� �� ����

������� ������� ������ ����� ������� ������� ������� ������� �������� � � � � IHE�

������� ������� ������ ����� ������� ������� ������� ������� �������� ������� PDU�

������� ������� ������ ����� ������� ������� ������� ������� �������� � � � � DSU�

������� ������� ������ ����� ������� ������� ������� ������� �������� � � � � PDJ�

������� ������� ������ ����� ������� ������� ������� ������� ������� ������� JLX�

������� ������� ������ ����� ������� ������� ������� ������� ����� � � � � OXJ�

������� ������� ������ ����� ������� ������� ������� ������� �������� � � � � DJR�

������� ������� ������ ����� ������� ������� ������� ������� �������� ������� VHW�

������� ������� ������ ����� ������� ������� ������� ������� �������� � � � � RWW�

������� ������� ������ ����� ������� ������� ������� ������� �������� � � � � QRY�

������� ������� ������ ����� ������� ������� ������� ������� �������� ������� GLF�

������� ������� ������ ����� ������� ������� ������� ������� �������� � � � � JHQ� �� ����

������� ������� ������ ����� ������� ������� ������� ������� �������� � � � � IHE�

������� ������� ������ ����� ������� ������� ������� ������� �������� ������� PDU�

������� ������� ������ ����� ������� ������� ������� ������� �������� � � � � DSU�

������� ������� ������ ����� ������� ������� ������� ������� �������� � � � � PDJ�

������� ������� ������ ����� ������� ������� ������� ������� �������� ������� JLX�

������� ������� ������ ����� ������� ������� ������� ������� ������� � � � � OXJ�

������� ������� ������ ����� ������� ������� ������� ������� �������� � � � � DJR�

������� ������� ������ ��� ������� ������� ������� ������� ������� ������� VHW�

������� ������� ������ ��� ������� ������� ������� ������� �������� � � � � RWW�

������� ������� ������ ��� ������� ������� ������� ������� ������ � � � � QRY�

������� ������� ������ ����� ������� ������� ������� ������� ����� ������� GLF�
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Tav. aD 10

BANCHE: IMPIEGHI (1)
(consistenze in miliardi di lire e, fra parentesi, milioni di euro)

,PSLHJKL D UHVLGHQWL

3HULRGL $ EUHYH $ PHGLR H D OXQJR WHUPLQH 7RWDOH ,PSLHJKL
D QRQ UHVLGHQWL3HULRGL

GL FXL�
LQ OLUH�HXUR ���

GL FXL�
LQ OLUH�HXUR ���

GL FXL�
LQ OLUH�HXUR ���

D QRQ UHVLGHQWL

���� �� GLF� � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ��������� ������� ������

���� �� ª � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ��������� ������� ������

���� �� ª � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ��������� ������� ������

���� �� ª � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ������

���� �� JHQ� � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ������

IHE� � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ��������� ������� ������

PDU� � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ��������� ������� ������

DSU� � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ��������� ������� ������

PDJ� � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ������

JLX� � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ������

OXJ� � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ������

DJR� � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ������

VHW� � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ������

RWW� � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ������

QRY� � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ������

GLF� � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ������

���� �� JHQ� � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ������

IHE� � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ������

PDU� � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ������

DSU� � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ������

PDJ� � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ������

JLX� � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ������

OXJ� � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ������

DJR� � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ������

VHW� � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ������

RWW� � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ������

QRY� � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ������

GLF� � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ������

���� �� JHQ� ��� � � � � � �������
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Tav. aD 11

BANCHE: TITOLI (1)
(consistenze in miliardi di lire e, fra parentesi, milioni di euro)

7LWROL GL 6WDWR $OWUL WLWROL

3HULRGL GL FXL� GL FXL�
REEOLJD]LRQL

727$/(

%27 H %7( &7= &&7 %73

REEOLJD]LRQL
HPHVVH GD
EDQFKH

���� �� GLF� � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ �� ������� ������ ������ ������ �������

���� �� ª � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ �� ������� ������� ������ ������ �������

���� �� ª � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������� ������� ������ ������ �������

���� �� ª � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������� ������ ������ ������ �������

���� �� JHQ� � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������� ������ ������ ������ �������

IHE� � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������� ������� ������ ������ �������

PDU� � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������� ������� ������ ������ �������

DSU� � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������� ������� ������ ������ �������

PDJ� � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������� ������� ������ ������ �������

JLX� � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������� ������ ������ ������ �������

OXJ� � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������� ������� ������ ������ �������

DJR� � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������� ������� ������ ������ �������

VHW� � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������� ������ ������ ������ �������

RWW� � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������� ������ ������ ������ �������

QRY� � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������� ������ ������ ������ �������

GLF� � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������� ������ ������ ������ �������

���� �� JHQ� � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������� ������ ������ ������ �������

IHE� � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������� ������ ������ ������ �������

PDU� � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������� ������ ������ ������ �������

DSU� � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������� ������ ������ ������ �������

PDJ� � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������� ������� ������ ������ �������

JLX� � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������� ������ ������ ������ �������

OXJ� � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������� ������ ������ ������ �������

DJR� � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������� ������ ������ ������ �������

VHW� � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������� ������ ������ ������ �������

RWW� � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������� ������ ������ ������ �������

QRY� � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������� ������ ������ ������ �������

GLF� � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������� ������ ������ ������ �������
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Tav. aD 12
BANCHE: DEPOSITI E OBBLIGAZIONI (1)
(consistenze in miliardi di lire e, fra parentesi, milioni di euro)

'HSRVLWL LQ OLUH�HXUR GL UHVLGHQWL �� GDWL GL ILQH SHULRGR ���

3HULRGL 'HSRVLWL
&HUWLILFDWL GL GHSRVLWR 'HSRVLWL

LQ YDOXWD 'HSRVLWL
GL3HULRGL

'HSRVLWL
LQ F�F

'HSRVLWL
D

ULVSDUPLR
� � ���

GL FXL� 7RWDOH

LQ YDOXWD
GL UHVLGHQWL

���

'HSRVLWL
GL

QRQ UHVLGHQWL
LQ F�F ULVSDUPLR

��� ���
D EUHYH D PHGLR�OXQJR

� �

���� �� GLF� � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������ ������� ������� ������ ������

���� �� ª � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������ ������� ������� ������ ������

���� �� ª � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������ ������� ������� ������ ������

���� �� ª � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������ ������� ������� ������ ������

���� �� JHQ� � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������ ������� ������� ������ ������

IHE� � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������ ������� ������� ������ ������

PDU� � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������ ������� ������� ������ ������

DSU� � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������ ������� ������� ������ ������

PDJ� � � � � � � � � ������� ������� ������� ������ ������� ������� ������ ������

JLX� � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������ ������� ������� ������ ������

OXJ� � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������ ������� ������� ������ ������

DJR� � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������ ������� ������� ������ ������

VHW� � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������ ������� ������� ������ ������

RWW� � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������ ������� ������� ������ ������

QRY� � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������ ������� ������� ������ ������

GLF� � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������ ������� ������� ������ ������

���� �� JHQ� � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������ ������� ������� ������ ������

IHE� � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������ ������� ������� ������ ������

PDU� � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������ ������� ������� ������ ������

DSU� � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������ ������� ������� ������ ������

PDJ� � � � � � � � � ������� ������� ������� ������ ������ ������� ������ ������

JLX� � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������ ������ ������� ������ ������

OXJ� � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������ ������ ������� ������ ������

DJR� � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������ ������ ������� ������ ������

VHW� � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������ ������ ������� ������ ������

RWW� � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������ ������ ������� ������ ������

QRY� � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������ ������ ������� ������ ������

GLF� � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������ ������ ������� ������ ������
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Tav. aD 12

2EEOLJD]LRQL 'HSRVLWL LQ OLUH�HXUR GL UHVLGHQWL ��� � GDWL PHGL ���

&HUWLILFDWL GL GHSRVLWR
3HULRGL

$ WDVVR ILVVR $ WDVVR YDULDELOH 'HSRVLWL
LQ F�F

���
GL FXL� 7RWDOH

3HULRGL
LQ F�F

���
D EUHYH D PHGLR�OXQJR

������ ������� ������� ������� ������ ������� ������� GLF� �� ����� � � � � � �

������ ������� ������� ������� ������ ������� ������� ª �� ����� � � � � � �

������ ������� ������� ������� ������ ������� ������� ª �� ����� � � � � � �

������� ������� ������� ������� ������ ������� ������� ª �� ����� � � � � � �

������� ������� ������� ������� ������ ������� ������� JHQ� �� ����� � � � � � �

������� ������� ������� ������� ������ ������� ������� IHE�� � � � � � �

������� ������� ������� ������� ������ ������� ������� PDU�� � � � � � �

������� ������� ������� ������� ������ ������� ������� DSU�� � � � � � �

������� ������� ������� ������� ������ ������� ������� PDJ�� � � � � � �

������� ������� ������� ������� ������ ������� ������� JLX�� � � � � � �

������� ������� ������� ������� ������ ������� ������� OXJ�� � � � � � �

������� ������� ������� ������� ������ ������� ������� DJR�� � � � � � �

������� ������� ������� ������� ������ ������� ������� VHW�� � � � � � �

������� ������� ������� ������� ������ ������� ������� RWW�� � � � � � �

������� ������� ������� ������� ������ ������� ������� QRY�� � � � � � �

������� ������� ������� ������� ������ ������� ������� GLF�� � � � � � �

������� ������� ������� ������� ������ ������� ������� JHQ� �� ����� � � � � � �

������� ������� ������� ������� ������ ������� ������� IHE�� � � � � � �

������� ������� ������� ������� ������ ������� ������� PDU�� � � � � � �

������� ������� ������� ������� ������ ������� ������� DSU�� � � � � � �

������� ������� ������� ������� ������ ������� ������� PDJ�� � � � � � �

������� ������� ������� ������� ������ ������ ������� JLX�� � � � � � �

� � � � � � � � ������� ������� ������ ������ ������� OXJ�� � � � � � �

� � � � � � � � ������� ������� ������ ������ ������� DJR�� � � � � � �

������� ������� ������� ������� ������ ������ ������� VHW�� � � � � � �

� � � � � � � � ������� ������� ������ ������ ������� RWW�� � � � � � �

� � � � � � � � ������� ������� ������ ������ ������� QRY�� � � � � � �

������� ������� ������� ������� ������ ������ ������� GLF�� � � � � � �

� � � � � � � � �������
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��� PDU�� � � �
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Tav. aD 13

BANCHE: SITUAZIONE DEI CONTI PER CATEGORIE (1)
(consistenze in miliardi di lire)

$77,92

$QQL 5LVHUYH ,PSLHJKL 7LWROL

6RIIHUHQ]H
HG HIIHWWL
SURSUL

2SHUD]LRQL
SURQWL FRQWUR $]LRQL H 5DSSRUWL

&DSLWDOL
IUXWWLIHUL

$QQL 5LVHUYH
EDQFDULH

,PSLHJKL
D UHVLGHQWL

7LWROL SURSUL
LQVROXWL H
DO SURWHVWR

S
SURQWL FRQWUR

WHUPLQH

$]LRQL H
SDUWHFLSD]LRQL

5DSSRUWL
LQWHUEDQFDUL

S
IUXWWLIHUL

VXOO·HVWHUR

%DQFKH VRWWR

���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������� ������� ������ ������ ������ ������� �������
���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������� ������� ������ ������ ������ ������� �������
���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������� ������� ������ ����� ������ ������� �������
���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������� �������
���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������� �������
���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ��������� ������� ������� ������ ������ ������� �������

%DQFKH

���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������� ������ ����� ����� ����� ������ ������
���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������� ������ ����� ����� ����� ������ ������
���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������� ������ ������ ����� ����� ������ ������
���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������� ������ ������ ����� ����� ������ ������
���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������� ������ ������ ����� ������ ������ ������
���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ������� ������ ������ ����� ������ ������ ������

3ULQFLSDOL EDQFKH

���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� ����� ����� ��� �� ��� ����� ��
���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� ����� ����� ��� �� ��� ����� ��
���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� ����� ����� ��� �� ��� ����� ��
���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ����� ����� ��� �� ��� ����� ��
���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ����� ����� ��� �� ��� ����� ���
���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ����� ����� ��� �� ��� ����� ���

,VWLWXWL FHQWUDOL

���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� ����� ����� ��� �� ��� ������ �����
���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� ����� ������ ����� �� ��� ����� �����
���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� ����� ������ ����� �� ��� ������ �����
���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ����� ������ ����� �� ��� ������ �����
���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ����� ������ ����� ����� ��� ������ �����
���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� ����� ����� ����� ����� ��� ������ �����

)LOLDOL GL

���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ������ ������ ��� ����� �� ����� ������
���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� ������ ������ ��� ����� �� ����� ������
���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ������ ������ ��� ����� ��� ����� ������
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������� ������ ����� ��� ������ ������ ������ ������ ����� ����� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
������� ������ ����� ��� ������ ������ ������ ������ ��� ����� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

PLQRUL

������ ����� ��� ��� ������ ������ ����� ������ ������� ����� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
������ ����� ����� ��� ����� ����� ������ ������ ����� ����� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
������ ����� ��� ��� ������ ������ ������ ������ ������� ����� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
������ ����� ��� ��� ������ ������ ������ ������ ��� ����� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
������ ������ ����� ��� ������ ������ ������ ������ ����� ����� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
������ ������ ����� �� ����� ������ ������ ������ ����� ����� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

q GRYXWD DOO·DUURWRQGDPHQWR� �� ��� 'DWL LQ OLUH ILQR DO GLFHPEUH ����� 'DO JHQQDLR ���� L GDWL FRPSUHQGRQR DQFKH O·HXUR H OH DOWUH YDOXWH GHOO·DUHD GHOO·HXUR�
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Tav. aD 15

BANCHE E FONDI COMUNI MONETARI: SITUAZIONE RIASSUNTIVA DEI CONTI (1)
(consistenze in miliardi di lire e, fra parentesi, milioni di euro) ATTIVO

3UHVWLWL

3HULRGL &DVVD
5HVLGHQWL LQ ,WDOLD 5HVLGHQWL LQ DOWUL SDHVL

GHOO·DUHD GHOO·HXUR 5HVWR
5HVLGHQWL LQ ,WDOLD

3HULRGL &DVVD

,)0
$PPLQL�
VWUD]LRQL
SXEEOLFKH

$OWUL
VHWWRUL ,)0

$PPLQL�
VWUD]LRQL
SXEEOLFKH

$OWUL
VHWWRUL

5HVWR
GHO

PRQGR ,)0
$PPLQL�
VWUD]LRQL
SXEEOLFKH

$OWUL
VHWWRUL

���� �� GLF� ��� ����� ������� ������� ��������� ������ �� ����� ������� ������ ������� �����
���� �� ª ��� ����� ������� ������� ��������� ������ �� ������ ������� ������ ������� �����
���� �� ª ��� ������ ������� ������� ��������� ������ �� ������ ������� ������ ������� �����

���� �� JLX� � � ����� ������� ������� ��������� ������� �� ������ ������� ������ ������� �����
OXJ� � � ����� ������� ������� ��������� ������ �� ������ ������� ������ ������� �����
DJR � � ����� ������� ������� ��������� ������� �� ������ ������� ������ ������� �����
VHW� � � ����� ������� ������� ��������� ������� �� ������ ������� ������ ������� �����
RWW� � � � ����� ������� ������� ��������� ������� �� ������ ������� ������ ������� �����
QRY� � � ������ ������� ������� ��������� ������� �� ������ ������� ������ ������� �����
GLF� � � � ������ ������� ������� ��������� ������� �� ������ ������� ������ ������� �����
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PASSIVO

'HSRVLWL

3HULRGL
5HVLGHQWL LQ ,WDOLD 5HVLGHQWL LQ DOWUL SDHVL GHOO·DUHD GHOO·HXUR

3HULRGL

,)0 $PPLQLVWUD]LRQH
&HQWUDOH

$OWUH
DPPLQLVWUD]LRQL SXE�
EOLFKH �� DOWUL VHWWRUL

,)0 $PPLQLVWUD]LRQH
&HQWUDOH

$OWUH
DPPLQLVWUD]LRQL SXE�
EOLFKH �� DOWUL VHWWRUL

���� �� GLF� ��� ������� ����� ��������� ������� �� �����
���� �� ª ��� ������� ����� ��������� ������� ��� ������
���� �� ª ��� ������� ������ ��������� ������� ��� ������

���� �� JLX� � � ������� ������ ��������� ������� ��� ������
OXJ� � � ������� ������ ��������� ������� ��� ������
DJR � � ������� ������ ��������� ������� ��� ������
VHW� � � ������� ������ ��������� ������� ��� ������
RWW� � � � ������� ������ ��������� ������� ��� ������
QRY� � � ������� ������ ��������� ������� ��� ������
GLF� � � � ������� ������ ��������� ������� ��� ������

���� �� JHQ� � � �������
���������

������
�������

���������
���������

�������
���������

���
�����

������
�������

IHE� � � �������
���������

������
�������

���������
���������

�������
��������

���
�����

������
�������

PDU� � � �������
���������

������
�������

���������
���������

�������
��������

���
�����

������
�������
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Tav. aD 15

ATTIVO

7LWROL $]LRQL H SDUWHFLSD]LRQL

5HVLGHQWL LQ DOWUL SDHVL
GHOO·DUHD GHOO·HXUR 5HVWR

5HVLGHQWL LQ LQ ,WDOLD 5HVLGHQWL LQ DOWUL SDHVL
GHOO·DUHD GHOO·HXUR 5HVWR ,PPRELOL]�

L L
$OWUH
WWL LWj

7RWDOH
WWL LWj 3HULRGL

,)0
$PPLQL�
VWUD]LRQL
SXEEOLFKH

$OWUL
VHWWRUL

5HVWR
GHO

PRQGR ,)0 $OWUL
VHWWRUL ,)0 $OWUL

VHWWRUL

5HVWR
GHO

PRQGR

RE
]D]LRQL

W H
DWWLYLWj

RWD H
DWWLYLWj 3HULRGL

����� ����� ����� ������ ������ ������ ����� ����� ����� ������ ������� ��������� ��� GLF� �� ����
����� ����� ����� ������ ������ ������ ����� ����� ����� ������ ������� ��������� ��� ª �� ����
����� ����� ����� ������ ������ ������ ����� ����� ����� ������ ������� ��������� ��� ª �� ����

����� ����� ����� ������ ������ ������ ����� ����� ����� ������ ������� ��������� JLX� �� ����� � �
����� ����� ����� ������ ������ ������ ����� ����� ����� ������ ������� ��������� OXJ�� � �
����� ����� ����� ������ ������ ������ ����� ����� ����� ������ ������� ��������� DJR�� �
����� ����� ����� ������ ������ ������ ����� ����� ����� ������ ������� ��������� VHW�� � �
����� ����� ����� ������ ������ ������ ����� ����� ����� ������ ������� ��������� RWW�� � �
����� ����� ����� ������ ������ ������ ����� ����� ����� ������ ������� ��������� QRY�� �
����� ����� ����� ������ ������ ������ ����� ����� ����� ������ ������� ��������� GLF�� � �
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PASSIVO

4XRWH
GHL IRQGL

2EEOL L L &DSLWDOH $OWUH 7RWDOH 3HULRGL
5HVWR

GHO 0RQGR

GHL IRQGL
FRPXQL
PRQHWDUL

2EEOLJD]LRQL &DSLWDOH
H ULVHUYH

$OWUH
SDVVLYLWj

7RWDOH
SDVVLYLWj 3HULRGL

������� ����� ������� ������� ������� ��������� ��� GLF� �� ����
������� ����� ������� ������� ������� ��������� ��� ª �� ����
������� ����� ������� ������� ������� ��������� ��� ª �� ����

������� ������ ������� ������� ������� ��������� JLX� �� ����� � � �
������� ����� ������� ������� ������� ��������� OXJ�� � � �
������� ������ ������� ������� ������� ��������� DJR�� � �
������� ������ ������� ������� ������� ��������� VHW�� � � �
������� ������ ������� ������� ������� ��������� RWW�� � � �
������� ������ ������� ������� ������� ��������� QRY�� � � �
������� ����� ������� ������� ������� ��������� GLF�� � � �
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Tav. aD 16

BANCHE: IMPIEGHI PER BRANCHE DI ATTIVITÀ ECONOMICA (1)
(consistenze in miliardi di lire)

���� ����

%UDQFKH 6RFLHWj H
TXDVL VRFLHWj
QRQ ILQDQ]LDULH

,PSUHVH
LQGLYLGXDOL

6RFLHWj H
TXDVL VRFLHWj
QRQ ILQDQ]LDULH

,PSUHVH
LQGLYLGXDOL

3URGRWWL GHOO·DJULFROWXUD� GHOOD VLOYLFROWXUD H GHOOD SHVFD � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ������ ������

3URGRWWL HQHUJHWLFL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ��� ������ ���

0LQHUDOL H PHWDOOL IHUURVL H QRQ IHUURVL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ��� ������ ���

0LQHUDOL H SURGRWWL D EDVH GL PLQHUDOL QRQ PHWDOOLFL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ������ �����

3URGRWWL FKLPLFL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ��� ������ ���

3URGRWWL LQ PHWDOOR HVFOXVL OH PDFFKLQH H L PH]]L GL WUDVSRUWR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ������ �����

0DFFKLQH DJULFROH H LQGXVWULDOL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ������ �����

0DFFKLQH SHU XIILFLR� HODERUD]LRQH GDWL� VWUXPHQWL GL SUHFLVLRQH� RWWLFD H VLPLOL � � � � � � ����� ��� ����� ���

0DWHULDOL H IRUQLWXUH HOHWWULFKH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ������ �����

0H]]L GL WUDVSRUWR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ������ �����

3URGRWWL DOLPHQWDUL� EHYDQGH H SURGRWWL D EDVH GL WDEDFFR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ������ �����

3URGRWWL WHVVLOL� FXRLR H FDO]DWXUH� DEELJOLDPHQWR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ������ �����

&DUWD H SURGRWWL GHOOD VWDPSD HG HGLWRULD � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ������ �����

3URGRWWL LQ JRPPD H SODVWLFD � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� �����

$OWUL SURGRWWL LQGXVWULDOL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ������ �����

(GLOL]LD H RSHUH SXEEOLFKH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ������ ������

6HUYL]L GHO FRPPHUFLR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ������ ������

$OEHUJKL H SXEEOLFL HVHUFL]L � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ������ �����

6HUYL]L GHL WUDVSRUWL LQWHUQL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ������ ������

6HUYL]L GHL WUDVSRUWL PDULWWLPL H DHUHL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ��� ����� ���

6HUYL]L FRQQHVVL DL WUDVSRUWL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ���
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BANCHE: IMPIEGHI PER SETTORI E SOTTOSETTORI DI ATTIVITÀ ECONOMICA (1)
(consistenze in miliardi di lire)
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Tav. aD 18
BANCHE: SOFFERENZE PER BRANCHE DI ATTIVITÀ ECONOMICA (1)
(valori assoluti in miliardi di lire)
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Tav. aD 19

BANCHE: PARTICOLARI OPERAZIONI DI CREDITO (1)
(consistenze in miliardi di lire e, fra parentesi, milioni di euro)
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(miliardi di lire)
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������ ������ ��� ������� ������� ������ ������ ����� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

������ ������ ��� ������� ������� ������ �������� ����� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

������ ������ ��� ������� ������� ������� ������ ����� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

������ ������ ��� ������� ������� ������ ������ JHQ��� ����� � � � � � � � � � � � � �

������ ������ ��� ������� ������� ������ ������ IHE�� � � � � � � � � � � � � �

������ ������ ��� ������� ������� ������ ����� PDU�� � � � � � � � � � � � � �

������ ������ ��� ������� ������� ������ ����� DSU�� � � � � � � � � � � � � �

������ ������ ��� ������� ������� ������ ����� PDJ�� � � � � � � � � � � � � �

������ ������ ��� ������� ������� ������ ����� JLX�� � � � � � � � � � � � � �
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������� ������ ��� ������� ������� ������ ������ IHE�� � � � � � � � � � � � � �
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ATTIVITÀ DI GESTIONE PATRIMONIALE (1)

(valori di mercato di fine periodo; miliardi di lire)

7LWROL GL 6WDWR
2EEOLJD]LRQL

3HULRGL GL FXL�
2EEOLJD]LRQL

%27 %73 &&7 ,WDOLDQH (VWHUH

���� � ,9 WULP�

%DQFKH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������ ������ ������

6,0 � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ������ ������ ����� �����

7RWDOH � � � ������� ������ ������ ������ ������ ������

���� � , WULP�

%DQFKH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������ ������ ������

6,0 � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ������ ������ ����� ������

7RWDOH � � � ������� ������ ������ ������ ������ ������

���� � ,, WULP�

%DQFKH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������ ������ ������

6,0 � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ������ ������ ����� ������

7RWDOH � � � ������� ������ ������ ������ ������ ������

���� � ,,, WULP�

%DQFKH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������ ������ ������

6,0 � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ������ ������ ����� ������

7RWDOH � � � ������� ������ ������ ������ ������ ������

���� � ,9 WULP�

%DQFKH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ����� ������ ������ ������ ������

6,0 � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ������ ������ ����� ������

7RWDOH � � � ������� ������ ������ ������ ������ ������

���� � , WULP�

%DQFKH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ����� ������ ������ ������ ������

6,0 � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ������ ����� ����� ������

7RWDOH � � � ������� ����� ������� ������ ������ ������

���� � ,, WULP� ���

%DQFKH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ����� ������ ������ ������ ������

6,0 � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ������ ����� ����� ������

7RWDOH � � � ������� ������ ������� ������ ������ ������

���� � ,,, WULP� ���

%DQFKH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ����� ������ ������ ������ ������

6,0 � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ������ ������ ����� ������

7RWDOH � � � ������� ����� ������� ������ ������ ������

���� � ,9 WULP� ���

%DQFKH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ����� ������ ������ ������ ������

6,0 � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ������ ������ ����� ������

7RWDOH � � � ������� ������ ������� ������ ������ ������

��� &IU� OD VH]LRQH� 1RWH PHWRGRORJLFKH� �� ��� 'DWL SURYYLVRUL�
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7LWROL D]LRQDUL 4XRWH GL IRQGL FRPXQL 3HU PHPRULD7LWROL D]LRQDUL 4XRWH GL IRQGL FRPXQL
$OWUH DWWLYLWj
ILQDQ]LDULH

3RUWDIRJOLR
WRWDOH

3DWULPRQLR
JHVWLWR

3HU PHPRULD

,WDOLDQL (VWHUL ,WDOLDQL (VWHUL

ILQDQ]LDULH WRWDOH JHVWLWR

5DFFROWD ORUGD 5DFFROWD QHWWD

����� ��� ����� ��� ����� ������� ������� ������ ������

����� ����� ����� ��� �� ������ ������ ����� �����

������ ����� ����� ��� ����� ������� ������� ������ ������

����� ��� ������ ��� ��� ������� ������� ������ ������

����� ����� ����� ��� �� ������ ������ ������ �����

������ ����� ������ ����� ��� ������� ������� ������ ������

����� ��� ������ ��� ��� ������� ������� ������ ������

����� ����� ����� ����� �� ������ ������ ������ �����

������ ����� ������ ����� ��� ������� ������� ������ ������

����� ��� ������ ����� ��� ������� ������� ������ ������

����� ����� ������ ����� �� ������ ������� ������ �����

������ ����� ������ ����� ��� ������� ������� ������ ������

������ ��� ������ ����� ��� ������� ������� ������ �����

����� ����� ������ ����� �� ������� ������� ������ ������

������ ����� ������ ����� ��� ������� ������� ������ ������

������ ����� ������ ����� ��� ������� ������� ������ ������

������ ����� ������ ����� �� ������� ������� ������ ������

������ ����� ������� ����� ����� ������� ������� ������ ������

������ ����� ������� ����� ��� ������� ������� ������ ������

������ ����� ������ ����� �� ������� ������� ������ ������

������ ����� ������� ����� ��� ������� ������� ������� ������

������ ����� ������� ����� ��� ������� ������� ������ ������

����� ����� ������ ����� ��� ������� ������� ������ �����

������ ����� ������� ������ ��� ������� ������� ������ ������

������ ����� ������� ����� ��� ������� ������� ������ ������

����� ����� ������ ����� ��� ������� ������� ������ �����
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MERCATO FINANZIARIO: EMISSIONI LORDE E NETTE DI VALORI MOBILIARI (1)
(miliardi di lire)

7,72/, ', 67$72

6HWWRUH SXEEOLFR

$QQL 7LWROL GL 6WDWR
$]LHQGH

%27 &7=
&&7

FHGROD YDULDELOH
���

%73
��� &7( $OWUL

��� 7RWDOH

$]LHQGH
DXWRQRPH
H (QWH )6

(PLVVLRQL
���� � � � � � � � � ������� �� ������ ������ ����� ������ ������� ��
���� � � � � � � � � ������� �� ������ ������ ����� ������ ������� �����
���� � � � � � � � � ������� �� ������ ������� ������ ������ ������� ��
���� � � � � � � � � ������� �� ������ ������� ������ ������ ��������� �����
���� � � � � � � � � ������� ������ ������� ������� ����� ����� ��������� ��
���� � � � � � � � � ������� ������ ������� ������� ����� ������ ������� �����
���� � � � � � � � � ������� ������� ������ ������� �� ��� ������� ��
���� � � � � � � � � ������� ������ ������ ������� �� �� ������� ��

5LPERUVL
���� � � � � � � � � ������� �� ������ ����� ����� ������ ������� ���
���� � � � � � � � � ������� �� ������ ������ ����� ������ ������� �����
���� � � � � � � � � ������� �� ������ ������ ������ ������ ������� �����
���� � � � � � � � � ������� �� ������ ������ ������ ������ ������� ��
���� � � � � � � � � ������� �� ������� ������ ������ ������ ������� �����
���� � � � � � � � � ������� �� ������ ������ ����� ������ ������� �����
���� � � � � � � � � ������� ������ ������ ������� ����� ������ ������� ��
���� � � � � � � � � ������� ������ ������ ������� ������ ������ ������� �����

6FDUWL
���� � � � � � � � � �� �� ����� ����� ����� �� ����� ��
���� � � � � � � � � �� �� ����� ����� ���� ��� ����� ��
���� � � � � � � � � �� �� ��� ��� ����� ���� ����� ��
���� � � � � � � � � �� �� ��� ����� ��� �� ����� ��
���� � � � � � � � � �� ����� ����� ����� ��� �� ������ ��
���� � � � � � � � � �� ����� ����� ����� �� �� ����� ��
���� � � � � � � � � �� ������ ��� ����� �� �� ������ ��
���� � � � � � � � � �� ����� ����� ������� �� �� ������� ��

(PLVVLRQL
���� � � � � � � � � ������ �� ����� ������ ����� ������ ������� �����
���� � � � � � � � � ������ �� ������ ������ ��� ������� ������� �����
���� � � � � � � � � ����� �� ������ ������� ����� ���� ������� �������
���� � � � � � � � � ������ �� ������ ������� ����� ������ ������� �����
���� � � � � � � � � ������� ������ �������� ������ ������� ������� ������ �������
���� � � � � � � � � �������� ������ ������ ������ ������� ������� ������ �����
���� � � � � � � � � �������� ������ ����� ������ ������� �������� ������ ��
���� � � � � � � � � �������� ����� �������� ������� �������� �������� ������ �������

&HGROH
���� � � � � � � � � ������ �� ������ ������ ����� ����� ������� �����
���� � � � � � � � � ������ �� ������ ������ ����� ������ ������� �����
���� � � � � � � � � ������ �� ������ ������ ����� ������ ������� �����
���� � � � � � � � � ������ �� ������ ������ ����� ����� ������� �����
���� � � � � � � � � ������ �� ������ ������ ����� ����� ������� �����
���� � � � � � � � � ������ �� ������ ������ ����� ����� ������� �����
���� � � � � � � � � ������ ������ ������ ������ ����� ����� ������� ���
���� � � � � � � � � ������ ������ ������ ������ ����� ����� ������� ���

��� &IU� OD VH]LRQH� 1RWH PHWRGRORJLFKH� �� ��� 6RQR LQFOXVL L &&7 H L %73 HPHVVL D GLFHPEUH ���� SHU LO ILQDQ]LDPHQWR GHO QXRYR FRQWR GL GLVSRQLELOLWj GHO 7HVRUR SHU LPSRUWL QRPLQDOL�
PLOLDUGL� HPHVVL D QRYHPEUH ���� D FRQYHUVLRQH GHO ´&RQWR GL WUDQVLWRµ �H[ FRQWR FRUUHQWH GL WHVRUHULD�� VRQR HVFOXVL L 3UHVWLWL GHOOD 5HSXEEOLFD� �� ��� , YDORUL UHODWLYL DO WRWDOH GHO VHWWRUH
REEOLJD]LRQL HPHVVH GDOOH $XWRVWUDGH�,5,� �� ��� /H HPLVVLRQL VL ULIHULVFRQR DOOH RSHUD]LRQL D SDJDPHQWR� ,O GDWR UHODWLYR DOOH HPLVVLRQL ORUGH GHO ���� q SURYYLVRULR�
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( 2%%/,*$=,21,

,PSUHVH H LVWLWX]LRQL LQWHUQD]LRQDOL
$]LRQL

&UHGLRS %DQFKH ,5, ,VWLWX]LRQL

7RWDOH
WLWROL GL 6WDWR

$]LRQL
TXRWDWH

���
$QQL

&UHGLRS
S�F

7HVRUR

7RWDOH
���

%DQFKH
(1(/

,5,
(1,
(),0

,PSUHVH
SULYDWH

,VWLWX]LRQL
LQWHUQD�
]LRQDOL

7RWDOH
���

WLWROL GL 6WDWR
H

REEOLJD]LRQL

���

ORUGH
�� ������� ������ ����� ����� ��� ��� ����� ������� ����� ����� � � � � � �
�� ������� ������ ����� �� ��� �� ����� ������� ����� ����� � � � � � �
�� ������� ������ ����� ����� ����� �� ����� ��������� ������ ����� � � � � � �
�� ��������� ������ ��� �� ����� ��� ����� ��������� ������ ����� � � � � � �
�� ��������� ������ ��� �� ��� ����� ����� ��������� ����� ����� � � � � � �
�� ������� ������ ��� �� ����� ����� ����� ��������� ����� ����� � � � � � �
�� ������� ������� ��� �� ����� ����� ����� ��������� ����� ����� � � � � � �
�� ������� ������� �� �� �� ����� ����� ������� ������ ����� � � � � � �

��� ������� ������ ��� ����� ����� ��� ����� ������� �� ����� � � � � � �
��� ������� ������ ����� ����� ����� ��� ����� ������� �� ����� � � � � � �
��� ������� ������ ����� ����� ��� ��� ����� ������� �� ����� � � � � � �
�� ������� ������ ����� ����� ����� ��� ����� ������� �� ����� � � � � � �
�� ������� ������ ����� ����� ��� ��� ����� ������� �� ����� � � � � � �
�� ������� ������ ��� ��� �� ��� ����� ������� �� ����� � � � � � �
� ������� ������ ��� ����� �� ��� ����� ������� �� ����� � � � � � �
�� ������� ������ ����� �� �� ��� ����� ������� �� ����� � � � � � �

�� ����� ��� �� �� �� � �� ����� �� ����� � � � � � �
�� ����� ����� � �� �� �� � ����� �� ����� � � � � � �
�� ����� ��� �� �� �� �� �� ����� �� ����� � � � � � �
�� ����� ��� �� �� �� �� �� ����� �� ����� � � � � � �
�� ������ ��� �� �� �� �� �� ������ �� ����� � � � � � �
�� ����� ��� �� �� �� ����� ����� ����� �� ����� � � � � � �
�� ������ ��� �� �� �� ����� ����� ������ �� ����� � � � � � �
�� ������� ��� �� �� �� �� �� ����� �� ����� � � � � � �

QHWWH
����� ������� ������ ����� ����� ����� ��� ����� ������� ����� ����� � � � � � �
����� ������� ������ ����� ������� ����� ����� ������� ������� ����� ����� � � � � � �
����� ������� ������ ������� ����� ��� ����� ������� ������� ������ ����� � � � � � �
���� ������� ������ ������� ������� ����� ��� ������� ������� ������ ����� � � � � � �
���� ������ ����� ������� ������� ��� ��� ������� ������ ����� ����� � � � � � �
���� ������� ������ ����� ����� ����� ����� ����� ������� ����� ����� � � � � � �
��� ������ ������ ����� ������� ����� ����� ����� ������� ����� ����� � � � � � �
�� ������ ������ ������� ���� �� ����� ����� ������ ������ ����� � � � � � �

H GLYLGHQGL
��� ������� ������ ����� ����� � � � � ��� ����� ������� ����� ����� � � � � � �
�� ������� ������ ����� ����� � � � � ��� ����� ������� ����� ����� � � � � � �
�� ������� ������ ����� ����� � � � � ��� ����� ������� ����� ����� � � � � � �
� ������� ������ ����� ��� � � � � ��� ����� ������� ����� ����� � � � � � �
� ������� ������ ����� ��� � � � � ��� ����� ������� ����� ����� � � � � � �
� ������� ������ ����� ��� � � � � ��� ����� ������� ����� ����� � � � � � �
� ������� ������ ��� ��� � � � � ��� ����� ������� ������ ����� � � � � � �
� ������� ������ ��� �� � � � � ��� ��� ������� ������ ����� � � � � � �

ULVSHWWLYDPHQWH� GL ������ H GL ������ PLOLDUGL� �� ��� 6RQR LQFOXVL L WLWROL HPHVVL GDO 7HVRUR SHU LO FRQVROLGDPHQWR GL GHELWL SUHJUHVVL� L &76� L &72� L %7(� L FHUWLILFDWL RUGLQDUL� L WLWROL �������
SXEEOLFR GLIIHULVFRQR GDOOD VRPPD GHOOH FRPSRQHQWL SHU JOL LPSRUWL GHOOH REEOLJD]LRQL HPHVVH GDJOL (QWL ORFDOL� �� ��� , YDORUL GLIIHULVFRQR GDOOD VRPPD GHOOH FRPSRQHQWL SHU JOL LPSRUWL GHOOH
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Tav. aD 27

RIMBORSI DEI TITOLI DI STATO
(miliardi di lire e, fra parentesi, milioni di euro)

3HULRGL %27 %27 %27
&7= %73 &&7 &7( 7RWDOH3HULRGL %27

� PHVL
%27
� PHVL

%27
�� PHVL &7= %73 &&7 &7( 7RWDOH
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Segue: Tav. aD 27

RIMBORSI DEI TITOLI DI STATO
(miliardi di lire e, fra parentesi, milioni di euro)

3HULRGL %27 %27 %27
&7= %73 &&7 &7( 7RWDOH3HULRGL %27

� PHVL
%27
� PHVL

%27
�� PHVL &7= %73 &&7 &7( 7RWDOH
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Tav. aD28

MERCATO FINANZIARIO: ACQUISTI NETTI DI VALORI MOBILIARI
PER CATEGORIE DI TITOLI E DI INVESTITORI (1)
(valori di mercato; miliardi di lire)

7RWDOH VHWWRUH SXEEOLFR
7RWDOH 7RWDOH

$QQL H FDWHJRULH
GL VRWWRVFULWWRUL

7LWROL GL 6WDWR $]LHQGH
DXWRQRPH (QWL

%DQFKH

7RWDOH
LPSUHVH H
LVWLWX]LRQL
LQWHUQD]LR

7RWDOH
WLWROL GL
6WDWR HGL VRWWRVFULWWRUL

%27 &7= &&7 %73 ��� ���

DXWRQRPH
H

(QWH )�6�

(QWL
WHUULWRULDOL

���

LQWHUQD]LR�
QDOL

6WDWR H
REEOLJD]LRQL

����
6HWWRUH HVWHUR ��� � � � � � � � � ����� ��� ������ ������ ������ � � � � � � � � ������ � � � � � � � � ������
6HWWRUH SULYDWR ��� � � � � � � � ������ ������ �������� ������ ������ ����� ��� ������ ����� ������� ������
,QWHUPHGLDUL ILQDQ]LDUL � � � �������� ������ ������ ������ ����� ����� � � ����� ������� ����� �������

%DQFD G·,WDOLD H 8,& � � � � �������� ����� ������� ������ ������� � � � � ������� ���� ��� �������
%DQFKH � � � � � � � � � � � � � � � �������� ������ ���� �������� �������� ����� � � �������� ������� ����� ��������
,VWLWXWL GL SUHYLGHQ]D � � � � ����� �� ������� ����� ������� ���� � � ������� ����� ����� �������
,VWLWXWL GL DVVLFXUD]LRQH � � �� ����� ������ ������ ������ ���� � � ������ ����� ����� ������
)RQGL FRPXQL � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ������ ����� � � ������ ����� ��� ������

7RWDOH � � � ������� ������ �������� ������ ������ ������� ��� ������ ����� ������� ������

����
6HWWRUH HVWHUR ��� � � � � � � � � ������ ����� ����� ������ ������ � � � � � � � � ������ � � � � � � � � ������
6HWWRUH SULYDWR ��� � � � � � � � �������� ������ ������� �������� �������� ����� ��� �������� ������ ����� �������
,QWHUPHGLDUL ILQDQ]LDUL � � � ������ ������ ������ ����� ������ ��� �� ������ ����� ������� ������

%DQFD G·,WDOLD H 8,& � � � � ������� ��� ������� �������� �������� � � � � �������� ���� �� ��������
%DQFKH � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ������ ������� ������ ��� �� ������ ������� ������� ������
,VWLWXWL GL SUHYLGHQ]D � � � � ����� � � ������� ����� ��� ���� � � �� ����� ��� ���
,VWLWXWL GL DVVLFXUD]LRQH � � ����� ����� ��� ������ ������ ��� � ������ ����� ���� ������
)RQGL FRPXQL � � � � � � � � � � ������ ������ ������ ������ ������ �� � � ������ ��� �� ������

7RWDOH � � � � �������� ������ ������ ������ ������ ����� ��� ������� ������ ����� �������

����
6HWWRUH HVWHUR ��� � � � � � � � � ����� ����� ����� ������ ������ � � � � � � � � ������ � � � � � � � � ������
6HWWRUH SULYDWR ��� � � � � � � � �������� ������� ������ �������� ��������� ��� ����� ��������� ������ ������� ��������
,QWHUPHGLDUL ILQDQ]LDUL � � � �������� ������ �������� ������ ������ ����� ����� ������ ����� ����� ������

%DQFD G·,WDOLD H 8,& � � � � ������ ������� �������� �������� �������� � � � � �������� ����� ���� ��������
%DQFKH � � � � � � � � � � � � � � � �������� ����� ����� �������� �������� ���� ��� �������� ������� ����� ��������
,VWLWXWL GL SUHYLGHQ]D � � � � ����� � � ������� ��� ������� ���� � � ������� ����� ��� �����
,VWLWXWL GL DVVLFXUD]LRQH � � ����� ��� �������� ������ ������ ����� � ������ ��� ��� ������
)RQGL FRPXQL � � � � � � � � � � �������� ������ ����� ������ ������ �� �� ������ ��� ��� ������

7RWDOH � � � � �������� ������ ����� ������ ������ � � ��� ������ ������ ����� �������

����
6HWWRUH HVWHUR ��� � � � � � � � � ������ ������ ������ ������ ������� � � � � � � � � ������� � � � � � � � � �������
6HWWRUH SULYDWR ��� � � � � � � � ��������� �������� ��������� ����� ��������� ������� ��� ��������� ������ ������� ���������
,QWHUPHGLDUL ILQDQ]LDUL � � � ������ ����� ������ ������� ������� ��� ��� ������� ������ ����� �������

%DQFD G·,WDOLD H 8,& � � � � �������� ��� ����� �������� �������� � � � � �������� ���� ��� ��������
%DQFKH � � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� �������� ������� ������� ��� ��� ������� ������ ����� �����
,VWLWXWL GL SUHYLGHQ]D � � � � ����� � � ������� ����� ����� ��� � � ����� ��� ��� �����
,VWLWXWL GL DVVLFXUD]LRQH ��� ����� ���� ������� ������ ������ � ����� ������ ����� ����� ������
)RQGL FRPXQL � � � � � � � � � � ������ ����� ������ ������� ������� ���� � ������� ����� ��� �������

7RWDOH � � � � �������� ����� �������� ������� ������ ������� ����� ������ ������ ����� ������

��� , YDORUL VL ULIHULVFRQR DOOH RSHUD]LRQL HIIHWWXDWH D WLWROR GHILQLWLYR� &IU� OD VH]LRQH � 1RWH PHWRGRORJLFKH� �� ��� 6RQR LQFOXVL L &&7 H L %73 HPHVVL D GLFHPEUH ���� SHU LO ILQDQ]LDPHQWR GHO QXRYR FRQWR
GL GLVSRQLELOLWj GHO 7HVRUR SHU XQ FRQWURYDORUH� ULVSHWWLYDPHQWH� GL ������ H GL ������ PLOLDUGL� �� ��� 6RQR LQFOXVL L WLWROL ������� PLOLDUGL� HPHVVL D QRYHPEUH ���� D FRQYHUVLRQH GHO ´&RQWR GL WUDQVLWRµ �H[
FRQWR FRUUHQWH GL WHVRUHULD�� VRQR HVFOXVL L 3UHVWLWL GHOOD 5HSXEEOLFD� �� ��� , YDORUL UHODWLYL DO WRWDOH GHO VHWWRUH SXEEOLFR GLIIHULVFRQR GDOOD VRPPD GHOOH FRPSRQHQWL SHU JOL LPSRUWL GHOOH REEOLJD]LRQL HPHVVH
GDO &5(',23S�F7HVRUR� �� ��� /D ULSDUWL]LRQH GHL WLWROL GHO VHWWRUH HVWHUR q SDU]LDOPHQWH VWLPDWD� LO WRWDOH GHL WLWROL �XOWLPD FRORQQD� LQFOXGHTXHOOL HPHVVL GDOOH EDQFKHH GDOOH LPSUHVH� QRQ ULSDUWLWL� �� ��� , YDORUL
DWWULEXLWL D TXHVWD FDWHJRULD GL LQYHVWLWRUL VL RWWHQJRQR FRPH SRVWH UHVLGXDOL H LQFOXGRQR HYHQWXDOL VIDVDPHQWL� �� ��� 'DWL SDU]LDOPHQWH VWLPDWL�
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MERCATO FINANZIARIO: CONSISTENZE DI VALORI MOBILIARI

PER CATEGORIE DI TITOLI E DI INVESTITORI (1)
(valori nominali; miliardi di lire)

7RWDOH VHWWRUH SXEEOLFR
7RWDOH 7RWDOH

$QQL H FDWHJRULH
GL VRWWRVFULWWRUL 7RWDOH WLWROL GL 6WDWR $]LHQGH

DXWRQRPH (QWL
%DQFKH

7RWDOH
LPSUHVH H
LVWLWX]LRQL

7RWDOH
7LWROL GL 6WDWR

HGL VRWWRVFULWWRUL
%27 &7= &&7 %73 ��� ���

DXWRQRPH
H (QWH )�6�

(QWL
WHUULWRULDOL ���

LVWLWX]LRQL
LQWHUQD]LRQDOL

H
REEOLJD]LRQL

����
6HWWRUH HVWHUR ��� � � � � � � � ������ ��� ������ ������� ������� � � � � � � ������� � � � � � � � � �������
6HWWRUH SULYDWR ��� � � � � � � ������� ������ ������� ������� ������� ����� � � ������� ������� ������ ���������
,QWHUPHGLDUL ILQDQ]LDUL � � ������ ������ ������� ������� ������� ����� � � ������� ������ ������ �������
%DQFD G·,WDOLD H 8,& � � � � ����� ����� ������ ������ ������� � � � � ������� ��� �� �������
%DQFKH � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ������� ������� ������� ��� � � ������� ������ ����� �������
,VWLWXWL GL SUHYLGHQ]D � � � � ����� �� ������ ����� ������ ��� � � ������ ����� ����� ������
,VWLWXWL GL DVVLFXUD]LRQH � � ����� ����� ������ ������ ������ ����� � � ������ ������ ����� �������
)RQGL FRPXQL � � � � � � � � � � ������ ����� ������ ������ ������ ��� � � ������ ����� ����� ������

7RWDOH � � � � ������� ������ ������� ������� ��������� ������ � � ��������� ������� ������ ���������

����
6HWWRUH HVWHUR ��� � � � � � � � ������ ����� ������ ������� ������� � � � � � � � � ������� � � � � � � � � �������
6HWWRUH SULYDWR ��� � � � � � � ������� ������ ������� ������� ������� ������ ��� ������� ������� ������ ���������
,QWHUPHGLDUL ILQDQ]LDUL � � ������ ������ ������� ������� ������� ����� �� ������� ������ ������ �������
%DQFD G·,WDOLD H 8,& � � � � ����� ����� ������ ������ ������� � � � � ������� ��� �� �������
%DQFKH � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ������� ������ ������� ����� �� ������� ������ ����� �������
,VWLWXWL GL SUHYLGHQ]D � � � � ����� � � ������ ����� ������ ��� � � ������ ����� ����� ������
,VWLWXWL GL DVVLFXUD]LRQH � � ����� ����� ������ ������ ������� ����� � ������� ������ ����� �������
)RQGL FRPXQL � � � � � � � � � � ������ ������ ������ ������ ������� ��� � ������� ����� ����� �������

7RWDOH � � � � ������� ������� ������� ������� ��������� ������ ��� ��������� ������� ������ ���������

����
6HWWRUH HVWHUR ��� � � � � � � � ������ ������ ������ ������� ������� � � � � � � � � ������� � � � � � � � � �������
6HWWRUH SULYDWR ��� � � � � � � ������� ������ ������� ������� ������� ������ ��� ������� ������� ������ ���������
,QWHUPHGLDUL ILQDQ]LDUL � � ������ ������ ������� ������� ������� ����� ��� ������� ������ ������ �������
%DQFD G·,WDOLD H 8,& � � � � ������ ��� ����� ������ ������� � � � � ������� ��� �� �������
%DQFKH � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ������� ������ ������� ����� ��� ������� ������ ����� �������
,VWLWXWL GL SUHYLGHQ]D � � � � ��� � � ����� ����� ������ ��� � � ������ ����� ����� ������
,VWLWXWL GL DVVLFXUD]LRQH � � ��� ����� ������ ������ ������� ����� �� ������� ������ ����� �������
)RQGL FRPXQL � � � � � � � � � � ������ ������ ������ ������ ������� ��� �� ������� ����� ����� �������

7RWDOH � � � � ������� ������� ������� ������� ��������� ������ ��� ��������� ������� ������ ���������

����
6HWWRUH HVWHUR ��� � � � � � � � ������ ������ ������� ������� ������� � � � � � � � � ������� � � � � � � � � �������
6HWWRUH SULYDWR ��� � � � � � � ������� ������ ������� ������� ������� ����� ��� ������� ������� ������ �������
,QWHUPHGLDUL ILQDQ]LDUL � � ������ ������ ������� ������� ������� ����� ����� ������� ������ ������ ���������
%DQFD G·,WDOLD H 8,& � � � � ��� ��� ������ ������ ������� � � � � ������� ��� � �������
%DQFKH � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ������� ������ ������� ����� ����� ������� ������ ����� �������
,VWLWXWL GL SUHYLGHQ]D � � � � ��� � � ����� ������ ������ ��� � � ������ ����� ����� ������
,VWLWXWL GL DVVLFXUD]LRQH ��� ����� ����� ������ ������ ������� ����� �� ������� ������ ����� �������
)RQGL FRPXQL � � � � � � � � � � ������ ������ ������ ������� ������� ��� �� ������� ����� ����� �������

7RWDOH � � � � ������� ������� ������� ������� ��������� ������ ����� ��������� ������� ������ ���������

��� , YDORUL VL ULIHULVFRQR DOOH FRQVLVWHQ]H D WLWROR GHILQLWLYR� HYHQWXDOL PDQFDWH TXDGUDWXUH VRQR GRYXWH DOO·DUURWRQGDPHQWR GL FLIUH GHFLPDOL� �� ��� 6RQR LQFOXVL L &&7 H L %73 HPHVVL D GLFHPEUH ���� SHU LO
ILQDQ]LDPHQWRGHOQXRYRFRQWRGL GLVSRQLELOLWjGHO 7HVRURSHU LPSRUWL QRPLQDOL� ULVSHWWLYDPHQWH�GL ������HGL ������PLOLDUGL� �� ��� 6RQR LQFOXVLL WLWROL �������PLOLDUGL� HPHVVLDQRYHPEUH����DFRQYHUVLRQH
GHO ´&RQWR GL WUDQVLWRµ �H[ FRQWR FRUUHQWH GL WHVRUHULD�� VRQR HVFOXVL L 3UHVWLWL GHOOD5HSXEEOLFD��� ��� , YDORUL UHODWLYL DO WRWDOH GHO VHWWRUH SXEEOLFR GLIIHULVFRQR GDOOD VRPPD GHOOH FRPSRQHQWL SHU JOL LPSRUWL GHOOH
REEOLJD]LRQLHPHVVHGDO&UHGLRSS�F7HVRUR��� ��� ,GDWL ULIHULWL DL&7=VRQRSDU]LDOPHQWHVWLPDWL� L&&7 LQFOXGRQRWXWWL L FHUWLILFDWL GLFUHGLWRGHO7HVRURHJOL DOWUL WLWROL GL6WDWR� ��� ,YDORUL DWWULEXLWL DTXHVWDFDWHJRULD
GL LQYHVWLWRUL VL RWWHQJRQR FRPH SRVWH UHVLGXDOL H LQFOXGRQR HYHQWXDOL VIDVDPHQWL� �� ��� 'DWL SDU]LDOPHQWH VWLPDWL�
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MERCATO TELEMATICO DEI TITOLI DI STATO: VITA MEDIA RESIDUA (1)
(dati di fine periodo; in anni)

3HULRGL %27 &7= %73 &72 &7( &&7 7RWDOH

���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� �� ���� ���� ����

���� �� , WULP� � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

,, ª � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

,,, ª � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

,9 ª � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� �� , WULP� � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

,, ª � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

,,, ª � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� �� ���� ���� ����

,9 ª � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� �� ���� ���� ����

���� �� , WULP� � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� �� ���� ���� ����

���� �� JHQ� � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

IHE� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

PDU� � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

DSU� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

PDJ� � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� �� ���� ���� ����

JLX� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� �� ���� ���� ����

OXJ� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� �� ���� ���� ����

DJR� � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� �� ���� ���� ����

VHW� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� �� ���� ���� ����

RWW� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� �� ���� ���� ����

QRY� � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� �� ���� ���� ����

GLF� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� �� ���� ���� ����

���� �� JHQ� � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� �� ���� ���� ����

IHE� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� �� ���� ���� ����

PDU� � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� �� ���� ���� ����

DSU� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� �� ���� ���� ����

��� /D YLWD PHGLD UHVLGXD GHL FRPSDUWL q RWWHQXWD SRQGHUDQGR LO WHPSR PDQFDQWH DOOD VFDGHQ]D GL FLDVFXQ WLWROR SHU LO YDORUH QRPLQDOH GHJOL LPSRUWL LQ FLUFROD]LRQH� SHU L &72 VL HVFOXGH
O·LSRWHVL GL ULPERUVR DQWLFLSDWR�
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TASSI DI INTERESSE: VALORI MOBILIARI (1)
(valori medi al lordo d’imposta)

&&7
2EEOLJD]LRQL D WDVVR ILVVR

3HULRGL
&&7

D WDVVR
YDULDELOH

&7( &72 %73 &7=
%DQFKH

,PSUHVH D
SUHYDOHQWH SDUWHFL�
SD]LRQH SXEEOLFD

,VWLWX]LRQL
LQWHUQD]LRQDOL

7RWDOH
���

���� � � � � � � � � � � � � � � � ����� ���� ����� ����� �� ����� ����� ����� �����

���� � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� �� ����� ����� ����� �����

���� � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� �� ����� ����� ����� �����

���� � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� �� ����� ����� ����� �����

���� � � � � � � � � � � � � � � � ����� ���� ����� ����� �� ����� ����� ����� �����

���� � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ����� ����� �� ����� ����� ���� �����

���� � � � � � � � � � � � � � � � ����� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� �� JHQ� � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

IHE� � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

PDU� � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

DSU� � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

PDJ� � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
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'DO � VHW� ���� ���� ���� ����� ���� ����� �� ���� � JHQ� � � � ����� ����� �� �� ����� �����
� JHQ� ���� ª ª ����� ª ����� �� IHE� � � � � ���� ����� �� �� ���� ����
� QRY� ���� ª ª ����� ���� ����� �� PDU� � � � ���� ���� �� �� ���� ����

�� PDU� ���� ª ª ����� ���� ����� �� DSU� � � � � ���� ���� �� �� ���� ����
�� DSU� ���� ª ª ����� ���� ����� �� PDJ� � � � ���� ���� ���� ���� ���� ����
�� PDJ� ���� ª ª ����� ���� ����� �� JLX� � � � � ���� ���� �� �� ���� ����
�� PDU� ���� ª ª ����� ª ����� �� OXJ� � � � � ���� ���� �� �� ���� ����
�� DJR� ���� ª ª ����� ª ����� �� DJR� � � � ���� ���� �� �� ���� ����
�� DJR� ���� ª ª ����� ª ����� �� VHW� � � � � ���� ���� �� �� ���� ����
� PDU� ���� ª ª ����� ª ����� �� RWW� � � � � �� �� ���� ���� ���� ����

�� PDJ� ���� ª ª ����� ª ����� �� QRY� � � � ���� ���� ���� ���� ���� ����
�� PDJ� ���� ª ª ����� ���� ����� � GLF� � � � � ���� ���� �� �� ���� ����
�� QRY� ���� ª ª ª ª ª ���� ���� � JHQ� � � � ���� ���� �� �� ���� ����
�� GLF� ���� ª ª ����� ª ����� ª IHE� � � � � ���� ���� �� �� ���� ����
� JLX� ���� ª ª ª ª ª ���� PDU� � � � ���� ���� �� �� ���� ����
� OXJ� ���� ª ª ����� ª ����� ���� DSU� � � � � ���� ���� �� �� ���� ����
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� DJR� ���� ª ª ����� ª ����� ª JLX� � � � � ���� ���� �� �� ���� ����
� VHWW� ���� ª ª ����� ª ����� ª OXJ� � � � � ���� ���� �� �� �� ��
� RWW� ���� ª ª ª ª ª ���� DJR� � � � ���� ���� �� �� ���� ����

�� RWW� ���� ª ª ����� ª ����� ª VHW� � � � � ���� ���� �� �� ���� ����
�� QRY� ���� ª ª ����� ª ����� ª RWW� � � � � ���� ���� �� �� �� ��
�� GLF� ���� ª ª ����� ª ����� ª QRY� � � � ���� ���� �� �� ���� ����
� IHE� ���� ª ª ����� ª ����� ª GLF� � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ����

�� DSU� ���� ª ª ����� ª ����� ª ���� � JHQ� � � � ���� ���� �� �� �� ��
�� PDJ� ���� ª ª ����� ª ����� ª IHE� � � � � ���� ���� �� �� ���� ����
�� JLX� ���� ª ª ����� ���� ����� ª PDU� � � � ���� ���� �� �� ���� ����
� OXJ� ���� ª ª ���� ª ���� ª DSU� � � � � ���� ���� ���� ���� �� ��

�� VHWW� ���� ª ª ���� ª ���� ª PDJ� � � � ���� ���� �� �� �� ��
�� RWW� ���� ª ª ���� ª ���� ª JLX� � � � � ���� ���� �� �� ���� ����
�� IHE� ���� ª ª ���� ª ���� ª OXJ� � � � � ���� ���� �� �� ���� ����
�� PDJ� ���� ª ª ���� ª ���� ª DJR� � � � ���� ���� �� �� ���� ����
�� DJR� ���� ª ª ���� ª ���� ª VHW� � � � � ���� ���� �� �� �� ��
�� IHE� ���� ª ª ���� ª ���� ���� RWW� � � � � ���� ���� �� �� �� ��
�� PDJ� ���� ª ª ���� ª ���� ª QRY� � � � ���� ���� ���� ���� �� ��
�� OXJ� ���� ª ª ���� ª ���� ª GLF� � � � � ���� ���� �� �� �� ��
�� RWW� ���� ª ª ���� ª ���� ª
�� JHQ� ���� ª ª ���� ª ���� ª
�� JLX� ���� ª ���� ���� ���� ���� ª
�� GLF� ���� ª ª ���� ª ���� ª
�� DSU� ���� ª ���� ���� ���� ���� ª
�� RWW� ���� ª ª ���� ���� ���� ª
� GLF� ���� ª ���� ���� ���� ���� ����

�� GLF� ���� ª ���� ���� ���� ª ª

��� ,QWUDWWHQXWL FRQ EDQFKH� LVWLWXWL GL SUHYLGHQ]D H DVVLFXUD]LRQH HG HQWL SXEEOLFL� �� ��� 'DO �� GLFHPEUH ����� OD UHPXQHUD]LRQH GHOOD TXRWD GL ULVHUYD FRUULVSRQGHQWH DO UDSSRUWR WUD L FHUWLILFDWL
GL GHSRVLWR H LO WRWDOH GHOOD UDFFROWD VRJJHWWD D ULVHUYD IX ILVVDWD DO ����� ,O EHQHILFLR GHOOD PDJJLRUH UHPXQHUD]LRQH q VWDWR VXFFHVVLYDPHQWH HVWHVR DL FHUWLILFDWL FRQ VFDGHQ]D WUD L � H � PHVL�
GDO QRYHPEUH����� H DL FHUWLILFDWL D WDVVR YDULDELOH FRQ VFDGHQ]D QRQ LQIHULRUH DL �� PHVL� GDO GLFHPEUH ����� /D UHPXQHUD]LRQH GHOOD ULVHUYD D IURQWH GHL FHUWLILFDWL q VWDWD ILVVDWD DOO·��� SHU FHQWR
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GL GHSRVLWR� �� ��� 0DJJLRUD]LRQH DO WDVVR EDVH� SHU OD GHWHUPLQD]LRQH GHO WDVVR VXOOH DQWLFLSD]LRQL D VFDGHQ]D ILVVD� )LQR DO �� PDJJLR GHO ����� DO WDVVR EDVH YHQLYDQR DSSOLFDWH PDJJLRUD]LRQL
FKH FUHVFHYDQR FRQ O·DXPHQWDUH GHOOD IUHTXHQ]D GHO ULFRUVR DOO·RSHUD]LRQH� �� ��� 0HGLD VHPSOLFH GHL WDVVL GL DJJLXGLFD]LRQH GHOOH RSHUD]LRQL HIIHWWXDWH QHO PHVH�



185

Tav. aD 33

TASSI DI INTERESSE DEI MERCATI MONETARIO E INTERBANCARIO (1)
(valori percentuali)

5(1',0(17, /25', '(, %27 ���
&RQWL

23(5$=,21, ,17(5%$1&$5,(

3HULRGL %27
D

� PHVL

%27
D

� PHVL

%27
D

�� PHVL
0HGLR

&RQWL
LQWHUEDQFDUL

��� 2YHUQLJKW ��� � PHVH ��� � PHVL ��� �� PHVL ���

���� � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ����� ����� � � � � � � � � � � � �

���� � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� � � � �

���� � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� � � � �
���� � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� � � � �

���� � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����

���� � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� �� JHQ� � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

IHE� � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

PDU� � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

DSU� � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

PDJ� � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

JLX� � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

OXJ� � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

DJR� � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
VHW� � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

RWW� � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

QRY� � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

GLF� � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� �� JHQ� � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

IHE� � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
PDU� � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

DSU� � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

PDJ� � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

JLX� � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� � �

OXJ� � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� � �

DJR� � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

VHW� � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

RWW� � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

QRY� � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
GLF� � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� �� JHQ� � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

IHE� � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

PDU� � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
DSU� � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ����

��� 7DVVL DO ORUGR G·LPSRVWD� L YDORUL DQQXDOL VRQR ULFDYDWL FRPH PHGLD VHPSOLFH GHL GDWL PHQVLOL� �� ��� 0HGLD GHL WDVVL GL DJJLXGLFD]LRQH DOOH DVWH SXEEOLFKH� DO ORUGR GHOOD ULWHQXWD ILVFDOH� L WDVVL
GHL WLWROL D WUH H D VHL PHVL VRQR FRPSRVWL� �� ��� 7DVVR PDVVLPR DSSOLFDWR DL GHSRVLWL OLEHUL LQ OLUH H� GD JHQQDLR ����� QHOOH YDOXWH FRQIOXLWH QHOO·HXUR GL HQWL FUHGLWL]L UHVLGHQWL FRQ VDOGL FRQWDELOL
SDVVLYL VXSHULRUL D XQ PLOLDUGR� RWWHQXWR FRPH PHGLD PHQVLOH GHOOH VHJQDOD]LRQL GHFDGDOL� �� ��� 0HGLD PHQVLOH SRQGHUDWD GHL WDVVL VXOOH WUDQVD]LRQL HIIHWWXDWH VXO 0,'�



186

Tav. aD 34

TASSI DI INTERESSE BANCARI (1)
(valori percentuali)

'(326,7, ��� 35(67,7, ���
(URJD]LRQL (URJD]LRQL

3HULRGL 0HGLR LQ
&HUWLILFDWL GL GHSRVLWR

(URJD]LRQL
D PHGLR
H D OXQJR

(URJD]LRQL
D PHGLR H D
OXQJR WHUPLQH 3ULPH UDWH3HULRGL 0HGLR LQ

FRQWR
FRUUHQWH

0HGLR 0DVVLPR
��� 0HGLR

VXOOH
FRQVLVWHQ]H

(PLVVLRQL
LQIHULRUL R SDUL
D � PHVL ���

(PLVVLRQL
WUD �� H ��
PHVL ���

0HGLR 0LQLPR
���

H D OXQJR
WHUPLQH

D LPSUHVH
���

OXQJR WHUPLQH
D IDPLJOLH

FRQVXPDWULFL
���

3ULPH UDWH
$%, ���

���� � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� � � � � ����� � � � � ����� ����� � � � � � � � � �����
���� � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� � � � � ����� � � � � ����� ����� � � � � � � � � �����
���� � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� � � � � ����� � � � � ����� ����� � � � � � � � � �����
���� � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� � � � � ����� � � � � ����� ����� � � � � � � � � �����
���� � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� � � � � ���� � � � � ����� ����� � � � � � � � � �����
���� � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� � � � � ���� � � � � ����� ���� � � � � � � � � ����
���� � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ����� ����� �����
���� � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ����� ����� �����
���� � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����
���� � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� �� JHQ� � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ����� ����
IHE� � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ����� ����
PDU� � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ����� ����
DSU� � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ����� ����
PDJ� � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����
JLX� � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����
OXJ� � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����
DJR� � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����
VHW� � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����
RWW� � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����
QRY� � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
GLF� � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� �� JHQ� � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
IHE� � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
PDU� � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
DSU� � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
PDJ� � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
JLX� � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
OXJ� � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
DJR� � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
VHW� � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
RWW� � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
QRY� � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
GLF� � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� �� JHQ� � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
IHE� � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
PDU� � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

��� 7DVVL DO ORUGR G·LPSRVWD� L YDORUL DQQXDOL VRQR ULFDYDWL FRPHPHGLD VHPSOLFH GHL GDWL PHQVLOL� 3HU OH GHILQL]LRQL� FIU� OD VH]LRQH�1RWHPHWRGRORJLFKH� �� ��� , WDVVL VRQR RWWHQXWL FRPHPHGLDPHQVLOH
GHOOH VHJQDOD]LRQL GHFDGDOL� , WDVVL PHGL VRQR RWWHQXWL FRPH PHGLD SRQGHUDWD GHL WDVVL VXOOH VLQJROH SRVL]LRQL XWLOL]]DQGR FRPH SHVR L UHODWLYL VDOGL FRQWDELOL� , GDWL LQ FRUVLYR VL ULIHULVFRQR DOOH
VHJQDOD]LRQL GL XQ QXPHURPLQRUH GL EDQFKH ULVSHWWR DOO·DWWXDOH FDPSLRQH� �� ��� 7DVVR DSSOLFDWR DOO·XOWLPR GHFLOH GHOOD GLVWULEX]LRQH GHL GHSRVLWL OLEHUL LQ F�F R D ULVSDUPLR LQ OLUH H� GD JHQQDLR �����
QHOOH YDOXWH FRQIOXLWH QHOO·HXUR� RUGLQDWL LQ IXQ]LRQH FUHVFHQWH GHO WDVVR� �� ��� )LQR DO ���� WDVVL VXOOH HPLVVLRQL GL &' D � PHVL� �� ��� 7DVVR PHGLR DSSOLFDWR DOOH HPLVVLRQL GL FHUWLILFDWL GL GHSRVLWR
D WDVVR ILVVR FRQ GXUDWD RULJLQDULD FRPSUHVD WUD �� H �� PHVL LQ OLUH H� GD JHQQDLR ����� QHOOH YDOXWH FRQIOXLWH QHOO·HXUR� �� ��� 7DVVR DSSOLFDWR DO SULPR GHFLOH GHOOD GLVWULEX]LRQH GHJOL LPSLHJKL
D EUHYH WHUPLQH DOOH LPSUHVH LQ OLUH H� GD JHQQDLR ����� QHOOH YDOXWH FRQIOXLWH QHOO·HXUR� RUGLQDWL LQ IXQ]LRQH FUHVFHQWH GHO WDVVR� �� ��� , WDVVL VRQR VHJQDODWL VRODPHQWH QHOO·XOWLPD GHFDGH GHO PHVH�
�� ��� , GDWL PHQVLOL FRUULVSRQGRQR DL GDWL GL ILQH SHULRGR�



187

Tav. aD 35

TASSI DI INTERESSE BANCARI PER SETTORI E
BRANCHE DI ATTIVITÀ ECONOMICA (1)
(valori percentuali)

7DVVL GL LQWHUHVVH VXJOL LPSLHJKL
LQ OLUH D EUHYH WHUPLQH 7DVVL GL LQWHUHVVH VXL GHSRVLWL LQ OLUH

9RFL ���� ����

, WULP� ,, WULP� ,,, WULP� ,9 WULP� , WULP� ,, WULP� ,,, WULP� ,9 WULP�

$PPLQLVWUD]LRQH SXEEOLFD � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

6RFLHWj ILQDQ]LDULH H DVVLFXUDWLYH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

6RFLHWj ILQDQ]LDULH GL SDUWHFLSD]LRQH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

6RFLHWj QRQ ILQDQ]LDULH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

3URGRWWL GHOO·DJULFROWXUD� GHOOD VLOYLFROWXUD H GHOOD SHVFD � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

3URGRWWL HQHUJHWLFL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

0LQHUDOL H PHWDOOL IHUURVL H QRQ IHUURVL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

0LQHUDOL H SURGRWWL D EDVH GL PLQHUDOL QRQ PHWDOOLFL � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

3URGRWWL FKLPLFL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

3URGRWWL LQ PHWDOOR HVFOXVL OH PDFFKLQH H L PH]]L GL WUDVSRUWR ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

0DFFKLQH DJULFROH H LQGXVWULDOL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

0DFFKLQH SHU XIILFLR� HODERUD]LRQH GDWL� VWUXPHQWL GL SUHFLVLRQH�
RWWLFD H VLPLODUL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

0DWHULDOH H IRUQLWXUH HOHWWULFKH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

0H]]L GL WUDVSRUWR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

3URGRWWL DOLPHQWDUL� EHYDQGH H SURGRWWL D EDVH GL WDEDFFR � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

3URGRWWL WHVVLOL� FXRLR H FDO]DWXUH� DEELJOLDPHQWR � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

&DUWD H SURGRWWL GHOOD VWDPSD HG HGLWRULD � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

3URGRWWL LQ JRPPD H SODVWLFD � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

$OWUL SURGRWWL LQGXVWULDOL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

(GLOL]LD H RSHUH SXEEOLFKH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

6HUYL]L GHO FRPPHUFLR� UHFXSHUL H ULSDUD]LRQL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

6HUYL]L GHJOL DOEHUJKL H SXEEOLFL HVHUFL]L � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

6HUYL]L GHL WUDVSRUWL LQWHUQL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

6HUYL]L GHL WUDVSRUWL PDULWWLPL H DHUHL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

6HUYL]L FRQQHVVL DL WUDVSRUWL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

6HUYL]L GHOOH FRPXQLFD]LRQL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

$OWUL VHUYL]L GHVWLQDELOL DOOD YHQGLWD � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

,VWLWX]LRQL VRFLDOL SULYDWH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

)DPLJOLH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ����

&RQVXPDWULFL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ����

,PSUHVH LQGLYLGXDOL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ����

7RWDOH � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

7RWDOH LPSLHJKL ��� � � � ���� ���� ���� ����

)RQWH� &HQWUDOH GHL ULVFKL�
��� 'DO PHVH GL JLXJQR ���� L GDWL VRQR VWDWL RWWHQXWL ULDJJUHJDQGR L VRWWRJUXSSL QHL VHWWRUL GL DWWLYLWj HFRQRPLFD VHFRQGR L FULWHUL GL FODVVLILFD]LRQH LQ YLJRUH ILQR D PDJJLR� 3HU OH GHILQL]LRQL GHOOH
VHULH FIU� OD VH]LRQH� 1RWH PHWRGRORJLFKH� �� ��� &RPSUHVH OH RSHUD]LRQL LQ YDOXWD�



188

Tav. aD 36

MONETA (1)
(consistenze in miliardi di lire)

'$7, ', ),1(

3HULRGL
&LUFRODQWH

&RQWL FRUUHQWL ���
$OWUH YRFL 7RWDOH� 0� /LEUHWWL SRVWDOL&LUFRODQWH

%DQFDUL 3RVWDOL

$OWUH YRFL
���

7RWDOH� 0� /LEUHWWL SRVWDOL

���� �� GLF� � � � � � � � � � � � � ������ ������� ����� ������ ������� ������

���� �� ª � � � � � � � � � � � � � ������ ������� ����� ������ ������� ������

���� �� ª � � � � � � � � � � � � � ������ ������� ����� ������ ������� ������

���� �� ª � � � � � � � � � � � � � ������ ������� ����� ������ ������� ������

���� �� ª � � � � � � � � � � � � � ������ ������� ����� ������ ������� ������

���� �� ª � � � � � � � � � � � � � ������ ������� ����� ������ ������� ������

���� �� ª � � � � � � � � � � � � � ������ ������� ����� ������ ������� ������

���� �� ª � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ����� ������ ������� ������

���� �� JHQ� � � � � � � � � � � � ������ ������� ����� ������ ������� ������

IHE� � � � � � � � � � � � � ������ ������� ����� ������ ������� ������

PDU� � � � � � � � � � � � ������ ������� ����� ����� ������� ������

DSU� � � � � � � � � � � � � ������ ������� ����� ����� ������� ������

PDJ� � � � � � � � � � � � ������ ������� ����� ����� ������� ������

JLX� � � � � � � � � � � � � ������ ������� ����� ������ ������� ������

OXJ� � � � � � � � � � � � � ������� ������� ����� ������ ������� ������

DJR� � � � � � � � � � � � ������ ������� ����� ����� ������� ������

VHW� � � � � � � � � � � � � ������ ������� ����� ����� ������� ������

RWW� � � � � � � � � � � � � ������ ������� ����� ������ ������� ������

QRY� � � � � � � � � � � � ������� ������� ����� ������ ������� ������

GLF� � � � � � � � � � � � � ������� ������� ����� ������ ������� ������

���� �� JHQ� � � � � � � � � � � � ������� ������� ����� ������ ������� ������

IHE� � � � � � � � � � � � � ������� ������� ����� ����� ������� ������

PDU� � � � � � � � � � � � ������� ������� ����� ����� ������� ������

DSU� � � � � � � � � � � � � ������� ������� ����� ������ ������� ������

PDJ� � � � � � � � � � � � ������� ������� ����� ����� ������� ������

JLX� � � � � � � � � � � � � ������� ������� ����� ������ ������� ������

OXJ� � � � � � � � � � � � � ������� ������� ����� ������ ������� ������

DJR� � � � � � � � � � � � ������� ������� ����� ����� ������� ������

VHW� � � � � � � � � � � � � ������� ������� ����� ����� ������� ������

RWW� � � � � � � � � � � � � ������� ������� ����� ����� ������� ������

QRY� � � � � � � � � � � � ������� ������� ��� ����� ������� ������

GLF� � � � � � � � � � � � � ������� ������� �� ������ ������� ������

��� 0RQHWD GHO VHWWRUH QRQ VWDWDOH� FIU� OD VH]LRQH� 1RWH PHWRGRORJLFKH� (YHQWXDOL PDQFDWH TXDGUDWXUH VRQR GRYXWH DOO·DUURWRQGDPHQWR GHOOD FLIUD GHFLPDOH� �� ��� 'HSRVLWL LQ FRQWR FRUUHQWH
GHSRVLWR ROWUH LO EUHYH WHUPLQH VRQR TXHOOL QRQ ULPERUVDELOL SULPD GL �� PHVL��� ��� 0HGLH GL GDWL JLRUQDOLHUL SHU LO FLUFRODQWH� L GHSRVLWL� JOL DVVHJQL FLUFRODUL H L YDJOLD FDPELDUL� SHU OH ULPDQHQWL SRVWH�

1/2



189

Tav. aD 36

3(5,2'2 '$7, 0(', ���

'HSRVLWL D
ULVSDUPLR EDQFDUL

&HUWLILFDWL GL
GHSRVLWR D EUHYH

0� �HVFOXVL L &'
ROWUH LO EUHYH 0�

0� �HVFOXVL L &'
ROWUH LO EUHYH 0� 3HULRGL

ULVSDUPLR EDQFDUL
���

GHSRVLWR D EUHYH
WHUPLQH ���

ROWUH LO EUHYH
WHUPLQH� ���

0� ROWUH LO EUHYH
WHUPLQH� ���

0�
HVWHVD ���

������� ������ ������� ������� ������� ������� GLF� �� ����� � � � � � � � � � �

������� ������ ������� ������� ������� ������� ª �� ����� � � � � � � � � � � �

������� ������ ������� ������� ������� ������� ª �� ����� � � � � � � � � � � �

������� ������ ������� ������� ������� ������� ª �� ����� � � � � � � � � � � �

������� ������ ������� ������� ������� ������� ª �� ����� � � � � � � � � � � �

������� ������ ������� ������� ������� ������� ª �� ����� � � � � � � � � � � �

������� ������ ������� ������� ������� ������� ª �� ����� � � � � � � � � � � �

������� ������ ������� ������� ������� ������� ª �� ����� � � � � � � � � � � �

������� ������ ������� ������� ������� ������� JHQ� �� ����� � � � � � � � � � �

������� ������ ������� ������� ������� ������� IHE�� � � � � � � � � � �

������� ������ ������� ������� ������� ������� PDU�� � � � � � � � � � �

������� ������ ������� ������� ������� ������� DSU�� � � � � � � � � � �

������� ������ ������� ������� ������� ������� PDJ�� � � � � � � � � � �

������� ������ ������� ������� ������� ������� JLX�� � � � � � � � � � �

������� ������ ������� ������� ������� ������� OXJ�� � � � � � � � � � �

������� ������ ������� ������� ������� ������� DJR�� � � � � � � � � � �

������� ������ ������� ������� ������� ������� VHW�� � � � � � � � � � �

������� ������ ������� ������� ������� ������� RWW�� � � � � � � � � � �

������� ������ ������� ������� ������� ������� QRY�� � � � � � � � � � �

������� ������ ������� ������� ������� ������� GLF�� � � � � � � � � � �

������� ������ ������� ������� ������� ������� JHQ� �� ����� � � � � � � � � � �

������� ������ ������� ������� ������� ������� IHE�� � � � � � � � � � �

������� ������ ������� ������� ������� ������� PDU�� � � � � � � � � � �

������� ������ ������� ������� ������� ������� DSU�� � � � � � � � � � �

������� ������ ������� ������� ������� ������� PDJ�� � � � � � � � � � �

������� ������ ������� ������� ������� ������� JLX�� � � � � � � � � � �

������� ������ ������� ������� ������� ������� OXJ�� � � � � � � � � � �

������� ������ ������� ������� ������� ������� DJR�� � � � � � � � � � �

������� ������ ������� ������� ������� ������� VHW�� � � � � � � � � � �

������� ������ ������� ������� ������� ������� RWW�� � � � � � � � � � �

������� ������ ������� ������� ������� ������� QRY�� � � � � � � � � � �

������� ������ ������� ������� ������� ������� GLF�� � � � � � � � � � �

OLEHUL LQ OLUH H LQ YDOXWD� �� ��� $VVHJQL FLUFRODUL� YDJOLD FDPELDUL H GHSRVLWL SUHVVR LO 7HVRUR� �� ��� 'HSRVLWL D ULVSDUPLR H GHSRVLWL LQ FRQWR FRUUHQWH YLQFRODWL LQ OLUH H LQ YDOXWD� �� ��� , FHUWLILFDWL GL
PHGLH PRELOL VX GXH SHULRGL GHL GDWL GL ILQH PHVH� �� ��� ,QFOXGH L GHSRVLWL GHO VHWWRUH QRQ VWDWDOH SUHVVR OH ILOLDOL HVWHUH GL EDQFKH LWDOLDQH� 1RQ LQFOXGH L FHUWLILFDWL GL GHSRVLWR ROWUH LO EUHYH WHUPLQH�

2/2



190

Tav. aD 37

MONETA (M2) E CONTROPARTITE (1)
(variazioni in miliardi di lire)

0�
&217523$57,7(

3HULRGL
0�

�HVFOXVL L &' ROWUH
LO EUHYH WHUPLQH�

���

3RVL]LRQH QHWWD
VXOO·HVWHUR GL

%,�8,&
���

3RVL]LRQH QHWWD
VXOO·HVWHUR GHOOH

EDQFKH

&UHGLWL
DO VHWWRUH
QRQ VWDWDOH

���

&UHGLWL
DO VHWWRUH
VWDWDOH
���

$OWUH
YRFL
���

���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ �������� ������� ����� ��������

���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ �������� ������� ������ ��������

���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������� �������� ������� ������ ��������

���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� �������� �������� ������ ������ ���������

���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ������ ������ ������ ���������

���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� �������� ������ ������ ��������

���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �������� ����� ������ ������ �������� ��������

���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ������ ������ ����� ��������

���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ �������� ������ �������� ������

���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ �������� ������� ������ �������� ������

���� �� JHQ� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �������� ����� �������� �������� ����� �������

IHE� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ������� ����� ��� ����� �����

PDU� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������ ����

DSU� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ������� ����� ����� ����� �������

PDJ� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ������ ����� ����� ��������

JLX� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������� ������ ������ �������� ������

OXJ� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ��� ����� �������� ���

DJR� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �������� ����� �������� �������� ����� ������

VHW� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ������� ����� ����� ������

RWW� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ������� ����� ��� ������ �������

QRY� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ��� �������� ����� ������� �����

GLF� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ����� ������ �������� ������

���� �� JHQ� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �������� ������� �������� ������� ����� �������

IHE� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ����� ������� ��� �������� ������

PDU� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� �������� ����� ����� ������

DSU� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ������� ������� ����� ������ �������

PDJ� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ������� ����� ������� ������� ������

JLX� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������� ������ ������ �������� �������

OXJ� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �������� ������� �������� ����� �������� ������

DJR� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �������� ��� ������ �������� �������� ������

VHW� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ������� ������� ����� ������ �������

RWW� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� �������� ������� ������ �������

QRY� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ������� ����� ������ ��� ��������

GLF� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������� ����� ������ ����� ������

��� &IU� OD VH]LRQH� 1RWH PHWRGRORJLFKH� (YHQWXDOL PDQFDWH TXDGUDWXUH VRQR GRYXWH DOO·DUURWRQGDPHQWR GHOOD FLIUD GHFLPDOH� �� ��� 0RQHWD LQWHUQD GHO VHWWRUH QRQ VWDWDOH� GDWL GL ILQH SHULRGR� ��
��� $O QHWWR GHJOL DJJLXVWDPHQWL GL FDPELR� �� ��� $WWLYLWj YHUVR LO VHWWRUH QRQ VWDWDOH GHOOH EDQFKH� �� ��� $WWLYLWj YHUVR LO VHWWRUH VWDWDOH GHOOH EDQFKH H GHOOD %DQFD G·,WDOLD� �� ��� 3URQWL FRQWUR WHUPLQH
GL UDFFROWD� ´DOWUL VHWWRULµ GHOOD EDVH PRQHWDULD� &' ROWUH LO EUHYH WHUPLQH� YRFL SDWULPRQLDOL H UHVLGXH QHO ELODQFLR GHOOH EDQFKH�



191

Tav. aD 38

ATTIVITÀ LIQUIDE (1)
(consistenze di fine periodo in miliardi di lire)

3HULRGL
0� �HVFOXVL L &'
ROWUH LO EUHYH
WHUPLQH�

&HUWLILFDWL GL
GHSRVLWR ROWUH LO
EUHYH WHUPLQH

7LWROL DFTXLVWDWL
SURQWL F�WHUPLQH

���

%XRQL SRVWDOL
IUXWWLIHUL

���

%27 H %7(
���

$FFHWWD]LRQL
EDQFDULH

7RWDOH
DWWLYLWj OLTXLGH

���� �� GLF� � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ����� ������ ������� ����� ���������

���� �� ª � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������ ������ ������� ����� ���������

���� �� ª � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������ ������ ������� ����� ���������

���� �� ª � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������ ������ ������� ����� ���������

���� �� ª � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������ ������ ������� ����� ���������

���� �� ª � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������ ������ ������� ����� ���������

���� �� ª � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������ ������� ��� ���������

���� �� ª � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ��� ���������

���� �� JHQ� � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ��� ���������

IHE� � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ��� ���������

PDU� � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ��� ���������

DSU� � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ��� ���������

PDJ� � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ��� ���������

JLX� � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ��� ���������

OXJ� � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ��� ���������

DJR� � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ��� ���������

VHW� � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ��� ���������

RWW� � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ��� ���������

QRY� � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ��� ���������

GLF� � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ��� ���������

���� �� JHQ� � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ��� ���������

IHE� � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ��� ���������

PDU� � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ��� ���������

DSU� � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ��� ���������

PDJ� � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ������� ������� ������� ��� ���������

JLX� � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ������� ������� ������� ��� ���������

OXJ� � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ������� ������� ������� ��� ���������

DJR� � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ������� ������� ������� ��� ���������

VHW� � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ������� ������� ������� ��� ���������

RWW� � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ������� ������� ������� ��� ���������

QRY� � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ������� ������� ������� ��� ���������

GLF� � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ������� ������� ������� �� ���������

��� $WWLYLWj OLTXLGH VXOO·LQWHUQR GHO VHWWRUH QRQ VWDWDOH� FIU� OD VH]LRQH�1RWHPHWRGRORJLFKH� (YHQWXDOL PDQFDWH TXDGUDWXUH VRQR GRYXWH DOO·DUURWRQGDPHQWR GHOOD FLIUD GHFLPDOH� �� ��� 9HQGLWH GL WLWROL
SURQWL FRQWUR WHUPLQH GHOOH EDQFKH� VRQR HVFOXVL L WLWROL HPHVVL GD QRQ UHVLGHQWL� 'DO JHQQDLR���� VRQR LQFOXVH OH YHQGLWH GL WLWROL LQ YDOXWD� �� ��� ,Q FRQIRUPLWj FRQ OH LQGLFD]LRQL GHOO·(XURVWDW� L %XRQL
SRVWDOL IUXWWLIHUL VRQR FRQWDELOL]]DWL DO YDORUH GL HPLVVLRQH �LQ SUHFHGHQ]D YHQLYD FRQVLGHUDWR LO YDORUH GL ULPERUVR�� �� ��� $O YDORUH QRPLQDOH�
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Tav. aD 39

ATTIVITÀ FINANZIARIE (1)
(consistenze di fine periodo in miliardi di lire)

7LWROL D PHGLR H D OXQJR WHUPLQH

3HULRGL $WWLYLWj
OLTXLGH 7LWROL GL 6WDWR

���

2EEOLJD]LRQL
&UHGLRS H D]�
DXWRQRPH

���

$OWUH
REEOLJD]LRQL

���

4XRWH GL
IRQGL FRPXQL

���

$OWUH DWWLYLWj
ILQDQ]LDULH

���

7RWDOH DWWLYLWj
ILQDQ]LDULH
VXOO·LQWHUQR

7RWDOH DWWLYLWj
ILQDQ]LDULH

���

���� �� GLF� � � � � � � � � ��������� ������� ����� ������ ������ ����� ��������� ���������

���� �� ª � � � � � � � � � � ��������� ������� ������ ������ ������ ����� ��������� ���������

���� �� ª � � � � � � � � � � ��������� ������� ������ ������� ������ ����� ��������� ���������

���� �� ª � � � � � � � � � � ��������� ������� ������ ������� ������ ����� ��������� ���������

���� �� ª � � � � � � � � � � ��������� ������� ������ ������� ������� ����� ��������� ���������

���� �� ª � � � � � � � � � � ��������� ������� ������ ������� ������� ����� ��������� ���������

���� �� ª � � � � � � � � � � ��������� ������� ������ ������� ������� ����� ��������� ���������

���� �� ª � � � � � � � � � � ��������� ������� ������ ������� ������� ����� ��������� ���������

���� �� JHQ� � � � � � � � ��������� ������� ������ ������� ������� ����� ��������� ���������

IHE� � � � � � � � � ��������� ������� ������ ������� ������� ����� ��������� ���������

PDU� � � � � � � � ��������� ������� ������ ������� ������� ����� ��������� ���������

DSU� � � � � � � � � ��������� ������� ������ ������� ������� ����� ��������� ���������

PDJ� � � � � � � � ��������� ������� ������ ������� ������� ����� ��������� ���������

JLX� � � � � � � � � ��������� ������� ������ ������� ������� ����� ��������� ���������

OXJ� � � � � � � � � ��������� ������� ������ ������� ������� ����� ��������� ���������

DJR� � � � � � � � ��������� ������� ������ ������� ������� ����� ��������� ���������

VHW� � � � � � � � � ��������� ������� ������ ������� ������� ����� ��������� ���������

RWW� � � � � � � � � � ��������� ������� ������ ������� ������� ����� ��������� ���������

QRY� � � � � � � � � ��������� ������� ������ ������� ������� ����� ��������� ���������

GLF� � � � � � � � � ��������� ������� ������ ������� ������� ����� ��������� ���������

���� �� JHQ� � � � � � � � ��������� ������� ������ ������� ������� ����� ��������� ���������

IHE� � � � � � � � � ��������� ������� ������ ������� ������� ������ ��������� ���������

PDU� � � � � � � � ��������� ������� ������ ������� ������� ������ ��������� ���������

DSU� � � � � � � � � ��������� ������� ������ ������� ������� ������ ��������� ���������

PDJ� � � � � � � � ��������� ������� ������ ������� ������� ������ ��������� ���������

JLX� � � � � � � � � ��������� ������� ������ ������� ������� ����� ��������� ���������

OXJ� � � � � � � � � ��������� ������� ������ ������� ������� ����� ��������� ���������

DJR� � � � � � � � ��������� ������� ������ ������� ������� ����� ��������� ���������

VHW� � � � � � � � � ��������� ������� ������ ������� ������� ����� ��������� ���������

RWW� � � � � � � � � � ��������� ������� ������ ������� ������� ����� ��������� ���������

QRY� � � � � � � � � ��������� ������� ������ ������� ������� ����� ��������� ���������

GLF� � � � � � � � � ��������� ������� ������ ������� ������� ����� ��������� ���������

��� $WWLYLWj ILQDQ]LDULH GHO VHWWRUH QRQ VWDWDOH DO QHWWR GHOOH D]LRQL� FIU� OD VH]LRQH�1RWHPHWRGRORJLFKH� , GDWL VRQR DO YDORUH QRPLQDOH� FRQ O·HFFH]LRQH GHOOH TXRWH GL IRQGL FRPXQL �YDORUH GL PHUFDWR��
(YHQWXDOL PDQFDWH TXDGUDWXUH VRQR GRYXWH DOO·DUURWRQGDPHQWR GHOOD FLIUD GHFLPDOH� �� ��� &&7� %73� &7(� &76� &7=� &HUWLILFDWL RUGLQDUL� &72� &75� &HUWLILFDWL SHU (QWL PXWXDOLVWLFL� &DUWHOOH GHOOD
&DVVD ''�33�� 5HQGLWD �� H3UHVWLWL (GLOL]LD 6FRODVWLFD� �� ��� 2EEOLJD]LRQL HPHVVH GDO &UHGLRS SHU FRQWR GHO 7HVRUR H GDOOH D]LHQGH DXWRQRPH VWDWDOL HG HQWL DVVLPLODWL� �� ��� 2EEOLJD]LRQL HPHVVH
GD LPSUHVH �SXEEOLFKH H SULYDWH�� EDQFKH HG HQWL WHUULWRULDOL� �� ��� ,QFOXVD OD FRPSRQHQWH D]LRQDULD� �� ��� &RQWL FRUUHQWL GL HQWL DPPDVVDWRUL� FUHGLWL YHUVR EDQFKHGL LVWLWXWL GL SUHYLGHQ]D� DVVLFXUD]LR�
QL� HQWL WHUULWRULDOL H SULYDWL� FRQWL FRUUHQWL GL FRQVRU]L DJUDUL� GHSRVLWL FDX]LRQDOL GL LPSUHVH� WLWROL DWLSLFL� SUHVWLWL GHOOD 5HSXEEOLFD� FIU� OD VH]LRQH� 1RWH PHWRGRORJLFKH� �� ��� ,QFOXGH L GHSRVLWL SUHVVR
OH ILOLDOL HVWHUH GL EDQFKH LWDOLDQH� L WLWROL HVWHUL H L SUHVWLWL D QRQ UHVLGHQWL� FIU� OD VH]LRQH� 1RWH PHWRGRORJLFKH�
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Tav. aD 40

COMPONENTI ITALIANE DEGLI AGGREGATI DELL’AREA DELL’EURO:
RESIDENTI ITALIANI E DEL RESTO DELL’AREA (1)
(miliardi di lire e, fra parentesi, milioni di euro; consistenze di fine periodo)

'HSRVLWL LQ FRQWR FRUUHQWH
7RWDOH 'HSRVLWL

G W

'HSRVLWL ULPERUVDELOL FRQ
SUHDYYLVR ILQR D � DQQL

7RWDOH
3 WL

4XRWH
GHL IRQGL

L
2EEOLJD]LRQL

FRQ 7RWDOH

3HULRGL &LUFROD]LRQH
��� GL FXL�

GHSRVLWL
SRVWDOL
���

7RWDOH
FRPSRQHQWH
LWDOLDQD GL

0�

'HSRVLWL
FRQ GXUDWD
SUHVWDELOLWD

ILQR
D � DQQL

GL FXL�
GHSRVLWL
SRVWDOL

7RWDOH
FRPSRQHQWH
LWDOLDQD GL

0�

3URQWL
FRQWUR
WHUPLQH

GHL IRQGL
FRPXQL

PRQHWDUL�WLWROL
GL PHUFDWR
PRQHWDULR

���

FRQ
VFDGHQ]D

ILQR D � DQQL
���

7RWDOH
FRPSRQHQWH
LWDOLDQD GL

0�

���� �� VHW� � � ������� ������� ������ ������� ������� ������� ������ ��������� ������� ����� ������ ���������

RWW� � � � ������� ������� ������ ������� ������� ������� ������ ��������� ������� ����� ������ ���������

QRY� � � ������� ������� ������ ������� ������� ������� ������ ��������� ������� ����� ������ ���������

GLF� � � � ������� ������� ������ ������� ������� ������� ������� ��������� ������� ����� ������ ���������

���� �� JHQ� � � ������� ������� ������ ������� ������� ������� ������� ��������� ������� ����� ������ ���������

IHE� � � ������� ������� ������ ������� ������� ������� ������� ��������� ������� ����� ������ ���������

PDU� � � ������� ������� ������ ������� ������� ������� ������� ��������� ������� ����� ������ ���������

DSU� � � ������� ������� ������ ������� ������� ������� ������� ��������� ������� ����� ������ ���������

PDJ� � ������� ������� ������ ������� ������� ������� ������� ��������� ������� ����� ������ ���������

JLX� � � ������� ������� ����� ������� ������� ������� ������� ��������� ������� ������ ������ ���������

OXJ� � � ������� ������� ������ ������� ������� ������� ������� ��������� ������� ����� ������ ���������

DJR� � � ������� ������� ������ ������� ������� ������� ������� ��������� ������� ������ ������ ���������

VHW� � � ������� ������� ����� ������� ������� ������� ������� ��������� ������� ������ ������ ���������

RWW� � � � ������� ������� ����� ������� ������� ������� ������� ��������� ������� ������ ������ ���������

QRY� � � ������� ������� ����� ������� ������� ������� ������� ��������� ������� ������ ������ ���������

GLF� � � � ������� ������� ����� ������� ������� ������� ������� ��������� ������� ����� ������ ���������

���� �� JHQ� � � �������
��������

�������
���������

�����
�������

�������
���������

�������
��������

�������
���������

�������
��������

���������
���������

�������
��������

�����
�������

������
��������

���������
���������

IHE� � � �������
��������

�������
���������

�����
�������

�������
���������

�������
��������

�������
���������

�������
��������

���������
���������

�������
��������

�����
�������

������
��������

���������
���������

PDU� � � �������
��������

�������
���������

�����
�������

�������
���������

�������
��������
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�������
��������

���������
���������
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�����
�������

������
��������

���������
���������

��� &IU� OD VH]LRQH� 1RWH PHWRGRORJLFKH� 7XWWH OH YRFL GHOOD 7DYROD VRQR ULIHULWH DOOH SDVVLYLWj GHOOH ,)0 LWDOLDQH QHL FRQIURQWL GHO ´VHWWRUH GHWHQWRUH GHOOH DWWLYLWj PRQHWDULHµ� D HFFH]LRQH GHOOH YRFL
GL FXL DOOH QRWH ��� H ���� /D VRPPDGHOOH FRPSRQHQWL QD]LRQDOL SHU JOL �� SDHVL GHOO·DUHD GHOO·HXUR RWWHQXWH FRQ ODPHWRGRORJLD TXL DGRWWDWD ULVXOWD OHJJHUPHQWH VXSHULRUH DO FRUULVSRQGHQWH DJJUHJDWR
GHOO·DUHD �FIU� %ROOHWWLQR (FRQRPLFR Q� ��� IHEEUDLR ����� ULTXDGUR ´*OL DJJUHJDWL PRQHWDUL SHU O·DUHD GHOO·HXUR H OH FRPSRQHQWL LWDOLDQHµ�� �� ��� 7RWDOH GHL ELJOLHWWL GHOOD %DQFD G·,WDOLD H GHL ELJOLHWWL
H GHOOH PRQHWH GHO 7HVRUR� �� ��� 'LIIHULVFRQR GDL FRQWL FRUUHQWL SRVWDOL GHOOD 7DY� D' �� LQ TXDQWR FRPSUHQGRQR L GHSRVLWL GHOOH ´DOWUH $PPLQLVWUD]LRQL SXEEOLFKHµ� LQ SUHFHGHQ]D QRQ GLVSRQLELOL�
�� ��� /D YRFH q FDOFRODWD VRWWUDHQGR GDO WRWDOH DO SDVVLYR GHOOH ,)0 LWDOLDQH O·DPPRQWDUH GHWHQXWR GDOOH ,)0 LWDOLDQH VWHVVH� 1RQ HVVHQGR GLVSRQLELOH QHOOH VHJQDOD]LRQL DOOD %&( O·DPPRQWDUH
QHO SRUWDIRJOLR GHOOH ,)0 GHO UHVWR GHOO·DUHD H LQ TXHOOR GHO VHWWRUH ´DPPLQLVWUD]LRQL FHQWUDOLµ� QRQ q SRVVLELOH FDOFRODUH O·DPPRQWDUH GHWHQXWR GDO ´VHWWRUH GHWHQWRUH GHOOH DWWLYLWj PRQHWDULHµ�
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Tav. aD 41

CONTROPARTITE DELLA COMPONENTE ITALIANA DI M3:
RESIDENTI ITALIANI E DEL RESTO DELL’AREA (1)
(miliardi di lire e, fra parentesi, milioni di euro; consistenze di fine periodo)

3$66,9,7 '(//( ,)0 121 &2035(6( 1(//$ &20321(17( ,7$/,$1$ ', 0�

&RPSRQHQWH
3DVVLYLWj D PHGLR H OXQJR WHUPLQH QHL FRQIURQWL GHO ´VHWWRUH GHWHQWRUH GHOOH DWWLYLWj PRQHWDULHµ

3HULRGL
&RPSRQHQWH
LWDOLDQD GL

0�
'HSRVLWL GHOOH
DPPLQLVWUD]LRQL

FHQWUDOL
'HSRVLWL

FRQ GXUDWD
'HSRVLWL

ULPERUVDELOL
2EEOLJD]LRQL
FRQ VFDGHQ]D

&DSLWDOH

3DVVLYLWj
VXOO·HVWHUR

���FHQWUDOL
S

FRQ GXUDWD
SUHVWDELOLWD
ROWUH L � DQQL

S
ULPERUVDELOL

FRQ SUHDYYLVR
ROWUH � PHVL

J
FRQ VFDGHQ]D
ROWUH L � DQQL

���

&DSLWDOH
H ULVHUYH

���
7RWDOH ���

���� �� VHW� � � � � � ��������� ������ ������ � ������� ������� ������� �������

RWW� � � � � � ��������� ������ ������ � ������� ������� ������� �������

QRY� � � � � ��������� ������ ������ � ������� ������� ������� �������

GLF� � � � � � ��������� ������ ������ � ������� ������� ������� �������

���� �� JHQ� � � � � ��������� ������ ������ � ������� ������� ������� �������

IHE� � � � � � ��������� ������ ������ � ������� ������� ������� �������

PDU� � � � � ��������� ������ ������ � ������� ������� ������� �������

DSU� � � � � � ��������� ������ ������ � ������� ������� ������� �������

PDJ� � � � � ��������� ������ ������ � ������� ������� ������� �������

JLX� � � � � � ��������� ������ ������ � ������� ������� ������� �������

OXJ� � � � � � ��������� ������ ������ � ������� ������� ������� �������

DJR� � � � � ��������� ������ ������ � ������� ������� ������� �������

VHW� � � � � � ��������� ������ ������ � ������� ������� ������� �������

RWW� � � � � � ��������� ������ ������ �� ������� ������� ������� �������

QRY� � � � � ��������� ������ ������ �� ������� ������� ������� �������

GLF� � � � � � ��������� ������ ������ � ������� ������� ������� �������

���� �� JHQ� � � � � ���������
���������
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��������

������
��������

�
���

�������
���������

�������
���������

�������
���������

�������
���������

IHE� � � � � � ���������
���������

������
��������

������
��������

�
���

�������
���������

�������
���������

�������
���������

�������
���������

PDU� � � � � ���������
���������

������
��������

������
��������

�
���

�������
���������

�������
���������

�������
���������

�������
���������

��� &IU� OD VH]LRQH�1RWH PHWRGRORJLFKH� $WWLYLWj H SDVVLYLWj GL ,)0 QHL FRQIURQWL GHL UHVLGHQWL LQ ,WDOLD H QHO UHVWR GHOO·DUHD� LQFOXVH OH $PPLQLVWUD]LRQL FHQWUDOL� /D VRPPD GHOOH FRPSRQHQWL QD]LRQDOL
´*OL DJJUHJDWL PRQHWDUL SHU O·DUHD GHOO·HXUR H OH FRPSRQHQWL LWDOLDQHµ�� �� ��� 9RFH GL TXDGUDWXUD GHOOD WDYROD� RWWHQXWD FRPH VRPPD GHOOH YRFL ´&RPSRQHQWH LWDOLDQD GL 0�µ H ´3DVVLYLWj GHOOH ,)0
GDO WRWDOH DO SDVVLYR GHOOH ,)0 LWDOLDQH O·DPPRQWDUH GHWHQXWR GDOOH ,)0 LWDOLDQH VWHVVH� 1RQ HVVHQGR GLVSRQLELOH QHOOH VHJQDOD]LRQL DOOD %&( O·DPPRQWDUH QHO SRUWDIRJOLR GHOOH ,)0GHO UHVWR GHOO·DUHD
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Tav. aD 41

$77,9,7 '(//( ,)0

$WWLYLWj YHUVR UHVLGHQWL LWDOLDQL H GHO UHVWR GHOO·DUHD
$OWUH

)LQDQ]LDPHQWL DOOH DPPLQLVWUD]LRQL SXEEOLFKH )LQDQ]LDPHQWL DJOL ´$OWUL VHWWRULµ $WWLYLWj
VXOO·HVWHUR

$OWUH
FRQWURSDUWLWH

���

3UHVWLWL 2EEOLJD]LRQL 7RWDOH 3UHVWLWL 2EEOLJD]LRQL $]LRQL H
SDUWHFLSD]LRQL 7RWDOH

7RWDOH
VXOO HVWHUR

���
���

������� ������� ������� ��������� ����� ������ ��������� ��������� ������� ������

������� ������� ������� ��������� ����� ������ ��������� ��������� ������� ������

������� ������� ������� ��������� ����� ������ ��������� ��������� ������� ������

������� ������� ������� ��������� ����� ������ ��������� ��������� ������� ������

������� ������� ������� ��������� ����� ������ ��������� ��������� ������� ������

������� ������� ������� ��������� ����� ������ ��������� ��������� ������� ������

������� ������� ������� ��������� ����� ������ ��������� ��������� ������� ������

������� ������� ������� ��������� ����� ������ ��������� ��������� ������� ������

������� ������� ������� ��������� ������ ������ ��������� ��������� ������� ������

������� ������� ������� ��������� ������ ������ ��������� ��������� ������� ������

������� ������� ������� ��������� ������ ������ ��������� ��������� ������� ������

������� ������� ������� ��������� ������ ������ ��������� ��������� ������� ������

������� ������� ������� ��������� ����� ������ ��������� ��������� ������� ������

������� ������� ������� ��������� ����� ������ ��������� ��������� ������� ������

������� ������� ������� ��������� ����� ������ ��������� ��������� ������� ������

������� ������� ������� ��������� ����� ������ ��������� ��������� ������� ������
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SHU JOL �� SDHVL GHOO·HXUR RWWHQXWH FRQ OD PHWRGRORJLD TXL DGRWWDWD ULVXOWD OHJJHUPHQWH VXSHULRUH DO FRUULVSRQGHQWH DJJUHJDWR GHOO·DUHD �FIU� %ROOHWWLQR (FRQRPLFR Q� ��� IHEEUDLR ����� ULTXDGUR
QRQ FRPSUHVHQHOOD FRPSRQHQWH LWDOLDQDGL 0�µ� D FXL VL VRWWUDJJRQR OH ´$WWLYLWj GHOOH ,)0µ� �� ���1HL FRQIURQWL GL WXWWL L SDHVL FKHQRQ IDQQRSDUWH GHOO·(XURVLVWHPD� �� ��� /DYRFHq FDOFRODWD VRWWUDHQGR
H LQ TXHOOR GHO VHWWRUH ´DPPLQLVWUD]LRQL FHQWUDOLµ� QRQ q SRVVLELOH FDOFRODUH O·DPPRQWDUH GHWHQXWR GDO ´VHWWRUH GHWHQWRUH GHOOH DWWLYLWj PRQHWDULHµ�
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CREDITO (1)
(consistenze di fine periodo in miliardi di lire)

)LQDQ]LDPHQWL DO VHWWRUH QRQ VWDWDOH

3HULRGL &UHGLWR EDQFDULR
D EUHYH WHUPLQH ���

&UHGLWR EDQFDULR D
PHGLR H D OXQJR WHUPLQH ���

2EEOLJD]LRQL FROORFDWH
VXOO·LQWHUQR

7RWDOH ILQDQ]LDPHQWL
LQWHUQL

)LQDQ]LDPHQWL
HVWHUL ���

���� �� GLF� � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������ ������� ������

���� �� ª � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������ ������� ������

���� �� ª � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������ ������� �������

���� �� ª � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������ ������� �������

���� �� ª � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������ ��������� �������

���� �� ª � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������ ��������� �������

���� �� ª � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������ ��������� �������

���� �� ª � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������ ��������� �������

���� �� JHQ� � � � � � � � � � � � ������� ������� ������ ��������� �������

IHE� � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������ ��������� �������

PDU� � � � � � � � � � � � ������� ������� ������ ��������� �������

DSU� � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������ ��������� �������

PDJ� � � � � � � � � � � � ������� ������� ������ ��������� �������

JLX� � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������ ��������� �������

OXJ� � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������ ��������� �������

DJR� � � � � � � � � � � � ������� ������� ������ ��������� �������

VHW� � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������ ��������� �������

RWW� � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������ ��������� �������

QRY� � � � � � � � � � � � ������� ������� ������ ��������� �������

GLF� � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������ ��������� �������

���� �� JHQ� � � � � � � � � � � � ������� ������� ������ ��������� �������

IHE� � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������ ��������� �������

PDU� � � � � � � � � � � � ������� ������� ������ ��������� �������

DSU� � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������ ��������� �������

PDJ� � � � � � � � � � � � ������� ������� ������ ��������� �������

JLX� � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������ ��������� �������

OXJ� � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������ ��������� �������

DJR� � � � � � � � � � � � ������� ������� ������ ��������� �������

VHW� � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������ ��������� �������

RWW� � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������ ��������� �������

QRY� � � � � � � � � � � � ������� ������� ������ ��������� �������

GLF� � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������ ��������� �������

��� &IU� OD VH]LRQH� 1RWH PHWRGRORJLFKH� (YHQWXDOL PDQFDWH TXDGUDWXUH VRQR GRYXWH DOO·DUURWRQGDPHQWR GHOOD FLIUD GHFLPDOH� �� ��� ,Q OLUH H LQ YDOXWD� �� ��� 3UHVWLWL HVWHUL H REEOLJD]LRQL� �� ��� $O
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Tav. aD 42

'HELWR GHO VHWWRUH VWDWDOH ��� &UHGLWR

7RWDOH
ILQDQ]LDPHQWL

GL FXL�
VXOO·LQWHUQR

7RWDOH
LQWHUQR ��� 7RWDOH ���

3HULRGL

������� ��������� ��������� ��������� ��������� GLF� �� ����� � � � � � � � � � � �

������� ��������� ��������� ��������� ��������� ª �� ����� � � � � � � � � � � � �

������� ��������� ��������� ��������� ��������� ª �� ����� � � � � � � � � � � � �

��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ª �� ����� � � � � � � � � � � � �

��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ª �� ����� � � � � � � � � � � � �

��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ª �� ����� � � � � � � � � � � � �

��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ª �� ����� � � � � � � � � � � � �

��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ª �� ����� � � � � � � � � � � � �

��������� ��������� ��������� ��������� ��������� JHQ� �� ����� � � � � � � � � � � �

��������� ��������� ��������� ��������� ��������� IHE�� � � � � � � � � � � �

��������� ��������� ��������� ��������� ��������� PDU�� � � � � � � � � � � �

��������� ��������� ��������� ��������� ��������� DSU�� � � � � � � � � � � �

��������� ��������� ��������� ��������� ��������� PDJ�� � � � � � � � � � � �

��������� ��������� ��������� ��������� ��������� JLX�� � � � � � � � � � � �

��������� ��������� ��������� ��������� ��������� OXJ�� � � � � � � � � � � �

��������� ��������� ��������� ��������� ��������� DJR�� � � � � � � � � � � �

��������� ��������� ��������� ��������� ��������� VHW�� � � � � � � � � � � �

��������� ��������� ��������� ��������� ��������� RWW�� � � � � � � � � � � �

��������� ��������� ��������� ��������� ��������� QRY�� � � � � � � � � � � �

��������� ��������� ��������� ��������� ��������� GLF�� � � � � � � � � � � �

��������� ��������� ��������� ��������� ��������� JHQ� �� ����� � � � � � � � � � � �

��������� ��������� ��������� ��������� ��������� IHE�� � � � � � � � � � � �

��������� ��������� ��������� ��������� ��������� PDU�� � � � � � � � � � � �

��������� ��������� ��������� ��������� ��������� DSU�� � � � � � � � � � � �

��������� ��������� ��������� ��������� ��������� PDJ�� � � � � � � � � � � �

��������� ��������� ��������� ��������� ��������� JLX�� � � � � � � � � � � �

��������� ��������� ��������� ��������� ��������� OXJ�� � � � � � � � � � � �

��������� ��������� ��������� ��������� ��������� DJR�� � � � � � � � � � � �

��������� ��������� ��������� ��������� ��������� VHW�� � � � � � � � � � � �

��������� ��������� ��������� ��������� ��������� RWW�� � � � � � � � � � � �

��������� ��������� ��������� ��������� ��������� QRY�� � � � � � � � � � � �

��������� ��������� ��������� ��������� ��������� GLF�� � � � � � � � � � � �

YDORUH QRPLQDOH� �� ��� )LQDQ]LDPHQWL LQWHUQL DO VHWWRUH QRQ VWDWDOH H DO VHWWRUH VWDWDOH� �� ��� )LQDQ]LDPHQWL LQWHUQL HG HVWHUL DO VHWWRUH QRQ VWDWDOH H DO VHWWRUH VWDWDOH�
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ATTIVITÀ E PASSIVITÀ FINANZIARIE DEL PAESE NEL 1997 (1)
(consistenze in miliardi di lire)

6HWWRUL LVWLWX]LRQDOL
6RFLHWj

6RFLHWj ILQDQ]LDULH
6RFLHWj

QRQ ILQDQ]LDULH ,VWLWX]LRQL
ILQDQ]LDULH PRQHWDULH

$OWUL
LQWHUPHGLDUL ILQDQ]LDUL

$XVLOLDUL
ILQDQ]LDUL

,PSUHVH GL DVVLFXUD]LRQH
H IRQGL SHQVLRQH

6WUXPHQWL ILQDQ]LDUL $WWLYLWj 3DVVLYLWj $WWLYLWj 3DVVLYLWj $WWLYLWj 3DVVLYLWj $WWLYLWj 3DVVLYLWj $WWLYLWj 3DVVLYLWj

2UR PRQHWDULR H '63 � � � � � � � � � � � �� �� ������ �� �� �� �� �� �� ��

%LJOLHWWL� PRQHWH H GHSRVLWL D YLVWD ������� �� ������� ��������� ������ �� ����� �� ����� ��

SUHVVR ,VWLWX]LRQL ILQDQ]� PRQ� � � � ������� �� ������� ��������� ������ �� ����� �� ����� ��
SUHVVR $PP� FHQWUDOL � � � � � � � � � � ����� �� ����� �� �� �� �� �� �� ��
SUHVVR 5HVWR GHO PRQGR � � � � � � � �� �� ������ �� �� �� �� �� �� ��

$OWUL GHSRVLWL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ �� ������� ������� ������ �� ��� �� ����� ��

SUHVVR ,VWLWX]LRQL ILQDQ]� PRQ� � � � ������ �� ������� ������� ������ �� ��� �� ����� ��
SUHVVR $PP� FHQWUDOL � � � � � � � � � � ����� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
SUHVVR 5HVWR GHO PRQGR � � � � � � � �� �� ������� �� �� �� �� �� �� ��

7LWROL D EUHYH WHUPLQH � � � � � � � � � � � ����� ����� ������ �� ������ ��� ��� �� ����� ��

HPHVVL GDOOH $PP� SXEEOLFKH � � � ����� �� ������ �� ������ �� ��� �� ��� ��
HPHVVL GD DOWUL UHVLGHQWL � � � � � � � � �� ����� ����� �� ��� ��� �� �� �� ��
HPHVVL GDO 5HVWR GHO PRQGR � � � � ����� �� ����� �� ����� �� �� �� ��� ��

7LWROL D PHGLR�OXQJR WHUPLQH � � � � � ������ ������ ������� ������� ������� �� ����� �� ������� ��

HPHVVL GD 6RFLHWj QRQ ILQDQ]LDULH ��� ������ ����� �� ����� �� �� �� ����� ��
HPHVVL GD ,VWLWX]LRQL ILQDQ]� PRQ� ����� �� ������ ������� ����� �� ��� �� ������ ��
HPHVVL GDOOH $PP� FHQWUDOL� &&7 ������ �� ������� �� ������ �� ����� �� ������ ��
HPHVVL GDOOH $PP� FHQWUDOL� DOWUL � ������ �� ������� �� ������� �� ����� �� ������ ��
HPHVVL GDOOH $PP� ORFDOL � � � � � � � � �� ��� �� �� �� � � �� �� ��
HPHVVL GDO 5HVWR GHO PRQGR � � � � ������ �� ������ �� ������ �� �� �� ������ ��

'HULYDWL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� �� �� ��

&UHGLWL D EUHYH WHUPLQH � � � � � � � � � � ������ ������� ������� ������ ������ ������� �� ����� �� ���

GL 6RFLHWj QRQ ILQDQ]LDULH � � � � � � � ������ �� �� �� �� �� �� �� �� ��
GL ,VWLWX]LRQL ILQDQ]� PRQ� � � � � � � � �� ������� ������� ����� �� ������� �� ����� �� ���
GL DOWUH 6RFLHWj ILQDQ]LDULH � � � � � � �� ������ �� ����� ������ �� �� �� �� � �
GL $PP� SXEEOLFKH � � � � � � � � � � � � �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
GHO 5HVWR GHO PRQGR � � � � � � � � � � �� ������ �� ������ �� ������ �� �� �� ��

&UHGLWL D PHGLR�OXQJR WHUPLQH � � � �� ������� ������� ������� ������ ������ �� ��� ����� �����

GL 6RFLHWj QRQ ILQDQ]LDULH � � � � � � � �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
GL ,VWLWX]LRQL ILQDQ]� PRQ� � � � � � � � �� ������� ������� ������ �� ������ �� ��� �� �����
GL DOWUH 6RFLHWj ILQDQ]LDULH � � � � � � �� ������ �� ��� ������ �� �� �� ����� ���
GL $PP� SXEEOLFKH � � � � � � � � � � � � �� ������ �� ����� �� �� �� �� �� �����
GHO 5HVWR GHO PRQGR � � � � � � � � � � �� � � �� ������ �� ����� �� �� �� ���

$]LRQL H DOWUH SDUWHFLSD]LRQL � � � � � ������� ��������� ������ ������� ������� ������ �� �� ������ �������

HPHVVH GD UHVLGHQWL � � � � � � � � � � � ������� ��������� ������ ������� ������ ������ �� �� ������ �������
HPHVVH GDO 5HVWR GHO PRQGR � � � ������� �� ������ �� ������ �� �� �� ������ ��

4XRWH GL IRQGL FRPXQL � � � � � � � � � � ������ �� �� �� ������ ������� �� �� ��� ��

HPHVVH GD UHVLGHQWL � � � � � � � � � � � �� �� �� �� �� ������� �� �� �� ��
HPHVVH GDO 5HVWR GHO PRQGR � � � ������ �� �� �� ������ �� �� �� ��� ��

5LVHUYH WHFQLFKH GL DVVLFXUD]LRQH ������ ������� �� ������ �� �� �� �� �� �������

5LVHUYH UDPR YLWD H IRQGL SHQVLRQH �� ������� �� ������ �� �� �� �� �� �������
5LVHUYH SUHPL H VLQLVWUL � � � � � � � � � ������ �� �� �� �� �� �� �� �� ������

$OWUL FRQWL DWWLYL H SDVVLYL � � � � � � � � ������ ������ �� �� �� �� �� �� �� ��

&UHGLWL FRPPHUFLDOL � � � � � � � � � � � � ������ ������ �� �� �� �� �� �� �� ��
$OWUL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� � � � � � � � � � � � � �� �� �� �� ��

7RWDOH � � � ������� ��������� ��������� ��������� ������� ������� ������ ����� ������� �������

��� 'DWL SURYYLVRUL� 3HU OD GHILQL]LRQH GHOOH YRFL H OHPRGDOLWj GL FDOFROR FIU� OD VH]LRQH�1RWHPHWRGRORJLFKH� /·HYHQWXDOHPDQFDWD TXDGUDWXUD GHOO·XOWLPD GHOO·XOWLPD FLIUD q GRYXWD DJOL DUURWRQGDPHQWL�
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$PPLQLVWUD]LRQL SXEEOLFKH
)DPLJOLH H LVWLWX]LRQL VHQ]D

$PPLQLVWUD]LRQL
FHQWUDOL

$PPLQLVWUD]LRQL
ORFDOL

(QWL GL SUHYLGHQ]D
H DVVLVWHQ]D VRFLDOH

)DPLJOLH H LVWLWX]LRQL VHQ]D
VFRSR GL OXFUR

DO VHUYL]LR GHOOH IDPLJOLH
5HVWR GHO PRQGR 7RWDOH

$WWLYLWj 3DVVLYLWj $WWLYLWj 3DVVLYLWj $WWLYLWj 3DVVLYLWj $WWLYLWj 3DVVLYLWj $WWLYLWj 3DVVLYLWj $WWLYLWj 3DVVLYLWj

�� �� �� �� �� �� �� �� �� ������ ������ ������

������ ������ ������ �� ����� �� ������� �� ������ ������ ��������� ���������

������ �� ������ �� ����� �� ������� �� ������ �� ��������� ���������
�� ������ ������ �� � � �� ����� �� �� �� ������ ������
�� �� �� �� �� �� �� �� �� ������ ������ ������

��� ������� ����� �� ��� �� ������� �� ������� ������� ��������� ���������

��� �� ����� �� ��� �� ������� �� ������� �� ������� �������
�� ������� �� �� �� �� ������� �� �� �� ������� �������
�� �� �� �� �� �� �� �� �� ������� ������� �������

�� ������� ��� �� ��� �� ������� �� ������ ������ ������� �������

�� ������� ��� �� ��� �� ������� �� ������ �� ������� �������
�� �� �� �� �� �� ����� �� �� �� ����� �����
�� �� �� �� �� �� ����� �� �� ������ ������ ������

����� ��������� ����� ��� ������ �� ������� �� ������� ������� ��������� ���������

� �� �� �� ��� �� ����� �� ������ �� ������ ������
����� �� ��� �� ����� �� ������� �� ����� �� ������� �������
��� ������� ��� �� ����� �� ������� �� ������� �� ������� �������

����� ��������� ��� �� ����� �� ������� �� ������� �� ��������� ���������
� � �� � � ��� � � �� �� �� � � �� ��� ���
�� �� ��� �� ��� �� ������� �� �� ������� ������� �������

�� �� �� �� �� �� �� �� � � � � � � � � � � � � � � � �

����� ��� �� ����� �� ����� �� ������ ������� ������� ��������� ���������

�� �� �� �� �� �� �� �� �� ������ ������ ������
�� ��� �� ����� �� ��� �� ������ �� ������� ������� �������
�� �� �� � �� �� �� ����� �� ������ ������ ������

����� �� �� �� �� ����� �� �� �� �� ����� �����
�� �� �� �� �� �� �� �� ������� �� ������� �������

������� ������ �� ������� �� ��� �� ������� ������� ������ ��������� ���������

�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
�� ������ �� ������ �� ��� �� ������� �� ������ ������� �������
�� �� �� ��� �� �� �� ������ �� ��� ������ ������

������� �� �� ������� �� �� �� ��� �� ������ ������� �������
�� ������ �� �� �� �� �� �� ������� �� ������� �������

������� �� ������ ��� ����� �� ������� �� ������� ������� ��������� ���������

������� �� ������ ��� ����� �� ������� �� ������� �� ��������� ���������
������ �� �� �� ��� �� ������ �� �� ������� ������� �������

� � �� �� �� �� �� ������� �� ����� ������ ������� �������

�� �� �� �� �� �� ������� �� ����� �� ������� �������
� � �� �� �� �� �� ������ �� �� ������ ������ ������

�� �� �� �� �� �� ������� ������ �� �� ������� �������

�� �� �� �� �� �� ������� ������ �� �� ������� �������
�� �� �� �� �� �� ������ �� �� �� ������ ������

�� �� �� �� �� �� �� �� ������ ������ ������� �������

�� �� �� �� �� �� �� �� ������ ������ ������� �������
�� � � � � �� �� �� �� � � � � �� � � � � � � � � � � � � � � � �

������� ��������� ������ ������� ������ ����� ��������� ������� ��������� ��������� ���������� ����������
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ATTIVITÀ E PASSIVITÀ FINANZIARIE DEL PAESE NEL 1997 (1)
(flussi in miliardi di lire)

6HWWRUL LVWLWX]LRQDOL
6RFLHWj

6RFLHWj ILQDQ]LDULH
6RFLHWj

QRQ ILQDQ]LDULH ,VWLWX]LRQL
ILQDQ]LDULH PRQHWDULH

$OWUL
LQWHUPHGLDUL ILQDQ]LDUL

$XVLOLDUL
ILQDQ]LDUL

,PSUHVH GL DVVLFXUD]LRQH
H IRQGL SHQVLRQH

6WUXPHQWL ILQDQ]LDUL $WWLYLWj 3DVVLYLWj $WWLYLWj 3DVVLYLWj $WWLYLWj 3DVVLYLWj $WWLYLWj 3DVVLYLWj $WWLYLWj 3DVVLYLWj

2UR PRQHWDULR H '63 � � � � � � � � � � � �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

%LJOLHWWL� PRQHWH H GHSRVLWL D YLVWD ����� �� ����� ������ ����� �� ���� �� ����� ��

SUHVVR ,VWLWX]LRQL ILQDQ]� PRQ� � � � ����� �� ������ ������ ����� �� ���� �� ����� ��
SUHVVR $PP� FHQWUDOL � � � � � � � � � � ����� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
SUHVVR 5HVWR GHO PRQGR � � � � � � � �� �� ������� �� �� �� �� �� �� ��

$OWUL GHSRVLWL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� �� �������� ��������� ������� �� ���� �� �� ��

SUHVVR ,VWLWX]LRQL ILQDQ]� PRQ� � � � ����� �� �������� ��������� ������� �� ���� �� �� ��
SUHVVR $PP� FHQWUDOL � � � � � � � � � � �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
SUHVVR 5HVWR GHO PRQGR � � � � � � � �� �� ������� �� �� �� �� �� �� ��

7LWROL D EUHYH WHUPLQH � � � � � � � � � � � ������� ��� ������� � �������� �� ������� �� ������� ��

HPHVVL GDOOH $PP� SXEEOLFKH � � � ������� �� �������� �� �������� �� ������� �� ����� ��
HPHVVL GD DOWUL UHVLGHQWL � � � � � � � � ��� ��� ��� � ���� �� �� �� �� ��
HPHVVL GDO 5HVWR GHO PRQGR � � � � ����� �� ��� �� ��� �� �� �� ����� ��

7LWROL D PHGLR�OXQJR WHUPLQH � � � � � ������� ������� �������� ������ ������� �� ���� �� ������ ��

HPHVVL GD 6RFLHWj QRQ ILQDQ]LDULH � ������� ��� �� ��� �� �� �� ��� ��
HPHVVL GD ,VWLWX]LRQL ILQDQ]� PRQ� ����� �� ������� ������ ��� �� ����� �� ��� ��
HPHVVL GDOOH $PP� FHQWUDOL� &&7 ����� �� ������� �� ����� �� ����� �� �������� ��
HPHVVL GDOOH $PP� FHQWUDOL� DOWUL � ������� �� �������� �� ������ �� ������� �� ������ ��
HPHVVL GDOOH $PP� ORFDOL � � � � � � � ���� �� ��� �� ���� �� ���� �� ���� ��
HPHVVL GDO 5HVWR GHO PRQGR � � � � ��� �� ����� �� ������ �� �� �� ����� ��

'HULYDWL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� �� �� ��

&UHGLWL D EUHYH WHUPLQH � � � � � � � � � � ����� ������ ������ ������ ������ ������ �� ���� �� ��

GL 6RFLHWj QRQ ILQDQ]LDULH � � � � � � � ����� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
GL ,VWLWX]LRQL ILQDQ]� PRQ� � � � � � � � �� ������ ������ ����� �� ������ �� ���� �� ��
GL DOWUH 6RFLHWj ILQDQ]LDULH � � � � � � �� ����� �� ��� ������ �� �� �� �� ���
GL $PP� SXEEOLFKH � � � � � � � � � � � � �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
GHO 5HVWR GHO PRQGR � � � � � � � � � � �� ����� �� ����� �� ����� �� �� �� ��

&UHGLWL D PHGLR�OXQJR WHUPLQH � � � �� �������� ������ ������ ����� ������ �� ��� ����� �����

GL 6RFLHWj QRQ ILQDQ]LDULH � � � � � � � �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
GL ,VWLWX]LRQL ILQDQ]� PRQ� � � � � � � � �� �������� ������ ������ �� ������ �� ��� �� �����
GL DOWUH 6RFLHWj ILQDQ]LDULH � � � � � � �� ����� �� ���� ����� �� �� �� ����� ��
GL $PP� SXEEOLFKH � � � � � � � � � � � � �� ��� �� ����� �� �� �� �� �� ���
GHO 5HVWR GHO PRQGR � � � � � � � � � � �� ����� �� ������� �� ����� �� �� �� ��

$]LRQL H DOWUH SDUWHFLSD]LRQL � � � � � ������ ������ ����� ����� ������ ����� �� �� ����� ���

HPHVVH GD UHVLGHQWL � � � � � � � � � � � ��� ������ ����� ����� ����� ����� �� �� ����� ���
HPHVVH GDO 5HVWR GHO PRQGR � � � ������ �� ����� �� ������ �� �� �� ��� ��

4XRWH GL IRQGL FRPXQL � � � � � � � � � � ����� �� �� �� ����� ������� �� �� ��� ��

HPHVVH GD UHVLGHQWL � � � � � � � � � � � �� �� �� �� �� ������� �� �� �� ��
HPHVVH GDO 5HVWR GHO PRQGR � � � ����� �� �� �� ����� �� �� �� ��� ��

5LVHUYH WHFQLFKH GL DVVLFXUD]LRQH ����� ����� �� ����� �� �� �� �� �� ������

5LVHUYH UDPR YLWD H IRQGL SHQVLRQH �� ����� �� ����� �� �� �� �� �� ������
5LVHUYH SUHPL H VLQLVWUL � � � � � � � � � ����� �� �� �� �� �� �� �� �� �����

$OWUL FRQWL DWWLYL H SDVVLYL � � � � � � � � ����� ����� �� �� �� �� �� �� �� ��

&UHGLWL FRPPHUFLDOL � � � � � � � � � � � � ����� ����� �� �� �� �� �� �� �� ��
$OWUL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� � � � � � � � � � � � � �� �� �� �� ��

7RWDOH � � � ������ ������ ������ ������ ������� ������� ������� �� ������ ������

��� 'DWL SURYYLVRUL� 3HU OD GHILQL]LRQH GHOOH YRFL H OHPRGDOLWj GL FDOFROR FIU� OD VH]LRQH�1RWHPHWRGRORJLFKH� /·HYHQWXDOHPDQFDWD TXDGUDWXUD GHOO·XOWLPD GHOO·XOWLPD FLIUD q GRYXWD DJOL DUURWRQGDPHQWL�
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$PPLQLVWUD]LRQL SXEEOLFKH
)DPLJOLH H LVWLWX]LRQL VHQ]D

$PPLQLVWUD]LRQL
FHQWUDOL

$PPLQLVWUD]LRQL
ORFDOL

(QWL GL SUHYLGHQ]D
H DVVLVWHQ]D VRFLDOH

)DPLJOLH H LVWLWX]LRQL VHQ]D
VFRSR GL OXFUR

DO VHUYL]LR GHOOH IDPLJOLH
5HVWR GHO PRQGR 7RWDOH

$WWLYLWj 3DVVLYLWj $WWLYLWj 3DVVLYLWj $WWLYLWj 3DVVLYLWj $WWLYLWj 3DVVLYLWj $WWLYLWj 3DVVLYLWj $WWLYLWj 3DVVLYLWj

�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

����� ������� ������� �� ����� �� ������ �� ����� ������� ������ ������

����� �� ������� �� ����� �� ������ �� ����� �� ������ ������
�� ������� ������� �� � � �� ��� �� �� �� ������� �������
�� �� �� �� �� �� �� �� �� ������� ������� �������

�� ������ �� �� �� �� �������� �� ����� ������� ��������� ���������

�� �� �� �� �� �� ��������� �� ����� �� ��������� ���������
�� ������ �� �� �� �� ������ �� �� �� ������ ������
�� �� �� �� �� �� �� �� �� ������� ������� �������

����� �������� ���� �� ����� �� �������� �� ����� ��� �������� ��������

����� �������� ���� �� ����� �� �������� �� ����� �� �������� ��������
�� �� �� �� �� �� ���� �� �� �� ��� ���
�� �� �� �� �� �� ����� �� �� ��� ��� ���

����� ������ ������� ��� ����� �� ������ �� ������ ������ ������� �������

��� �� �� �� ��� �� ������� �� ��� �� ������� �������
����� �� ���� �� ����� �� ������ �� ��� �� ������ ������

�� �������� ���� �� ������� �� �������� �� ����� �� �������� ��������
����� ������� ������� �� ��� �� �������� �� ������ �� ������� �������

� � �� ���� ��� � � �� ����� �� � � �� ��� ���
�� �� ��� �� ��� �� ������ �� �� ������ ������ ������

�� �� �� �� �� �� �� �� � � � � � � � � � � � � � � � �

� � ����� �� ���� �� ���� �� ����� ������ ������ ������ ������

�� �� �� �� �� �� �� �� �� ����� ����� �����
�� ����� �� �� �� ���� �� ����� �� ������ ������ ������
�� �� �� ����� �� �� �� ��� �� ������ ������ ������
� � �� �� �� �� � � �� �� �� �� � � � �
�� �� �� �� �� �� �� �� ������ �� ������ ������

����� ������� �� ����� �� �� �� ������ ������� ����� ������ ������

�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
�� ����� �� ����� �� �� �� ������ �� ����� ������ ������
�� �� �� ����� �� �� �� ����� �� ��� ����� �����

����� �� �� ����� �� �� �� ����� �� ����� ����� �����
�� ������� �� �� �� �� �� �� ������� �� ������� �������

�������� �� ����� �� ��� �� ����� �� ������ ������ ������ ������

�������� �� ����� �� ��� �� ����� �� ������ �� ������ ������
��� �� � � �� � �� ����� �� �� ������ ������ ������

� � �� �� �� � �� ������� �� ��� ������ ������� �������

�� �� �� �� �� �� ������� �� ��� �� ������� �������
� � �� �� �� � �� ����� �� �� ������ ������ ������

�� �� �� �� �� �� ������ ����� �� �� ������ ������

�� �� �� �� �� �� ������ ����� �� �� ������ ������
�� �� �� �� �� �� ����� �� �� �� ����� �����

�� �� �� �� �� �� �� �� ����� ����� ����� �����

�� �� �� �� �� �� �� �� ����� ����� ����� �����
�� � � � � �� �� �� �� � � � � �� � � � � � � � � � � � � � � � �

����� ������ ������� ����� ������� �� ������� ������ ������� ������� ������� �������
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ATTIVITÀ E PASSIVITÀ FINANZIARIE DEL PAESE NEL 1998 (1)
(consistenze in miliardi di lire)

6HWWRUL LVWLWX]LRQDOL
6RFLHWj

6RFLHWj ILQDQ]LDULH
6RFLHWj

QRQ ILQDQ]LDULH ,VWLWX]LRQL
ILQDQ]LDULH PRQHWDULH

$OWUL
LQWHUPHGLDUL ILQDQ]LDUL

$XVLOLDUL
ILQDQ]LDUL

,PSUHVH GL DVVLFXUD]LRQH
H IRQGL SHQVLRQH

6WUXPHQWL ILQDQ]LDUL $WWLYLWj 3DVVLYLWj $WWLYLWj 3DVVLYLWj $WWLYLWj 3DVVLYLWj $WWLYLWj 3DVVLYLWj $WWLYLWj 3DVVLYLWj

2UR PRQHWDULR H '63 � � � � � � � � � � � �� �� ������ �� �� �� �� �� �� ��

%LJOLHWWL� PRQHWH H GHSRVLWL D YLVWD ������� �� ������� ��������� ������ �� ����� �� ����� ��

SUHVVR ,VWLWX]LRQL ILQDQ]� PRQ� � � � ������� �� ������ ��������� ������ �� ����� �� ����� ��
SUHVVR $PP� FHQWUDOL � � � � � � � � � � � � �� ��� �� �� �� �� �� �� ��
SUHVVR 5HVWR GHO PRQGR � � � � � � � �� �� ������ �� �� �� �� �� �� ��

$OWUL GHSRVLWL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ �� ������� ������� ������ �� ��� �� ����� ��

SUHVVR ,VWLWX]LRQL ILQDQ]� PRQ� � � � ������ �� ������� ������� ������ �� ��� �� ����� ��
SUHVVR $PP� FHQWUDOL � � � � � � � � � � ����� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
SUHVVR 5HVWR GHO PRQGR � � � � � � � �� �� ������� �� �� �� �� �� �� ��

7LWROL D EUHYH WHUPLQH � � � � � � � � � � � ����� ����� ������ �� ������ ��� ��� �� ����� ��

HPHVVL GDOOH $PP� SXEEOLFKH � � � ����� �� ������ �� ������ �� ��� �� ����� ��
HPHVVL GD DOWUL UHVLGHQWL � � � � � � � � �� ����� ����� �� ����� ��� �� �� �� ��
HPHVVL GDO 5HVWR GHO PRQGR � � � � ����� �� ����� �� ������ �� �� �� ��� ��

7LWROL D PHGLR�OXQJR WHUPLQH � � � � � ������ ������ ������� ������� ������� �� ����� �� ������� ��

HPHVVL GD 6RFLHWj QRQ ILQDQ]LDULH ��� ������ ����� �� ����� �� � �� ����� ��
HPHVVL GD ,VWLWX]LRQL ILQDQ]� PRQ� ������ �� ������ ������� ������ �� ��� �� ������ ��
HPHVVL GDOOH $PP� FHQWUDOL� &&7 ������ �� ������� �� ������ �� ��� �� ������ ��
HPHVVL GDOOH $PP� FHQWUDOL� DOWUL � ������ �� ������� �� ������� �� ����� �� ������� ��
HPHVVL GDOOH $PP� ORFDOL � � � � � � � � �� ����� �� �� �� � � �� �� ��
HPHVVL GDO 5HVWR GHO PRQGR � � � � ������ �� ������ �� ������� �� �� �� ������ ��

'HULYDWL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� �� �� ��

&UHGLWL D EUHYH WHUPLQH � � � � � � � � � � ������ ������� ������� ������ ������ ������� �� ����� �� �����

GL 6RFLHWj QRQ ILQDQ]LDULH � � � � � � � ������ �� �� �� �� �� �� �� �� ��
GL ,VWLWX]LRQL ILQDQ]� PRQ� � � � � � � � �� ������� ������� ����� �� ������� �� ����� �� �����
GL DOWUH 6RFLHWj ILQDQ]LDULH � � � � � � �� ������ �� ��� ������ �� �� �� �� � �
GL $PP� SXEEOLFKH � � � � � � � � � � � � �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
GHO 5HVWR GHO PRQGR � � � � � � � � � � �� ������ �� ������ �� ������ �� �� �� ��

&UHGLWL D PHGLR�OXQJR WHUPLQH � � � �� ������� ������� ������� ������ ������ �� ��� ����� �����

GL 6RFLHWj QRQ ILQDQ]LDULH � � � � � � � �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
GL ,VWLWX]LRQL ILQDQ]� PRQ� � � � � � � � �� ������� ������� ������ �� ������ �� ��� �� �����
GL DOWUH 6RFLHWj ILQDQ]LDULH � � � � � � �� ������ �� ��� ������ �� �� �� ����� ���
GL $PP� SXEEOLFKH � � � � � � � � � � � � �� ������ �� ����� �� �� �� �� �� �����
GHO 5HVWR GHO PRQGR � � � � � � � � � � �� � � �� ������ �� ����� �� �� �� ���

$]LRQL H DOWUH SDUWHFLSD]LRQL � � � � � ������� ��������� ������� ������� ������� ������ �� �� ������ �������

HPHVVH GD UHVLGHQWL � � � � � � � � � � � ������� ��������� ������ ������� ������ ������ �� �� ������ �������
HPHVVH GDO 5HVWR GHO PRQGR � � � ������� �� ������ �� ������� �� �� �� ������ ��

4XRWH GL IRQGL FRPXQL � � � � � � � � � � ������ �� �� �� ������ ������� �� �� ��� ��

HPHVVH GD UHVLGHQWL � � � � � � � � � � � �� �� �� �� �� ������� �� �� �� ��
HPHVVH GDO 5HVWR GHO PRQGR � � � ������ �� �� �� ������ �� �� �� ��� ��

5LVHUYH WHFQLFKH GL DVVLFXUD]LRQH ������ ������� �� ������ �� �� �� �� �� �������

5LVHUYH UDPR YLWD H IRQGL SHQVLRQH �� ������� �� ������ �� �� �� �� �� �������
5LVHUYH SUHPL H VLQLVWUL � � � � � � � � � ������ �� �� �� �� �� �� �� �� ������

$OWUL FRQWL DWWLYL H SDVVLYL � � � � � � � � ������ ������ �� �� �� �� �� �� �� ��

&UHGLWL FRPPHUFLDOL � � � � � � � � � � � � ������ ������ �� �� �� �� �� �� �� ��
$OWUL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� � � � � � � � � � � � � �� �� �� �� ��

7RWDOH � � � ������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ����� ����� ������� �������

��� 'DWL SURYYLVRUL� 3HU OD GHILQL]LRQH GHOOH YRFL H OHPRGDOLWj GL FDOFROR FIU� OD VH]LRQH�1RWHPHWRGRORJLFKH� /·HYHQWXDOHPDQFDWD TXDGUDWXUD GHOO·XOWLPD GHOO·XOWLPD FLIUD q GRYXWD DJOL DUURWRQGDPHQWL�
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$PPLQLVWUD]LRQL SXEEOLFKH
)DPLJOLH H LVWLWX]LRQL VHQ]D

$PPLQLVWUD]LRQL
FHQWUDOL

$PPLQLVWUD]LRQL
ORFDOL

(QWL GL SUHYLGHQ]D
H DVVLVWHQ]D VRFLDOH

)DPLJOLH H LVWLWX]LRQL VHQ]D
VFRSR GL OXFUR

DO VHUYL]LR GHOOH IDPLJOLH
5HVWR GHO PRQGR 7RWDOH

$WWLYLWj 3DVVLYLWj $WWLYLWj 3DVVLYLWj $WWLYLWj 3DVVLYLWj $WWLYLWj 3DVVLYLWj $WWLYLWj 3DVVLYLWj $WWLYLWj 3DVVLYLWj

�� �� �� �� �� �� �� �� �� ������ ������ ������

������ ������ ������ �� ����� �� ������� �� ������ ������ ��������� ���������

������ �� ������ �� ����� �� ������� �� ������ �� ��������� ���������
�� ������ ������ �� � � �� ����� �� �� �� ������ ������
�� �� �� �� �� �� �� �� �� ������ ������ ������

��� ������� ����� �� ����� �� ������� �� ������� ������� ������� �������

��� �� ����� �� ����� �� ������� �� ������� �� ������� �������
�� ������� �� �� �� �� ������� �� �� �� ������� �������
�� �� �� �� �� �� �� �� �� ������� ������� �������

����� ������� ��� �� ��� �� ������� �� ������ ������ ������� �������

����� ������� ��� �� ��� �� ������ �� ������ �� ������� �������
�� �� �� �� �� �� ����� �� �� �� ����� �����
�� �� �� �� �� �� ����� �� �� ������ ������ ������

����� ��������� ����� ����� ������ �� ������� �� ������� ������� ��������� ���������

� �� � �� ��� �� ����� �� ������ �� ������ ������
����� �� ��� �� ����� �� ������� �� ����� �� ������� �������
��� ������� ��� �� ����� �� ������� �� ������� �� ������� �������
��� ��������� ��� �� ����� �� ������� �� ������� �� ��������� ���������
� � �� � ����� � � �� ��� �� � � �� ����� �����
�� �� ����� �� ��� �� ������� �� �� ������� ������� �������

�� �� �� �� �� �� �� �� � � � � � � � � � � � � � � � �

����� ��� �� ����� �� ����� �� ������ ������� ������� ��������� ���������

�� �� �� �� �� �� �� �� �� ������ ������ ������
�� ��� �� ����� �� ��� �� ������ �� ������ ������� �������
�� �� �� �� �� �� �� ����� �� ������ ������ ������

����� �� �� �� �� ����� �� �� �� �� ����� �����
�� �� �� �� �� �� �� �� ������� �� ������� �������

������� ������ �� ������� �� ��� �� ������� ������ ������ ��������� ���������

�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
�� ������ �� ������ �� ��� �� ������� �� ������ ������� �������
�� �� �� ��� �� �� �� ������ �� ��� ������ ������

������� �� �� ������� �� �� �� ��� �� ������ ������� �������
�� ������ �� �� �� �� �� �� ������ �� ������ ������

������� �� ������ ��� ����� �� ��������� �� ������� ������� ��������� ���������

������� �� ������ ��� ����� �� ��������� �� ������� �� ��������� ���������
������ �� ��� �� ��� �� ������� �� �� ������� ������� �������

� � �� �� �� �� �� ������� �� ����� ������ ������� �������

�� �� �� �� �� �� ������� �� ����� �� ������� �������
� � �� �� �� �� �� ������ �� �� ������ ������ ������

�� �� �� �� �� �� ������� ������ �� �� ������� �������

�� �� �� �� �� �� ������� ������ �� �� ������� �������
�� �� �� �� �� �� ������ �� �� �� ������ ������

�� �� �� �� �� �� �� �� ������ ������ ������� �������

�� �� �� �� �� �� �� �� ������ ������ ������� �������
�� � � � � �� �� �� �� � � � � �� � � � � � � � � � � � � � � � �

������� ��������� ������ ������� ������ ����� ��������� ������� ��������� ��������� ���������� ����������
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ATTIVITÀ E PASSIVITÀ FINANZIARIE DEL PAESE NEL 1998 (1)
(flussi in miliardi di lire)

6HWWRUL LVWLWX]LRQDOL
6RFLHWj

6RFLHWj ILQDQ]LDULH
6RFLHWj

QRQ ILQDQ]LDULH ,VWLWX]LRQL
ILQDQ]LDULH PRQHWDULH

$OWUL
LQWHUPHGLDUL ILQDQ]LDUL

$XVLOLDUL
ILQDQ]LDUL

,PSUHVH GL DVVLFXUD]LRQH
H IRQGL SHQVLRQH

6WUXPHQWL ILQDQ]LDUL $WWLYLWj 3DVVLYLWj $WWLYLWj 3DVVLYLWj $WWLYLWj 3DVVLYLWj $WWLYLWj 3DVVLYLWj $WWLYLWj 3DVVLYLWj

2UR PRQHWDULR H '63 � � � � � � � � � � � �� �� ����� �� �� �� �� �� �� ��

%LJOLHWWL� PRQHWH H GHSRVLWL D YLVWD ����� �� ��������� ������� ������ �� ��� �� ����� ��

SUHVVR ,VWLWX]LRQL ILQDQ]� PRQ� � � � ������ �� �������� ������� ������ �� ��� �� ����� ��
SUHVVR $PP� FHQWUDOL � � � � � � � � � � ������� �� ����� �� �� �� �� �� �� ��
SUHVVR 5HVWR GHO PRQGR � � � � � � � �� �� �������� �� �� �� �� �� �� ��

$OWUL GHSRVLWL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� �� �������� ��������� ������ �� �� �� ����� ��

SUHVVR ,VWLWX]LRQL ILQDQ]� PRQ� � � � ������� �� �������� ��������� ������ �� �� �� ����� ��
SUHVVR $PP� FHQWUDOL � � � � � � � � � � �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
SUHVVR 5HVWR GHO PRQGR � � � � � � � �� �� ����� �� �� �� �� �� �� ��

7LWROL D EUHYH WHUPLQH � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� �� ������ ���� ����� �� ��� ��

HPHVVL GDOOH $PP� SXEEOLFKH � � � ����� �� ������� �� ������ �� ����� �� ����� ��
HPHVVL GD DOWUL UHVLGHQWL � � � � � � � � �� ����� ��� �� ��� ���� �� �� �� ��
HPHVVL GDO 5HVWR GHO PRQGR � � � � �� �� ���� �� ����� �� �� �� ����� ��

7LWROL D PHGLR�OXQJR WHUPLQH � � � � � ����� ������� ������� ������ ������� �� ������� �� ������ ��

HPHVVL GD 6RFLHWj QRQ ILQDQ]LDULH ����� ������� ����� �� ����� �� ����� �� ����� ��
HPHVVL GD ,VWLWX]LRQL ILQDQ]� PRQ� ����� �� ������ ������ ����� �� ����� �� ����� ��
HPHVVL GDOOH $PP� FHQWUDOL� &&7 ������� �� �������� �� ������ �� ������� �� ������� ��
HPHVVL GDOOH $PP� FHQWUDOL� DOWUL � ����� �� ������� �� ������� �� ������� �� ������ ��
HPHVVL GDOOH $PP� ORFDOL � � � � � � � ���� �� ��� �� ���� �� ���� �� ����� ��
HPHVVL GDO 5HVWR GHO PRQGR � � � � ����� �� ����� �� ������ �� �� �� ����� ��

'HULYDWL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� �� �� ��

&UHGLWL D EUHYH WHUPLQH � � � � � � � � � � ������ ������ ������� ������� ������ ������ �� ������� �� �����

GL 6RFLHWj QRQ ILQDQ]LDULH � � � � � � � ������ �� �� �� �� �� �� �� �� ��
GL ,VWLWX]LRQL ILQDQ]� PRQ� � � � � � � � �� ������ ������� ����� �� ������ �� ������� �� �����
GL DOWUH 6RFLHWj ILQDQ]LDULH � � � � � � �� ����� �� ����� ������ �� �� �� �� � �
GL $PP� SXEEOLFKH � � � � � � � � � � � � �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
GHO 5HVWR GHO PRQGR � � � � � � � � � � �� ����� �� ������� �� ����� �� �� �� ��

&UHGLWL D PHGLR�OXQJR WHUPLQH � � � �� ������ ������ ����� ����� ������� �� �� ����� �����

GL 6RFLHWj QRQ ILQDQ]LDULH � � � � � � � �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
GL ,VWLWX]LRQL ILQDQ]� PRQ� � � � � � � � �� ����� ������ ������ �� ������� �� �� �� �����
GL DOWUH 6RFLHWj ILQDQ]LDULH � � � � � � �� ����� �� ���� ����� �� �� �� ����� ���
GL $PP� SXEEOLFKH � � � � � � � � � � � � �� ��� �� ����� �� �� �� �� �� ��
GHO 5HVWR GHO PRQGR � � � � � � � � � � �� ������� �� �������� �� ������� �� �� �� ���

$]LRQL H DOWUH SDUWHFLSD]LRQL � � � � � ����� ������ ������ ������ ������ ����� �� �� ������ �����

HPHVVH GD UHVLGHQWL � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������ ������ ����� �� �� ����� �����
HPHVVH GDO 5HVWR GHO PRQGR � � � ����� �� ����� �� ������ �� �� �� ����� ��

4XRWH GL IRQGL FRPXQL � � � � � � � � � � ����� �� �� �� ����� ������� �� �� ��� ��

HPHVVH GD UHVLGHQWL � � � � � � � � � � � �� �� �� �� �� ������� �� �� �� ��
HPHVVH GDO 5HVWR GHO PRQGR � � � ����� �� �� �� ����� �� �� �� ��� ��

5LVHUYH WHFQLFKH GL DVVLFXUD]LRQH ����� ����� �� ������� �� �� �� �� �� ������

5LVHUYH UDPR YLWD H IRQGL SHQVLRQH �� ����� �� ������� �� �� �� �� �� ������
5LVHUYH SUHPL H VLQLVWUL � � � � � � � � � ����� �� �� �� �� �� �� �� �� �����

$OWUL FRQWL DWWLYL H SDVVLYL � � � � � � � � ������� ������� �� �� �� �� �� �� �� ��

&UHGLWL FRPPHUFLDOL � � � � � � � � � � � � ������� ������� �� �� �� �� �� �� �� ��
$OWUL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� � � � � � � � � � � � � �� �� �� �� ��

7RWDOH � � � ������ ������ �������� �������� ������� ������� ������� ������� ������ ������

��� 'DWL SURYYLVRUL� 3HU OD GHILQL]LRQH GHOOH YRFL H OHPRGDOLWj GL FDOFROR FIU� OD VH]LRQH�1RWHPHWRGRORJLFKH� /·HYHQWXDOHPDQFDWD TXDGUDWXUD GHOO·XOWLPD GHOO·XOWLPD FLIUD q GRYXWD DJOL DUURWRQGDPHQWL�
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$PPLQLVWUD]LRQL SXEEOLFKH
)DPLJOLH H LVWLWX]LRQL VHQ]D

$PPLQLVWUD]LRQL
FHQWUDOL

$PPLQLVWUD]LRQL
ORFDOL

(QWL GL SUHYLGHQ]D
H DVVLVWHQ]D VRFLDOH

)DPLJOLH H LVWLWX]LRQL VHQ]D
VFRSR GL OXFUR

DO VHUYL]LR GHOOH IDPLJOLH
5HVWR GHO PRQGR 7RWDOH

$WWLYLWj 3DVVLYLWj $WWLYLWj 3DVVLYLWj $WWLYLWj 3DVVLYLWj $WWLYLWj 3DVVLYLWj $WWLYLWj 3DVVLYLWj $WWLYLWj 3DVVLYLWj

�� �� �� �� �� �� �� �� �� ����� ����� �����

�������� ������� ������� �� ��� �� ������ �� ����� �������� �������� ��������

�������� �� ����� �� ��� �� ������ �� ����� �� ������� �������
�� ������� ����� �� � � �� ��� �� �� �� ������� �������
�� �� �� �� �� �� �� �� �� �������� �������� ��������

����� ������ ����� �� ��� �� �������� �� �������� ����� ��������� ���������

����� �� ����� �� ��� �� ��������� �� �������� �� ��������� ���������
�� ������ �� �� �� �� ������ �� �� �� ������ ������
�� �� �� �� �� �� �� �� �� ����� ����� �����

����� �������� �� �� ����� �� ��������� �� ������ ����� �������� ��������

����� �������� �� �� ����� �� ��������� �� ������ �� �������� ��������
�� �� �� �� �� �� ����� �� �� �� ����� �����
�� �� �� �� �� �� �� �� �� ����� ����� �����

������� ������ ��� ��� ������� �� �������� �� ������ ������� ������� �������

��� �� ����� �� ����� �� ������� �� ����� �� ������� �������
����� �� ����� �� �� �� ������ �� ����� �� ������ ������
����� �������� ����� �� ������� �� ��������� �� ������ �� �������� ��������

������� ������� ���� �� ����� �� ������� �� ������ �� ������� �������
� � �� ���� ��� � � �� ��� �� � � �� ��� ���
�� �� ����� �� ��� �� ������ �� �� ������� ������� �������

�� �� �� �� �� �� �� �� � � � � � � � � � � � � � � � �

� � ��� �� �� �� ����� �� ����� ����� �������� ������ ������

�� �� �� �� �� �� �� �� �� ������ ������ ������
�� ��� �� �� �� ����� �� ����� �� �������� ������� �������
�� �� �� �� �� �� �� ����� �� ����� ������ ������
� � �� �� �� �� � � �� �� �� �� � � � �
�� �� �� �� �� �� �� �� ����� �� ����� �����

����� �������� �� ����� �� ���� �� ������ �������� ����� ������ ������

�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
�� ������� �� ������� �� ���� �� ������ �� ����� ������ ������
�� �� �� �� �� �� �� ����� �� ����� ����� �����

����� �� �� ����� �� �� �� ����� �� ���� ����� �����
�� ������� �� �� �� �� �� �� �������� �� �������� ��������

������� �� ����� �� ����� �� ������� �� ������ ������ ������� �������

������� �� ����� �� ����� �� ������� �� ������ �� ������ ������
��� �� ��� �� �� �� ����� �� �� ������ ������ ������

� � �� � �� � �� ������� �� ��� ������ ������� �������

�� �� �� �� �� �� ������� �� ��� �� ������� �������
� � �� � �� � �� ����� �� �� ������ ������ ������

�� �� �� �� �� �� ������ ����� �� �� ������ ������

�� �� �� �� �� �� ������ ����� �� �� ������ ������
�� �� �� �� �� �� ����� �� �� �� ����� �����

�� �� �� �� �� �� �� �� ������� ������� ������� �������

�� �� �� �� �� �� �� �� ������� ������� ������� �������
�� � � � � �� �� �� �� � � � � �� � � � � � � � � � � � � � � � �
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Tav. aE 1

IMPIEGHI E SOFFERENZE: TASSI DI CRESCITA A 12 MESI (1)

7RWDOH FOLHQWHOD UHVLGHQWH ��� 'DWL SHU FOLHQWHOD GL FRQWURSDUWH ���

3HULRGL
,PSLHJKL ,PSLHJKL 6RIIHUHQ]H

3HULRGL
GL FXL�

&OLHQWHOD &OLHQWHOD
GL FXL�

VRIIHUHQ]H &HQWUR�1RUG 0H]]RJLRUQR &HQWUR�1RUG 0H]]RJLRUQR

,QWHUR VLVWHPD

���� � � � � � � � � � � � � � ��� ���� ��� ����� ���� ����
���� � � � � � � � � � � � � � ��� ���� ��� ��� ��� ����
���� ��� � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ����
���� � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ����� ���
&RQVLVWHQ]H � � � � � � ��������� ������� ��������� ������� ������ ������

%DQFKH FRQ UDFFROWD D EUHYH WHUPLQH
���� � � � � � � � � � � � � � ��� ���� ��� ��� ���� ����
���� � � � � � � � � � � � � � ��� ���� ��� ��� ��� ����
���� ��� � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ���
���� � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ���
&RQVLVWHQ]H � � � � � � ��������� ������� ��������� ������� ������ ������

%DQFKH FRQ UDFFROWD D PHGLR H D OXQJR WHUPLQH
���� � � � � � � � � � � � � � ����� ���� ��� ������ ���� ����
���� � � � � � � � � � � � � � ����� ���� ����� ��� ���� ����
���� � � � � � � � � � � � � � ����� ��� ����� ��� ����� ����
���� � � � � � � � � � � � � � ��� ����� ��� ��� ����� ���
&RQVLVWHQ]H � � � � � � ������� ������ ������� ������ ������ �����

%DQFKH PDJJLRUL� JUDQGL H PHGLH
���� � � � � � � � � � � � � � ��� ���� ��� ����� ���� ����
���� � � � � � � � � � � � � � ��� ���� ��� ��� ��� ����
���� ��� � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ����
���� � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ����� ���
&RQVLVWHQ]H � � � � � � ��������� ������� ������� ������� ������ ������

$OWUH EDQFKH
���� � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ���� ��� ��� ����
���� � � � � � � � � � � � � � ��� ���� ��� ��� ��� ����
���� � � � � � � � � � � � � � ���� ��� ���� ��� ��� ���
���� � � � � � � � � � � � � � ���� ��� ���� ���� ��� ���
&RQVLVWHQ]H � � � � � � ������� ������ ������� ������ ������ �����

%DQFKH FRQ VHGH QHO &HQWUR�1RUG
���� � � � � � � � � � � � � � ��� ���� ��� ����� ���� ����
���� � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ����
���� � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ����
���� � � � � � � � � � � � � � ��� ����� ��� ��� ����� ���
&RQVLVWHQ]H � � � � � � ��������� ������ ��������� ������� ������ ������

%DQFKH FRQ VHGH QHO 0H]]RJLRUQR
���� � � � � � � � � � � � � � ��� ���� ��� ��� ���� ����
���� � � � � � � � � � � � � � ����� ���� ������ ��� ���� ����
���� ��� � � � � � � � � � � ����� ��� ������ ��� ��� ����
���� � � � � � � � � � � � � � ��� ���� ��� ��� ���� ����
&RQVLVWHQ]H � � � � � � ������� ������ ������ ������� ����� ������

)RQWH� &HQWUDOH GHL ULVFKL H VHJQDOD]LRQL GL YLJLODQ]D�
��� 6RQR VWDWH XWLOL]]DWH OH FODVVLILFD]LRQL LQ YLJRUH DOOD ILQH GHO ����� SHU UDJLRQL GL RPRJHQHLWj GHOOH VHULH VWRULFKH FRQVLGHUDWH� DOOH EDQFKH LQFRUSRUDWH q VWDWD DWWULEXLWD OD FDWHJRULD GHOOD EDQFD
LQFRUSRUDQWH� /H FRQVLVWHQ]H VRQR LQPLOLDUGL GL OLUH� �� ��� 'DWL UHODWLYL DOOH XQLWj RSHUDQWL LQ ,WDOLD H DOO·HVWHUR� �� ��� 'DWL UHODWLYL DOOH VROH XQLWj RSHUDQWL LQ ,WDOLD� �� ��� ,O WDVVR GL FUHVFLWD GHOOH VRIIHUHQ]H
QHO ���� WLHQH FRQWR GHOOH SRVL]LRQL FHGXWH DOOD 6*$ GDO %DQFR GL 1DSROL QHO FRUVR GHOO·DQQR H GL TXHOOH ULPDVWH LQ FDSR DOOD 6LFLOFDVVD LQ OLTXLGD]LRQH�
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Tav. aE 2

INDICATORI DI RISCHIOSITÀ DEGLI IMPIEGHI (1)
(consistenze in miliardi di lire e valori percentuali)

,Q UDSSRUWR DJOL LPSLHJKL

$QQL ,PSLHJKL
3DUWLWH DQRPDOH

6RIIHUHQ]H
1XRYH

VRIIHUHQ]H
6RIIHUHQ]H UHWWLILFDWH
6RIIHUHQ]H FRQWDELOL$QQL ,PSLHJKL

GL FXL�
6RIIHUHQ]H

6RIIHUHQ]H
UHWWLILFDWH

���

VRIIHUHQ]H
UHWWLILFDWH

���

6RIIHUHQ]H FRQWDELOL

,QWHUR VLVWHPD
���� � � � � � � � � � � � � � ��������� ���� ��� ��� ��� �����
���� � � � � � � � � � � � � � ��������� ���� ��� ���� ��� �����
���� � � � � � � � � � � � � � ��������� ���� ���� ���� ��� �����
���� � � � � � � � � � � � � � ��������� ���� ��� ���� ��� �����
���� � � � � � � � � � � � � � ��������� ���� ��� ��� ��� �����

%DQFKH FRQ UDFFROWD D EUHYH WHUPLQH
���� � � � � � � � � � � � � � ������� ���� ��� ��� ��� �����
���� � � � � � � � � � � � � � ��������� ���� ��� ���� ��� �����
���� � � � � � � � � � � � � � ��������� ���� ���� ���� ��� �����
���� � � � � � � � � � � � � � ��������� ���� ��� ��� ��� �����
���� � � � � � � � � � � � � � ��������� ���� ��� ��� ��� �����

%DQFKH FRQ UDFFROWD D PHGLR H D OXQJR WHUPLQH
���� � � � � � � � � � � � � � ������� ���� ��� ��� ��� �����
���� � � � � � � � � � � � � � ������� ���� ��� ��� ��� �����
���� � � � � � � � � � � � � � ������� ���� ��� ���� ��� �����
���� � � � � � � � � � � � � � ������� ���� ���� ���� ��� �����
���� � � � � � � � � � � � � � ������� ���� ���� ���� ��� �����

%DQFKH PDJJLRUL� JUDQGL H PHGLH
���� � � � � � � � � � � � � � ������� ���� ��� ��� ��� �����
���� � � � � � � � � � � � � � ��������� ���� ��� ���� ��� �����
���� � � � � � � � � � � � � � ��������� ���� ���� ���� ��� �����
���� � � � � � � � � � � � � � ��������� ���� ��� ���� ��� �����
���� � � � � � � � � � � � � � ��������� ���� ��� ���� ��� �����

$OWUH EDQFKH
���� � � � � � � � � � � � � � ������� ���� ��� ��� ��� �����
���� � � � � � � � � � � � � � ������� ���� ��� ��� ��� �����
���� � � � � � � � � � � � � � ������� ���� ��� ��� ��� �����
���� � � � � � � � � � � � � � ������� ���� ��� ��� ��� �����
���� � � � � � � � � � � � � � ������� ���� ��� ��� ��� �����

%DQFKH FRQ VHGH QHO &HQWUR�1RUG
���� � � � � � � � � � � � � � ��������� ���� ��� ��� ��� �����
���� � � � � � � � � � � � � � ��������� ���� ��� ��� ��� �����
���� � � � � � � � � � � � � � ��������� ���� ��� ��� ��� �����
���� � � � � � � � � � � � � � ��������� ���� ��� ��� ��� �����
���� � � � � � � � � � � � � � ��������� ���� ��� ��� ��� �����

%DQFKH FRQ VHGH QHO 0H]]RJLRUQR
���� � � � � � � � � � � � � � ������� ���� ���� ���� ��� �����
���� � � � � � � � � � � � � � ������� ���� ���� ���� ��� �����
���� � � � � � � � � � � � � � ������� ���� ���� ���� ��� �����
���� � � � � � � � � � � � � � ������� ���� ���� ���� ��� �����
���� � � � � � � � � � � � � � ������� ���� ���� ���� ��� �����

)RQWH� &HQWUDOH GHL ULVFKL H VHJQDOD]LRQL GL YLJLODQ]D�

��� 6RQR VWDWH XWLOL]]DWH OH FODVVLILFD]LRQL LQ YLJRUH DOOD ILQH GHO ����� SHU UDJLRQL GL RPRJHQHLWj GHOOH VHULH VWRULFKH FRQVLGHUDWH� DOOH EDQFKH LQFRUSRUDWH q VWDWD DWWULEXLWD OD FDWHJRULD GHOOD EDQFD
LQFRUSRUDQWH� �� ��� 3HU OD GHILQL]LRQH GHOOH VRIIHUHQ]H UHWWLILFDWH FIU� OD VH]LRQH�1RWH PHWRGRORJLFKH� �� ��� )OXVVR DQQXDOH GL QXRYH VRIIHUHQ]H UHWWLILFDWH UDSSRUWDWR DOOD FRQVLVWHQ]D GHJOL LPSLHJKL
YLYL DOOD ILQH GHOO·DQQR SUHFHGHQWH� *OL LPSLHJKL YLYL VRQR JOL LPSLHJKL DO QHWWR GHOOH VRIIHUHQ]H UHWWLILFDWH�
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Tav. aE 3

SOFFERENZE RETTIFICATE PER ALCUNI SETTORI DI ATTIVITÀ ECONOMICA (1) (2)
(rapporti percentuali)

9RFL ���� ���� ���� ����

6RFLHWj QRQ ILQDQ]LDULH H IDPLJOLH SURGXWWULFL

6RIIHUHQ]H UHWWLILFDWH�,PSLHJKL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ����

6RIIHUHQ]H UHWWLILFDWH�6RIIHUHQ]H � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� �����

1XRYH VRIIHUHQ]H UHWWLILFDWH�,PSLHJKL YLYL DQQR SUHFHGHQWH ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ���

GL FXL� $JULFROWXUD

6RIIHUHQ]H UHWWLILFDWH�,PSLHJKL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ����

6RIIHUHQ]H UHWWLILFDWH�6RIIHUHQ]H � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� �����

1XRYH VRIIHUHQ]H UHWWLILFDWH�,PSLHJKL YLYL DQQR SUHFHGHQWH ��� � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ���

,QGXVWULD

6RIIHUHQ]H UHWWLILFDWH�,PSLHJKL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ���

6RIIHUHQ]H UHWWLILFDWH�6RIIHUHQ]H � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� �����

1XRYH VRIIHUHQ]H UHWWLILFDWH�,PSLHJKL YLYL DQQR SUHFHGHQWH ��� � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ���

(GLOL]LD

6RIIHUHQ]H UHWWLILFDWH�,PSLHJKL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ����

6RIIHUHQ]H UHWWLILFDWH�6RIIHUHQ]H � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� �����

1XRYH VRIIHUHQ]H UHWWLILFDWH�,PSLHJKL YLYL DQQR SUHFHGHQWH ��� � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ���

6HUYL]L

6RIIHUHQ]H UHWWLILFDWH�,PSLHJKL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ����

6RIIHUHQ]H UHWWLILFDWH�6RIIHUHQ]H � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� �����

1XRYH VRIIHUHQ]H UHWWLILFDWH�,PSLHJKL YLYL DQQR SUHFHGHQWH ��� � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ���

)DPLJOLH FRQVXPDWULFL

6RIIHUHQ]H UHWWLILFDWH�,PSLHJKL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ����

6RIIHUHQ]H UHWWLILFDWH�6RIIHUHQ]H � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� �����

1XRYH VRIIHUHQ]H UHWWLILFDWH�,PSLHJKL YLYL DQQR SUHFHGHQWH ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ���

)RQWH� &HQWUDOH GHL ULVFKL H VHJQDOD]LRQL GL YLJLODQ]D�
��� 3HU OD GHILQL]LRQH GHOOH VRIIHUHQ]H UHWWLILFDWH FIU� OD VH]LRQH� 1RWH PHWRGRORJLFKH� �� ��� $ VHJXLWR GHOO·HQWUDWD LQ YLJRUH GHL QXRYL FULWHUL GL FODVVLILFD]LRQH GHOOD FOLHQWHOD SHU VHWWRUL GL DWWLYLWj
HFRQRPLFD� DO ILQH GL SUHVHUYDUH OD FRQWLQXLWj GHOOH VHULH VWRULFKH VRQR VWDWH XQLILFDWH OH XQLWj DSSDUWHQHQWL DO VHWWRUH GHOOH VRFLHWj QRQ ILQDQ]LDULH H TXHOOH ULHQWUDQWL WUD OH IDPLJOLH SURGXWWULFL� ��
��� *OL LPSLHJKL YLYL VRQR JOL LPSLHJKL DO QHWWR GHOOH VRIIHUHQ]H UHWWLILFDWH�
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Tav. aE 4

BANCHE: CONTRIBUTO DELLA GESTIONE AGLI INCREMENTI PATRIMONIALI (1)
(miliardi di lire)

5LSDUWL]LRQH SHU FDWHJRULH LVWLWX]LRQDOL 5LSDUWL]LRQH SHU
FDWHJRULH GLPHQVLRQDOL

5LSDUWL]LRQH
SHU DUHH JHRJUDILFKH
GHOOD VHGH OHJDOH

$QQL %DQFKH
6�S�$�

FRQ UDFFROWD
D EUHYH

%DQFKH
FRQ UDFFROWD
D PHGLR H D
OXQJR WHUPLQH

%DQFKH
SRSRODUL

%DQFKH
GL

FUHGLWR
FRRSHUDWLYR

,VWLWXWL
FHQWUDOL

GL FDWHJRULD

6XFFXUVDOL
GL

EDQFKH
HVWHUH

7RWDOH %DQFKH
PDJJLRUL�
JUDQGL H
PHGLH

%DQFKH
SLFFROH
H PLQRUL

&HQWUR�1RUG 0H]]RJLRUQR

5LVXOWDWR GL JHVWLRQH

���� � � � � � � � ������ ����� ����� ����� ��� ��� ������ ������ ����� ������ �����

���� � � � � � � � ������ ����� ����� ����� ��� ��� ������ ������ ����� ������ �����

���� � � � � � � � ������ ����� ����� ����� ��� ����� ������ ������ ������ ������ �����

2QHUL VWUDRUGLQDUL QHWWL

���� � � � � � � � ����� ��� ���� ����� ��� ����� ����� ����� ����� ����� ���

���� � � � � � � � ����� ���� ���� ���� �� ����� ������� ����� ����� ����� �����

���� � � � � � � � ������� ����� ��� ��� �� ����� ������� ������� ����� ������� �����

$FFDQWRQDPHQWL YDUL

���� � � � � � � � ����� ����� ��� �� �� �� ����� ����� ��� ����� ���

���� � � � � � � � ����� ����� ��� �� �� �� ����� ����� ��� ����� ���

���� � � � � � � � ����� ���� ��� �� �� �� ����� ����� ��� ����� ���

4XRWD DVVRUELWD GDOOH SHUGLWH VX FUHGLWL

���� � � � � � � � ����� ����� ����� ��� �� �� ������ ����� ����� ����� �����

���� � � � � � � � ������ ����� ����� ��� ��� �� ������ ������ ����� ������ �����

���� � � � � � � � ������ ����� ����� ��� �� �� ������ ������ ����� ������ �����

,PSRVWH

���� � � � � � � � ����� ��� ����� ��� �� ��� ����� ����� ����� ����� ���

���� � � � � � � � ����� ��� ����� �� �� ��� ����� ����� ����� ����� ���

���� � � � � � � � ����� ����� ����� ��� �� ��� ������ ����� ����� ������ ���

4XRWD GLVWULEXLWD

���� � � � � � � � ����� ��� ��� �� �� �� ����� ����� ����� ����� ���

���� � � � � � � � ����� ��� ��� �� �� �� ����� ����� ����� ����� ���

���� � � � � � � � ����� ��� ����� �� �� �� ����� ����� ����� ����� ���

$FFDQWRQDPHQWL D SDWULPRQLR GL YLJLODQ]D

���� � � � � � � � ����� ��� ����� ����� �� ��� ����� ����� ����� ����� �������

���� � � � � � � � ������� ��� ��� ����� ���� �� ��� ������� ����� ��� ��

����� � � � � � � ����� ��� ��� ����� �� ��� ����� ����� ����� ����� ���

� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

52(

���� � � � � � � � ��� ��� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ������

���� � � � � � � �� ��� ��� ���� ��� ���� ��� ����� ��� ��� ���

���� � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ���

��� 6RQR VWDWH XWLOL]]DWH OH FODVVLILFD]LRQL LQ YLJRUH DOOD ILQH GHO ����� SHU UDJLRQL GL RPRJHQHLWj GHOOH VHULH VWRULFKH FRQVLGHUDWH� DOOH EDQFKH LQFRUSRUDWH q VWDWD DWWULEXLWD OD FDWHJRULD GHOOD EDQFD
LQFRUSRUDQWH� 3HU OD GHILQL]LRQH GHJOL DJJUHJDWL FIU� OD VH]LRQH� 1RWH PHWRGRORJLFKH�
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Tav. aE 5

BANCHE: PATRIMONIO DI VIGILANZA (1)
(miliardi di lire)

5LSDUWL]LRQH SHU FDWHJRULH LVWLWX]LRQDOL 5LSDUWL]LRQH SHU
FDWHJRULH GLPHQVLRQDOL

5LSDUWL]LRQH
SHU DUHH JHRJUDILFKH
GHOOD VHGH OHJDOH

9RFL H SHULRGL %DQFKH
6�S�$� FRQ
UDFFROWD D
EUHYH

%DQFKH
FRQ

UDFFROWD D PH�
GLR H D OXQJR

WHUPLQH

%DQFKH
SRSRODUL

%DQFKH
GL

FUHGLWR
FRRSHUDWLYR

,VWLWXWL
FHQWUDOL

GL FDWHJRULD

7RWDOH %DQFKH
PDJJLRUL�
JUDQGL H
PHGLH

%DQFKH
SLFFROH
H PLQRUL

&HQWUR�1RUG 0H]]R�
JLRUQR

'LFHPEUH ����

3DWULPRQLR GL YLJLODQ]D � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������ ����� ������� ������� ������ ������� ������

&DSLWDOH SULPDULR � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������ ����� ������� ������� ������ ������� ������

GL FXL� FDSLWDOH H ULVHUYH � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������ ����� ������� ������� ������ ������� ������

IRQGR ULVFKL EDQFDUL JHQH�
UDOL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ��� �� ����� ����� ����� ����� ���

DWWLYLWj LPPDWHULDOL H DYYLD�
PHQWR � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ��� ����� ��� �� ����� ����� ��� ����� ���

&DSLWDOH VXSSOHPHQWDUH � � � � � � � � � � � ������ ����� ����� ��� ��� ������ ������ ����� ������ �����

GL FXL� SDVVLYLWj VXERUGLQDWH ��� � � ������ ����� ����� ��� � ������ ������ ����� ������ �����

PLQXVYDOHQ]H WLWROL � � � � � � � � �� � � � �� �� � �� �

IRQGR ULVFKL VX FUHGLWL ��� � � ��� �� �� � � ��� ��� ��� ��� �

3DUWHFLSD]LRQL QRQ FRQVROLGDWH H
DOWUH GHGX]LRQL � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ��� ����� �� ��� ����� ����� ��� ����� ���

3HU PHPRULD�

)RQGL HFFHGHQWL ��� � � � � � � � � � � � ��� ����� �� ��� � ����� ����� ��� ����� ���

'LFHPEUH ���� ���

3DWULPRQLR GL YLJLODQ]D � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������ ����� ������� ������� ������ ������� ������

&DSLWDOH SULPDULR � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������ ����� ������� ������� ������ ������� ������

GL FXL� FDSLWDOH H ULVHUYH � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������ ����� ������� ������� ������ ������� ������

IRQGR ULVFKL EDQFDUL JHQH�
UDOL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ��� �� ����� ����� ����� ����� ���

DWWLYLWj LPPDWHULDOL H DYYLD�
PHQWR � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� �� ����� ��� �� ����� ����� ����� ����� �����

&DSLWDOH VXSSOHPHQWDUH � � � � � � � � � � � ������ ����� ����� ��� ��� ������ ������ ����� ������ �����

GL FXL� SDVVLYLWj VXERUGLQDWH ��� � � ������ ����� ����� ��� � ������ ������ ����� ������ �����

PLQXVYDOHQ]H WLWROL � � � � � � � �� �� � � � �� �� � �� �

IRQGR ULVFKL VX FUHGLWL ��� � � ��� �� �� �� �� ��� ��� ��� ��� �

3DUWHFLSD]LRQL QRQ FRQVROLGDWH H
DOWUH GHGX]LRQL � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ��� ����� �� ��� ����� ����� ����� ����� ���

3HU PHPRULD�

)RQGL HFFHGHQWL ��� � � � � � � � � � � � ��� ��� �� ��� �� ����� ��� ��� ����� ���

��� 3HU OD GHILQL]LRQH GL SDWULPRQLR GL YLJLODQ]D FIU� OD VH]LRQH� 1RWH PHWRGRORJLFKH� 6RQR HVFOXVH OH ILOLDOL GL EDQFKH HVWHUH� 6RQR VWDWH XWLOL]]DWH OH FODVVLILFD]LRQL LQ YLJRUH DOOD ILQH GHO ����� ��
��� &RPSUHVL JOL VWUXPHQWL LEULGL GL SDWULPRQLDOL]]D]LRQH� �� ��� , IRQGL ULVFKL VRQR DO QHWWR GHOOH HFFHGHQ]H QRQ FRPSXWDELOL QHO SDWULPRQLR GL YLJLODQ]D� �� ��� )RQGL ULVFKL QRQ FRPSXWDELOL LQ TXDQWR
HFFHGHQWL O·���� SHU FHQWR GHOOH DWWLYLWj SRQGHUDWH SHU LO ULVFKLR� �� ��� , GDWL SHU LO ���� VRQR DO ORUGR GHJOL DXPHQWL GHO SDWULPRQLR GL YLJLODQ]D GRYXWL DOO·DVVXQ]LRQH GL SDUWHFLSD]LRQL GL FRQWUROOR
LQ DOWUH EDQFKH�
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Tav. aE 6

BANCHE: ADEGUATEZZA DEL PATRIMONIO RISPETTO AI REQUISITI PRUDENZIALI (1)
(miliardi di lire)

'LFHPEUH ���� 'LFHPEUH ���� 'LFHPEUH ���� ���

%DQFKH 1XPHUR
HQWL ,PSRUWL

9DORUH PHGLR
GHO FRHIILFLHQWH
GL VROYLELOLWj

1XPHUR
HQWL ,PSRUWL

9DORUH PHGLR
GHO FRHIILFLHQWH
GL VROYLELOLWj

1XPHUR
HQWL ,PSRUWL

9DORUH PHGLR
GHO FRHIILFLHQWH
GL VROYLELOLWj

&DWHJRULH GLPHQVLRQDOL

%DQFKH PDJJLRUL� JUDQGL H PHGLH � � � � � � ���� ���� ����
(FFHGHQ]H � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� ������ �� ������ �� ������
'HILFLHQ]H � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� � ����� � ���

%DQFKH SLFFROH H PLQRUL � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ����
(FFHGHQ]H � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ������ ��� ������ ��� ������
'HILFLHQ]H � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� � �� �� ���

&DWHJRULH LVWLWX]LRQDOL

%DQFKH 6�S�$� FRQ UDFFROWD D EUHYH
WHUPLQH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ����

(FFHGHQ]H � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ������ ��� ������ ��� ������
'HILFLHQ]H � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� � ����� � ���

%DQFKH 6�S�$� FRQ UDFFROWD D PHGLR H D
OXQJR WHUPLQH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ����

(FFHGHQ]H � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� ������ �� ������ �� ������
'HILFLHQ]H � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� � ��� � ���

%DQFKH SRSRODUL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ����
(FFHGHQ]H � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� ������ �� ������ �� ������
'HILFLHQ]H � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� � � � ���

%DQFKH GL FUHGLWR FRRSHUDWLYR � � � � � � � � � ���� ���� ����
(FFHGHQ]H � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ������ ��� ������ ��� ������
'HILFLHQ]H � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� � ��

,VWLWXWL FHQWUDOL GL FDWHJRULD � � � � � � � � � � � � ���� ���� ����
(FFHGHQ]H � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� � ��� � �����
'HILFLHQ]H � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� �� �� �� �� ��

$UHD JHRJUDILFD

&HQWUR�1RUG � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ����
(FFHGHQ]H � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ������ ��� ������ ��� ������
'HILFLHQ]H � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� � ����� � ���

0H]]RJLRUQR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ����
(FFHGHQ]H � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ����� ��� ����� ��� �����
'HILFLHQ]H � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� � ��� �� ���

7RWDOH VLVWHPD � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ����

(FFHGHQ]H � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ������ ��� ������ ��� �������

'HILFLHQ]H � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� ����� �� ����� �� �����

��� 3HU LO FDOFROR GHO FRHIILFLHQWH GL VROYLELOLWj FIU� OD VH]LRQH� 1RWH PHWRGRORJLFKH� 6RQR HVFOXVH OH VXFFXUVDOL GL EDQFKH HVWHUH� 6RQR VWDWH XWLOL]]DWH OH FODVVLILFD]LRQL LQ YLJRUH DOOD ILQH GHO �����
�� ��� , GDWL SHU LO ���� VRQR DO ORUGR GHJOL DXPHQWL GHO SDWULPRQLR GL YLJLODQ]D GRYXWL DOO·DVVXQ]LRQH GL SDUWHFLSD]LRQL GL FRQWUROOR LQ DOWUH EDQFKH�
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Tav. aE 7

RISCHI DI MERCATO: ASSORBIMENTO PATRIMONIALE (1)
(in rapporto al patrimonio di vigilanza; valori percentuali)

7RWDOH ULVFKL GL PHUFDWR

GL FXL� SRUWDIRJOLR QRQ LPPRELOL]]DWR
3HU PHPRULD�

$QQL GL FXL� WLWROL GL GHELWR GL FXL� WLWROL GL FDSLWDOH GL FXL�
ULVFKLR

3HU PHPRULD�
ULVFKLR

GL

GL FXL�
ULVFKLR
JHQHULFR

GL FXL�
ULVFKLR

VSHFLILFR

GL FXL�
ULVFKLR
JHQHULFR

GL FXL�
ULVFKLR

VSHFLILFR

GL FXL�
DOWUL ULVFKL

ULVFKLR
GL

FDPELR

GL
FUHGLWR

,QWHUR VLVWHPD

���� �� GLF� � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� �� GLF� � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� �� GLF� ��� � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

%DQFKH FRQ UDFFROWD D EUHYH WHUPLQH

���� �� GLF� � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� �� GLF� � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� �� GLF� ��� � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

%DQFKH FRQ UDFFROWD D PHGLR H D OXQJR WHUPLQH

���� �� GLF� � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �� ���� ����

���� �� GLF� � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� �� GLF� ��� � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

%DQFKH PDJJLRUL� JUDQGL H PHGLH

���� �� GLF� � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� �� GLF� � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� �� GLF� ��� � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

$OWUH EDQFKH

���� �� GLF� � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� �� GLF� � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� �� GLF� ��� � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

%DQFKH FRQ VHGH QHO &HQWUR�1RUG

���� �� GLF� � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� �� GLF� � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� �� GLF� ��� � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

%DQFKH FRQ VHGH QHO 0H]]RJLRUQR

���� �� GLF� � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� �� GLF� � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� �� GLF� ��� � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

��� 3HU OD GLVFLSOLQD VXO UHTXLVLWR SDWULPRQLDOH D IURQWH GHL ULVFKL GL PHUFDWR � FIU� OD VH]LRQH�1RWH PHWRGRORJLFKH� 5HTXLVLWR SDWULPRQLDOH LQGLYLGXDOH� 6RQR HVFOXVH OH ILOLDOL GL EDQFKH HVWHUH� 6RQR
VWDWH XWLOL]]DWH OH FODVVLILFD]LRQL LQ YLJRUH DOOD ILQH GHO ����� �� ��� ,O SDWULPRQLR GL YLJLODQ]D GHO ���� q DO ORUGR GHJOL DXPHQWL GRYXWL DOO·DVVXQ]LRQH GL SDUWHFLSD]LRQL GL PDJJLRUDQ]D LQ DOWUH EDQFKH�
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Tav. aE 8

PATRIMONIO DI VIGILANZA E COEFFICIENTE DI SOLVIBILITÀ CONSOLIDATO (1)
(miliardi di lire)

3DWULPRQLR
3DWULPRQLR VXSSOHPHQWDUH

3DWULPRQLR &RHIILFLHQWH (FFHGHQ]H
'HILFLHQ]H SDWULPRQLDOL

3HULRGL 3DWULPRQLR
GL EDVH GL FXL� SUHVWLWL

VXERUGLQDWL

3DWULPRQLR
GL YLJLODQ]D

&RHIILFLHQWH
GL VROYLELOLWj

(FFHGHQ]H
SDWULPRQLDOL

ORUGH
1XPHUR EDQFKH

GHILFLWDULH
$PPRQWDUH
GHILFLHQ]H

7RWDOH VLVWHPD

���� �� GLF� � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������� ���� ������ � �����
���� �� JLX� � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������� ���� ������ �� �����
���� �� GLF� � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������� ���� ������ �� �����
���� �� JLX� � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������� ���� ������ � ���

%DQFKH 6�S�$� FRQ UDFFROWD D EUHYH WHUPLQH

���� �� GLF� � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������� ���� ������ � �����
���� �� JLX� � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������� ��� ������ � �����
���� �� GLF� � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������� ��� ������ � �����
���� �� JLX� � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������� ���� ������ � ���

%DQFKH 6�S�$� FRQ UDFFROWD D PHGLR H D OXQJR WHUPLQH

���� �� GLF� � � � � � � � � � � � ������ ����� ��� ������ ���� ������ � ��
���� �� JLX� � � � � � � � � � � � ������ ����� ��� ������ ���� ������ � �
���� �� GLF� � � � � � � � � � � � ������ ����� ��� ������ ���� ������ � ���
���� �� JLX� � � � � � � � � � � � ������ ����� ��� ������ ���� ������ �� ��

%DQFKH SRSRODUL

���� �� GLF� � � � � � � � � � � � ������ ����� ����� ������ ���� ������ � ���
���� �� JLX� � � � � � � � � � � � ������ ����� ����� ������ ���� ������ � ���
���� �� GLF� � � � � � � � � � � � ������ ����� ����� ������ ���� ����� � ��
���� �� JLX� � � � � � � � � � � � ������ ����� ����� ������ ���� ����� � ���

%DQFKH GL FUHGLWR FRRSHUDWLYR

���� �� GLF� � � � � � � � � � � � ������ ��� �� ������ ���� ������ � �
���� �� JLX� � � � � � � � � � � � ������ ��� ��� ������ ���� ������ � ��
���� �� GLF� � � � � � � � � � � � ������ ��� ��� ������ ���� ������ � ��
���� �� JLX� � � � � � � � � � � � ������ ��� ��� ������ ���� ������ � �

,VWLWXWL FHQWUDOL GL FDWHJRULD

���� �� GLF� � � � � � � � � � � � ����� ��� �� ����� ���� ����� �� ��
���� �� JLX� � � � � � � � � � � � ����� ��� �� ����� ���� ��� �� ��
���� �� GLF� � � � � � � � � � � � ����� ��� �� ����� ���� ��� �� ��
���� �� JLX� � � � � � � � � � � � ����� ��� �� ����� ���� ��� �� ��

%DQFKH FRQ VHGH QHO &HQWUR�1RUG

���� �� GLF� � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������� ���� ������ � ���
���� �� JLX� � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������� ���� ������ � ���
���� �� GLF� � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������� ���� ������ � �����
���� �� JLX� � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������� ���� ������ � ���

%DQFKH FRQ VHGH QHO 0H]]RJLRUQR

���� �� GLF� � � � � � � � � � � � ������ ����� ����� ������ ��� ����� � �����
���� �� JLX� � � � � � � � � � � � ������ ����� ����� ������ ���� ����� � �����
���� �� GLF� � � � � � � � � � � � ������ ����� ��� ������ ���� ����� � ��
���� �� JLX� � � � � � � � � � � � ������ ����� ��� ������ ���� ����� � �

��� 3HU OD GHILQL]LRQH GHJOL DJJUHJDWL H SHU LO FDOFROR GHO FRHIILFLHQWH GL VROYLOELOLWj FIU� OD VH]LRQH�1RWHPHWRGRORJLFKH� , GDWL VL ULIHULVFRQR DL JUXSSL EDQFDUL H DOOH EDQFKH QRQ DSSDUWHQHQWL D JUXSSL�
6RQR HVFOXVH OH ILOLDOL GL EDQFKH HVWHUH� 6RQR VWDWH XWLOL]]DWH OH FODVVLILFD]LRQL LQ YLJRUH DOOD ILQH GHO �����



217

Tav. aE 9

PATRIMONIO LIBERO CONSOLIDATO (1)
(miliardi di lire)

3DWULPRQLR ,PPRELOL]]D]LRQL QHWWH
3DWULPRQLR

3DWULPRQLR OLEHUR QHJDWLYR

3HULRGL
3DWULPRQLR
GL EDVH

H VXSSOHPHQWDUH ,PPRELOL 3DUWHFLSD]LRQL 6RIIHUHQ]H

3DWULPRQLR
OLEHUR SRVLWLYR 1� EDQFKH

GHILFLWDULH
$PPRQWDUH
GHILFLHQ]H

4XRWD
VXOO·DWWLYR

7RWDOH VLVWHPD

���� �� GLF� � � � � ������� ������ ������ ������ ������ �� ������ ����

���� �� JLX� � � � � ������� ������ ������ ������ ������ �� ������ ����

���� �� GLF� � � � � ������� ������ ������ ������ ������ �� ������ ����

���� �� JLX� � � � � ������� ������ ������ ������ ������ �� ������ ����

%DQFKH H JUXSSL EDQFDUL FRQ VHGH QHO &HQWUR�1RUG

���� �� GLF� � � � � ������� ������ ������ ������ ������ �� ������ ����

���� �� JLX� � � � � ������� ������ ������ ������ ������ �� ������ ����

���� �� GLF� � � � � ������� ������ ������ ������ ������ �� ������ ����

���� �� JLX� � � � � ������� ������ ������ ������ ������ �� ������ ����

%DQFKH H JUXSSL EDQFDUL FRQ VHGH QHO 0H]]RJLRUQR

���� �� GLF� � � � � ������ ����� ����� ������ ����� �� ������ ���

���� �� JLX� � � � � ������ ����� ����� ������ ����� �� ������ ���

���� �� GLF� � � � � ������ ����� ����� ����� ����� �� ����� ���

���� �� JLX� � � � � ������ ����� ����� ����� ����� �� ����� ���

��� 3HU OD GHILQL]LRQH GL SDWULPRQLR OLEHUR FIU� OD VH]LRQH�1RWH PHWRGRORJLFKH� , GDWL VL ULIHULVFRQR DL JUXSSL EDQFDUL H DOOH EDQFKH QRQ DSSDUWHQHQWL D JUXSSL� 6RQR HVFOXVH OH ILOLDOL GL EDQFKH HVWHUH�
6RQR VWDWH XWLOL]]DWH OH FODVVLILFD]LRQL LQ YLJRUH DOOD ILQH GHO �����

Tav. aE 10
OPERATIVITÀ IN STRUMENTI DERIVATI DELLE BANCHE
(valori nozionali; miliardi di lire)

���� ���� ����

6WUXPHQWL
9DORUH QRPLQDOH

3HUFHQWXDOH
FRQ FRQWURSDUWH

UHVLGHQWH
9DORUH QRPLQDOH

3HUFHQWXDOH
FRQ FRQWURSDUWH

UHVLGHQWH
9DORUH QRPLQDOH

3HUFHQWXDOH
FRQ FRQWURSDUWH

UHVLGHQWH

'HULYDWL VX WLWROL H WDVVL GL LQWHUHVVH ��������� ���� ��������� ���� ��������� ����
GL FXL�

)XWXUHV � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ���� ������� ���� ������� ���

2S]LRQL DFTXLVWDWH � � � � � � � � � � � � � � ������ ���� ������� ���� ������� ����

2S]LRQL HPHVVH � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ���� ������� ���� ������� ����

,QWHUHVW UDWH VZDSV � � � � � � � � � � � � � ��������� ���� ��������� ���� ��������� ����

)RUZDUG UDWH DJUHHPHQWV � � � � � � � � ������� ���� ������� ���� ������� ����

'HULYDWL VX YDOXWH� RUR H DOWUL PHWDOOL�
PHUFL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ���� ������� ���� ������� ����
GL FXL�

&XUUHQF\ VZDSV � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ���� ������� ���� ������ ����

'RPHVWLF &XUUHQF\ VZDSV � � � � � � � ������ ���� ������ ���� ������ ����

2S]LRQL DFTXLVWDWH � � � � � � � � � � � � � � ������ ���� ������ ���� ������ ����

2S]LRQL HPHVVH � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ���� ������ ���� ������ ����

7RWDOH � � � ��������� ���� ��������� ���� ��������� ����
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Tav. aE 11

GRUPPI BANCARI E BANCHE NON APPARTENENTI A GRUPPI: STATO PATRIMONIALE (1)
(miliardi di lire)

���� ����

9RFL 6RWWRVLVWHPD
FUHGLWL]LR

�$�

6RWWR�
VLVWHPD

ILQDQ]LDULR
�%�

6RWWR�
VLVWHPD
HVWHUR
�&�

7RWDOH
JUXSSR

�$���%���&�

%DQFKH QRQ
DSSDUWHQHQWL
D JUXSSL ���

6RWWRVLVWHPD
FUHGLWL]LR

�$�

6RWWR�
VLVWHPD

ILQDQ]LDULR
�%�

6RWWR�
VLVWHPD
HVWHUR
�&�

7RWDOH
JUXSSR

�$���%���&�

%DQFKH QRQ
DSSDUWHQHQWL
D JUXSSL ���

$WWLYR

&DVVD H UDSSRUWL FRQ DXWRULWj
EDQFDULH FHQWUDOL � � � � � � � ������ �� ����� ������ ����� ������ �� ����� ������ �����

5DSSRUWL LQWHUFUHGLWL]L DWWLYL � ������� ����� ������� ������� ������ ������� ����� ������� ������� ������

9DORUL PRELOLDUL � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������� ������ ������� ������ ������ ������� ������
GL FXL� WLWROL LPPRELOL]]DWL ������ ��� ������ ������ ����� ������ ��� ������ ������ �����
GL FXL� WLWROL QRQ LPPRELOL]�

]DWL � � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������� ������ ������� ������ ������ ������� ������

&UHGLWL YHUVR FOLHQWHOD � � � � � ��������� ������ ������ ��������� ������� ��������� ������ ������� ��������� �������

6RIIHUHQ]H � � � � � � � � � � � � � � ������� ����� ����� ������� ������ ������� ����� ����� ������� ������

)RQGR VYDOXWD]LRQH FUHGLWL � ������ ����� ����� ������ ����� ������ ����� ����� ������ �����

3DUWHFLSD]LRQL H D]LRQL LQ
SRUWDIRJOLR � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ����� ������ ����� ������ ����� ����� ������ �����

,PPRELOL]]D]LRQL � � � � � � � � � ������ ����� ����� ������ ����� ������ ����� ����� ������ �����
GL FXL� LPPDWHULDOL � � � � � � ����� ��� ��� ����� ��� ����� ��� ��� ����� ���

$OWUH DWWLYLWj � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������� ������ ������� ������ ������ ������� ������

7RWDOH � � � ��������� ������ ������� ��������� ������� ��������� ������� ������� ��������� �������

3DVVLYR

'HSRVLWL � � � � � � � � � � � � � � � � � ��������� ������ ������� ��������� ������� ������� ������ ������� ��������� �������

5DSSRUWL LQWHUFUHGLWL]L SDV�
VLYL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ������� ������� ������ ������� ������ ������� ������� ������

7LWROL HPHVVL � � � � � � � � � � � � � ������� ��� ������ ������� ������ ������� ����� ������ ������� ������

)RQGR WUDWWDPHQWR ILQH UDS�
SRUWR � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ��� �� ������ ����� ������ ��� �� ������ �����

)RQGR ULVFKL VX FUHGLWL � � � � � ����� ��� ��� ����� ����� ����� ��� ��� ����� �����

$OWUL IRQGL � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ����� ������ ����� ������ ����� ����� ������ �����

'LIIHUHQ]H QHWWH GL FRQVROL�
GDPHQWR � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ��� ����� �� ����� ��� ��� �� ��

3UHVWLWL VXERUGLQDWL � � � � � � � � ������ �� ����� ������ ��� ������ ��� ����� ������ ���

3DWULPRQLR QHWWR � � � � � � � � � � ������� ������ ����� ������� ������ ������� ������ ����� ������� ������

$OWUH SDVVLYLWj � � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������� ������ ������� ������ ������ ������� ������

7RWDOH � � � ��������� ������ ������� ��������� ������� ��������� ������� ������� ��������� �������

��� , GDWL UHODWLYL DL JUXSSL EDQFDUL VRQR WUDWWL GDOOH VHJQDOD]LRQL GL YLJLODQ]D VX EDVH FRQVROLGDWD� 3HU OH GHILQL]LRQL GHOOH YRFL H GHL VRWWRVLVWHPL GL ULOHYD]LRQH� FIU� OD VH]LRQH� 1RWH PHWRGRORJLFKH�
�� ��� 6RQR HVFOXVH OH VXFFXUVDOL GL EDQFKH HVWHUH�
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Tav. aE 12

GRUPPI BANCARI E BANCHE NON APPARTENENTI A GRUPPI: CONTO ECONOMICO (1)
(miliardi di lire)

���� ����

9RFL
6RWWRVLVWHPD
FUHGLWL]LR

6RWWRVLVWHPD
ILQDQ]LDULR

6RWWRVLVWHPD
HVWHUR

7RWDOH
JUXSSR

%DQFKH QRQ
DSSDUWHQHQWL
D JUXSSL

6RWWRVLVWHPD
FUHGLWL]LR

6RWWR�
VLVWHPD

ILQDQ]LDULR

6RWWR�
VLVWHPD
HVWHUR

7RWDOH
JUXSSR

%DQFKH QRQ
DSSDUWHQHQWL
D JUXSSL

�$� �%� �&� �$�%�&� ��� �$� �%� �&� �$�%�&� ���

,QWHUHVVL DWWLYL VX�

&UHGLWL YHUVR FOLHQWHOD � � � � � � ������� ����� ����� ������� ������ ������� ����� ����� ������� ������

5DSSRUWL LQWHUFUHGLWL]L DWWLYL � � ������ ��� ����� ������ ����� ������ ��� ������ ������ �����

9DORUL PRELOLDUL � � � � � � � � � � � � ������ ��� ����� ������ ����� ������ ��� ����� ������ �����

$OWUL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� �� �� ����� ��� ����� �� ��� ����� ���

7RWDOH � � � ������� ����� ������ ������� ������ ������� ����� ������ ������� ������

,QWHUHVVL SDVVLYL VX�

'HSRVLWL � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ��� ����� ������ ������ ������ ��� ����� ������ �����

5DSSRUWL LQWHUFUHGLWL]L SDVVLYL ������ ����� ������ ������ ����� ������ ����� ������ ������ �����

7LWROL HPHVVL � � � � � � � � � � � � � � ������ ��� ����� ������ ����� ������ ��� ����� ������ �����

7RWDOH � � � ������� ����� ������ ������� ������ ������ ����� ������ ������� ������

0DUJLQH GL LQWHUHVVH � � � � � � � � � � ������ ����� ����� ������ ������ ������ ����� ����� ������ �����

$OWUL ULFDYL QHWWL � � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ����� ������ ����� ������ ����� ����� ������ �����

GL FXL� QHJR]LD]LRQH WLWROL � � � � ����� ��� ��� ����� ����� ����� �� ��� ����� �����

0DUJLQH GL LQWHUPHGLD]LRQH � � � � ������ ����� ����� ������ ������ ������ ����� ����� ������ ������

&RVWL RSHUDWLYL � � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ����� ������ ����� ������ ����� ����� ������ �����
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SOCIETÀ FINANZIARIE: SITUAZIONE RIASSUNTIVA DEI CONTI,
SETTORIZZAZIONE ECONOMICA E RIPARTIZIONE TERRITORIALE
(miliardi di lire e valori percentuali)
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PROCEDURE DI AMMINISTRAZIONE STRAORDINARIA DI BANCHE
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PROCEDURE DI LIQUIDAZIONE COATTA AMMINISTRATIVA DI BANCHE
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&�5�$� GL %HQHYHQWR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �������� %DQFD 3RSRODUH GL $QFRQD

&�5�$� GL &DVWHOFRYDWL �%6� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �������� &�5�$� GL 3RPSLDQR H GHOOD )UDQFLDFRUWD �%6�

0�&�3� %DQFD GHO 0RQWH 6� $JDWD GL &DWDQLD � � � � � � � � � � � � � � �������� 1XRYD %DQFD GHO 0RQWH 6� $JDWD 6�S�$� �&7� �%DQFD 3RSR�
ODUH 6� $QJHOR GL /LFDWD � $*�

&�5�$� GL $PDVHQR �)5� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �������� &�5�$� GL $QDJQL �)5�

&�5�$� GL 6LFLJQDQR GHJOL $OEXUQL �6$� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �������� %DQFD 3RSRODUH GHOO·(PLOLD 5RPDQJD �02�

&�5�$� GL &DVWHOYHWUDQR �73� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �������� %�&�&� *� 7RQLROR GL 6� &DWDOGR �&/�

&�5�$� GL 3DGDQLD �5(� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �������� %�&�&� GL *XDVWDOOD �5(�

%�&�&� 6DQ *LRUJLR OD 0RODUD �%1� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �������� %DQFD 3RSRODUH GL $QFRQD

%�&�&� GL %HQHVWDUH �5&� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �������� %�&�&� GL &LWWDQRYD �5&�

%�&�&� GL 9DOOH /LUL �)5� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �������� %DQFD 3RSRODUH GHO &DVVLQDWH �)5�

%�&�&� $JUL�6DXUR �07� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �������� %DQFD 3RSRODUH GHO 0DWHUDQR �07�

%�&�&� GL 9LWWRULWR �$4� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �������� %�&�&� GL 3UDWROD 3HOLJQD �$4�

%DQFD GL &UHGLWR GL 7ULHVWH 6�S�$� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �������� 1XRYD %DQFD GL &UHGLWR GL 7ULHVWH 6�S�$� �%DQFD $QWRQLDQD
3RSRODUH 9HQHWD�

%�&�&� GL 6DQ 0DUFHOOLQR �&(� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �������� %DQFD GHO 6DOHQWR 6�S�$� �/(�

&�5�$� GL 0RQUHDOH �3$� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �������� %DQFD GL 3DOHUPR 6�S�$�

&UHGLWR &RPPHUFLDOH 7LUUHQR 6�S�$� �6$� � � � � � � � � � � � � � � � � � �������� %DQFD 3RSRODUH GHOO·(PLOLD 5RPDJQD �02�

%�&�& GL 5XRWL �3=� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �������� ���

%�&�&� GHO 6DYXWR �&6� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �������� %�&�&� GL 'LSLJQDQR �&6�

6LFLOFDVVD 6�S�$� �3$� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �������� %DQFR GL 6LFLOLD 6�S�$� �3$�

�7RWDOH ���

,QL]LDWH QHO ����

%�&�&� 9DO 9LEUDWD �7(� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �������� %�&�&� 3LFHQD 7UXHQWLQD �$3�

%�&�& )RUXP GL %UDFLJOLDQR �6$� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �������� %�&�&� GL 6FDIDWL H &HWDUD �6$�

%�&�&� 0HGLR 3RWHQWLQR �3=� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �������� %DQFD $SXOLD 6�S�$� �)*�

%�&�&� (WUXVFD 6DOHUQLWDQD �6$� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �������� %DQFD 0RQWH GHL 3DVFKL GL 6LHQD 6�S�$�

�7RWDOH ��

&RQFOXVH QHO ����

&�5�$� GL 6LFLJQDQR GHJOL $OEXUQL �6$� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

&�5�$� GL &DVWHOYHWUDQR �73� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

%DQFR $PEURVLDQR 6�S�$� �0,� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

�7RWDOH ��

��� 5LPERUVR GHL GHSRVLWDQWL GD SDUWH GHO )RQGR ,QWHUEDQFDULR GL 7XWHOD GHL 'HSRVLWL� �� ��� 5LPERUVR GHL GHSRVLWDQWL GD SDUWH GHO )RQGR GL *DUDQ]LD GHL 'HSRVLWDQWL GHO &UHGLWR &RRSHUDWLYR�
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Tav. aE 17

PROCEDURE DI AMMINISTRAZIONE STRAORDINARIA DI SIM

6,0 'DWD SURYYHGLPHQWR (VLWR GHOOD SURFHGXUD

,Q HVVHUH DO ����������

,%) 6LP � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��������
*OREDO 6LP � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��������

�7RWDOH ��

,QL]LDWH QHO ����

*HVWLVHUYLFH )LGXFLDULD 6LP � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��������
0XUFKLR 6LP � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��������

�7RWDOH ��

&RQFOXVH QHO ����

,%) 6LP � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � /LTXLGD]LRQH YRORQWDULD
*OREDO 6LP � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � /LTXLGD]LRQH FRDWWD DPPLQLVWUDWLYD

�7RWDOH ��

,Q HVVHUH DO ����������

*HVWLVHUYLFH )LGXFLDULD 6LP � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
0XUFKLR 6LP � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

�7RWDOH ��



225

Tav. aE 18

PROCEDURE DI LIQUIDAZIONE COATTA AMMINISTRATIVA DI SIM

6,0 'DWD SURYYHGLPHQWR 6WDWR GHOOD SURFHGXUD

,Q HVVHUH DO ����������

(&8 6LP � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��������

3URIHVVLRQH 	 )LQDQ]D 6LP � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��������

*UHHQILHOG 	 3DUWQHUV 6LP � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��������

,QWHULWDOLD 6LP � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��������

/RPEDUGR 0ROYDQ 	 &� 6LP � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��������

(XURIXWXUD ,QWHUPHGLD]LRQL 6LP � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��������

�7RWDOH ��

,QL]LDWH QHO ����

(DJOH 6LP � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��������

*OREDO 6LP � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��������

�7RWDOH ��

&RQFOXVH QHO ����

1HVVXQD

,Q HVVHUH QHO ����

(&8 6LP � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � (IIHWWXDWL SULPL ULSDUWL�UHVWLWX]LRQL

3URIHVVLRQH 	 )LQDQ]D 6LP � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � (IIHWWXDWL SULPL ULSDUWL�UHVWLWX]LRQL

*UHHQILHOG 	3DUWQHUV 6LP � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 'HSRVLWDWR OR VWDWR SDVVLYR

,QWHULWDOLD 6LP � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 'HSRVLWDWR OR VWDWR SDVVLYR

/RPEDUGR 0ROYDQ 	 &� 6LP � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 'HSRVLWDWR OR VWDWR SDVVLYR

(XURIXWXUD ,QWHUPHGLD]LRQL 6LP � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 'HSRVLWDWR OR VWDWR SDVVLYR

(DJOH 6LP � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 'HSRVLWDWR OR VWDWR SDVVLYR

*OREDO 6LP � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 'HSRVLWDWR OR VWDWR SDVVLYR

�7RWDOH ��
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Tav. aH 1
PROCEDURE INTERBANCARIE PER IL TRATTAMENTO DEGLI ASSEGNI BANCARI

1XPHUR �PLJOLDLD� ,PSRUWR �PLOLDUGL GL OLUH�

3HULRGL
$VVHJQL IXRUL SLD]]D �E� $VVHJQL

SURWHVWDWL
$VVHJQL IXRUL SLD]]D

3HULRGL $VVHJQL VX
SLD]]D �D� ���

GL FXL�
$VVHJQL

WURQFDWL �F� ���

´,PSDJDWLµ LQ
SHUFHQWXDOH
GL �F� ���

SURWHVWDWL
LQ SHUFHQWXDOH
GL �D�E� ���

$VVHJQL
VX SLD]]D ���

GL FXL�
$VVHJQL

WURQFDWL ���

���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ���� ���� � � � � ������� �����

���� � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������ ���� ���� ������� ������� ������

���� � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ���� ���� ������� ������� �������

���� � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ���� ���� ������� ������� �������

���� � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ���� ���� ������� ������� �������

���� � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ���� ���� ������� ������� �������

���� � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ���� ���� ������� ������� �������

���� � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������� ������� ���� ���� ������� ������� �������

���� � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������� ������� ���� ���� ������� ��������� �������

)RQWH� 6,$ H %DQFD G·,WDOLD�
��� *OL DVVHJQL VX SLD]]D FRPSUHQGRQR DQFKH JOL DVVHJQL SRVWDOL� �� ��� /D SURFHGXUD GL WURQFDPHQWR GHJOL DVVHJQL q VWDWD DYYLDWD QHO PHVH GL PDU]R ����� 1HOOD SURFHGXUD VRQR WUDQVLWDWL DVVHJQL
FLUFRODUL SDUL� QHJOL DQQL ����� ���� H ���� ULVSHWWLYDPHQWH D ����� ���� H �� PLOLRQL� LO ORUR YDORUH q DPPRQWDWR ULVSHWWLYDPHQWH D �������� ������� H ������� PLOLDUGL GL OLUH� 'D VHWWHPEUH ����
OD SURFHGXUD GHO WURQFDPHQWR q VWDWD HVWHVD DJOL DVVHJQL VX SLD]]D� �� ��� $VVHJQL SHU L TXDOL OD EDQFD WUDWWDULD KD LQYLDWR XQ PHVVDJJLR GL LPSDJDWR� �� ��� )RQWH ,VWDW� 'DWR SDU]LDOPHQWH VWLPDWR
SHU LO �����

Tav. aH 2

NUMERO DI ISTITUZIONI CREDITIZIE PARTECIPANTI ALLA RETE NAZIONALE INTERBANCARIA
E ALLE PRINCIPALI INIZIATIVE PROMOSSE DALLA CIPA

3URFHGXUH LQWHUEDQFDULH

'DWH ���
5HWH

QD]LRQDOH
LQWHUEDQFDULD %DQFRPDW

7URQFDPHQWR
DVVHJQL

���

6HUYL]L
&RUSRUDWH
EDQNLQJ

,QWHUEDQFDULR
���

,QFDVVL
FRPPHUFLDOL

���

%RQLILFL GL
LPSRUWR QRQ
ULOHYDQWH
��� ���

%RQLILFL
GL LPSRUWR
ULOHYDQWH ���

%RQLILFL
HVWHUL ���

(VLWR
HOHWWURQLFR

���

'LVSRVL]LRQL
GL SRUWDIRJOLR

���

���� � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� �� �� �� �� �� �� �� ��

���� � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� �� �� �� �� �� �� ��

���� � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� �� �� �� �� �� �� ��

���� � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� �� ��� �� �� �� �� ��

���� � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� �� ��� �� �� �� �� ��

���� � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� �� �� �� ��

���� � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� �� �� ���

���� � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

���� � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

�� PDU]R ���� � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

)RQWH� &,3$� 6,$ H %DQFD G·,WDOLD�
��� 'DWL DO �� GLFHPEUH� �� ��� 3URFHGXUH REEOLJDWRULH SHU OH EDQFKH DGHUHQWL DOOD UHWH LQWHUEDQFDULD� OD SDUWHFLSD]LRQH QRQ q REEOLJDWRULD SHU OH EDQFKH FKH QRQ RIIURQR L UHODWLYL VHUYL]L DOOD
FOLHQWHOD �EDQFKH FRQ UDFFROWD D PHGLR H D OXQJR WHUPLQH� ILOLDOL GL EDQFKH HVWHUH�� �� ��� /D SURFHGXUD� QHOOD TXDOH q FRQIOXLWR LO FLUFXLWR GHJOL ´LQFDVVL FHQWUDOL]]DWLµ� q VWDWD DYYLDWD QHO JLXJQR
GHO ����� �� ��� /D SURFHGXUD� QHOOD TXDOH q FRQIOXLWR LO FLUFXLWR GHL ´ERQLILFL YHORFLµ� q VWDWD DYYLDWD QHO QRYHPEUH GHO ����� �� ��� /D SURFHGXUD q VWDWD DYYLDWD QHO GLFHPEUH GHO ����� ��
��� /D SURFHGXUD q VWDWD DYYLDWD QHO QRYHPEUH GHO ����� �� ��� /D SURFHGXUD q VWDWD DYYLDWD QHO JLXJQR GHO ����� �� ��� /D SURFHGXUD q VWDWD DYYLDWD QHO JLXJQR GHO �����
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Tav. aH3

FLUSSI TRATTATI NEI SISTEMI DI REGOLAMENTO
(migliaia di miliardi di lire e, fra parentesi, miliardi di euro)

6LVWHPD GL FRPSHQVD]LRQH %,�&203 ��� 5HJRODPHQWR ORUGR %,�5(/�7$5*(7 ���

3HULRGL
GL FXL� GL FXL�

3HULRGL
7RWDOH 'HWWDJOLR

H 5HFDSLWL
ORFDOH

3DJDPHQWL
LQWHUEDQFDUL�

,QJURVVR H 0,' ���

7RWDOH
0,'

%,5� %2( H *(&
H 0RYLPHQWD]LRQH

GLUHWWD

&URVV�ERUGHU
���

���� � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ������ ����� �� ��� ��

���� � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ������ ����� �� ��� ��

���� � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ������ ����� �� ����� ��

���� � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ����� ������ ������ ������ ��

���� � , WULP� � � � � � � � ����� ����� ����� ������ ����� ����� ��

,, WULP� � � � � � � ����� ����� �� ������ ����� ������ ��

,,, WULP� � � � � � � ����� ��� �� ������ ����� ������ ��

,9 WULP� � � � � � ����� ��� �� ������ ����� ������ ��

���� � , WULP� � � � � � � � ���
�����

���
�����

�� ������
�������

�����
�������

�����
�������

�����
�������

)RQWH� HODERUD]LRQH VX GDWL 6,$ H %DQFD G·,WDOLD� 3HU OD PHWRGRORJLD GL FDOFROR FIU� OD VH]LRQH� 1RWH PHWRGRORJLFKH�
��� &RPSUHVH OH RSHUD]LRQL GL %DQFD G·,WDOLD� 6H]LRQL GL 7HVRUHULD SURYLQFLDOH H 3RVWH� 'DO �� 1RYHPEUH ���� LO VDOGR GHO FRQWDQWH GHOOD OLTXLGD]LRQH WLWROL QRQ FRQIOXLVFH SL� QHO VLVWHPD GL FRPSHQ�
VD]LRQH %,�&203PD YLHQH UHJRODWR GLUHWWDPHQWH LQ %,�5(/� �� ��� (VFOXVL L VDOGL FUHGLWRUL GHOOD FRPSHQVD]LRQH H L JLURFRQWL LQWHUQL DO FRQWR GL JHVWLRQH� �� ��� /·LQJURVVR FRPSUHQGH OH WUDQVD]LRQL
GHOOH SURFHGXUH %,5� %2(� *(& H OH RSHUD]LRQL LQWHUEDQFDULH HIIHWWXDWH WUDPLWH 0HPRUDQGXP HOHWWURQLFR� �� ��� 3DJDPHQWL FURVV�ERUGHU LQ XVFLWD GDOO·,WDOLD DO QHWWR GHOOH RSHUD]LRQL FRQ OD %DQFD
G·,WDOLD� L SDJDPHQWL FURVV�ERUGHU LQ HQWUDWD VRQR VWDWL SDUL D ����� PLOLDUGL GL HXUR�

Tav. aH 4

MERCATO TELEMATICO DEI DEPOSITI INTERBANCARI
(miliardi di lire)

6FDPEL PHGL
&RQVLVWHQ]H PHGLH JLRUQDOLHUH

$QQL

6FDPEL PHGL
JLRUQDOLHUL &RPSRVL]LRQH SHUFHQWXDOH� ���

$QQL
GL FXL�

D �� RUH ��� D �� RUH
ROWUH �� RUH

ILQR D
� PHVH

ROWUH � PHVH
ILQR D

�� PHVL

���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ���� ������ ���� ���� ����

���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ���� ������ ���� ���� ����

���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ���� ������ ���� ���� ����

���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ���� ������ ���� ���� ����

���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ���� ������ ���� ���� ����

���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ���� ������ ���� ���� ����

���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ���� ������ ���� ���� ����

���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ���� ������ ���� ���� ����

)RQWH� HODERUD]LRQL VX GDWL 6,$�
��� 9DORUL SHUFHQWXDOL� �� ��� 3HU OD ULSDUWL]LRQH WUD OH GLYHUVH WLSRORJLH GL GHSRVLWL FIU� OD VH]LRQH� 1RWH PHWRGRORJLFKH�
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Tav. aH 5
FLUSSI REGOLATI NEI CONTI ACCENTRATI DELLE BANCHE
(migliaia di miliardi di lire e, fra parentesi, miliardi di euro)

)OXVVL WRWDOL

3HULRGL
GL FXL�

3HULRGL
3 WL 2 L L %

6DOGL PXOWLODWHUDOL
3DJDPHQWL

LQWHUEDQFDUL ���
2SHUD]LRQL FRQ %DQFD

G·,WDOLD H 7HVRUR

6DOGL PXOWLODWHUDOL
VLVWHPL GL

FRPSHQVD]LRQH ���

���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ���� ������� �������
���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ���� ������� �������
���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ���� ������� �������
���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ����� ������� �������
���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ����� ������� �������
���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ����� ������� �������
���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� �������
���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �������� �������� ������� �������

���� �� , WULP� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �������� �������� ����� �����
,, ª � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �������� �������� ����� �����
,,, ª � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �������� �������� ����� �����
,9 ª � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �������� �������� ����� �����

���� �� , WULP� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��������
���������

��������
���������

�����
�������

�������
�������

)RQWH� HODERUD]LRQL VX GDWL 6,$ H %DQFD G·,WDOLD� 3HU OD PHWRGRORJLD GL FDOFROR FIU� OD VH]LRQH� 1RWH PHWRGRORJLFKH�
��� 3DJDPHQWL LQWHUEDQFDUL YLD 51, �HVFOXVL L JLURFRQWL LQWHUQL DO FRQWR GL JHVWLRQH� H SDJDPHQWL FURVV ERUGHU LQ XVFLWD GDOO·,WDOLD DO QHWWR GHOOH RSHUD]LRQL FRQ OD %DQFD G·,WDOLD� , SDJDPHQWL FURVV
ERUGHU LQ HQWUDWD VRQR VWDWL SDUL D ����� PLOLDUGL GL HXUR� �� ��� 6DOGR GHELWRUH GHOOH VROH EDQFKH�

Tav. aH 6
SISTEMI DI COMPENSAZIONE
(migliaia di miliardi di lire e, fra parentesi, miliardi di euro)

%,�&203 /,48,'$=,21(
7,72/,

3HULRGL
5HFDSLWL

0HPRUDQGXP HOHWWURQLFR ���
,QJURVVR )OXVVL 6DOGL 6DOGR5HFDSLWL

ORFDOH 'HWWDJOLR ��� GL FXL� IOXVVL
/LT� WLWROL

,QJURVVR
���

)OXVVL
WRWDOL

6DOGL
PXOWLODWHUDOL

���

6DOGR
GHO FRQWDQWH

���

���� � � � � � � � � � � � � � � ������� ����� �������� ������� �������� �������� ������� ��
���� � � � � � � � � � � � � � � ������� ����� �������� ������� �������� �������� ������� ��
���� � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� �������� ������� �������� �������� ������� ��
���� � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� �������� ������� �������� �������� ������� ��
���� � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� �������� ������� �������� �������� ������� ��
���� � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� �������� ������� �����

���� �� , WULP� � � � � ����� ����� ������� ������� ������� ������� ����� ��
,, ª � � � � � � ����� ����� ������� ������� �� ������� ����� ��
,,, ª � � � � � � ����� ����� ������� ������� �� ������� ����� ��
,9 ª � � � � � � ����� ����� ������� ������� �� ������� ����� �����

���� �� , WULP� � � � � �����
�������

�����
�������

��
��

��
��

��
��

�����
�������

����
������

�������
�������

)RQWH� 6,$ H %DQFD G·,WDOLD� 3HU OD PHWRGRORJLD GL FDOFROR FIU� OD VH]LRQH� 1RWH PHWRGRORJLFKH�
��� 1HOO·DPELWR GHO VRWWRVLVWHPD 'HWWDJOLR� OD SURFHGXUD %DQFRPDW q VWDWD DYYLDWD LO �� QRYHPEUH ����� LO WURQFDPHQWR GHJOL DVVHJQL LO ��PDU]R ����� JOL ,QFDVVL FRPPHUFLDOL LO �� VHWWHPEUH ����
H OD SURFHGXUD %RQLILFL H LQFDULFKL GL SDJDPHQWR LO � QRYHPEUH ����� �� ��� /D SURFHGXUD 0HPRUDQGXP HOHWWURQLFR q VWDWD DYYLDWD O·�� OXJOLR ����� GDO � JHQQDLR ���� LQFOXGH L VDOGL GHO FRQWDQWH
GHOOD /LTXLGD]LRQH7LWROL� ,O VRWWRVLVWHPD0HPRUDQGXPHOHWWURQLFR q VWDWR FKLXVR LO ��QRYHPEUH����� �� ���1HOO·DPELWRGHO VRWWRVLVWHPD ,QJURVVR� OD SURFHGXUD*LUL LQ OLUHGL FRQWRHVWHUR HRSHUD]LRQL
LQ FDPEL �6,36� q VWDWD DWWLYDWD LO �� OXJOLR ����� OD SURFHGXUD %RQLILFL GL LPSRUWR ULOHYDQWH �%,5� QHO GLFHPEUH GHO ����� OD SURFHGXUD %RQLILFL HVWHUL �%2(� QHO QRYHPEUH ����� QHO QRYHPEUH ����
OD SURFHGXUD *(& KD VRVWLWXLWR OD SURFHGXUD 6,36� ,O VRWWRVLVWHPD ,QJURVVR q VWDWR FKLXVR LO �� JHQQDLR ����� �� ��� &RPSUHVL L VDOGL GL %DQFD G·,WDOLD� 6H]LRQL GL WHVRUHULD SURYLQFLDOH H 3RVWH�
�� ��� 'DO �� QRYHPEUH ���� LO VDOGR GHO FRQWDQWH GHO VLVWHPD GL FRPSHQVD]LRQH /LTXLGD]LRQH WLWROL QRQ FRQIOXLVFH SL� QHO VLVWHPD GL FRPSHQVD]LRQH %,�&203 PD YLHQH UHJRODWR GLUHWWDPHQWH
LQ %,�5(/�
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Tav. aH 7
PARTECIPAZIONE ALLE PROCEDURE DI SCAMBIO, AL MID
E AL SISTEMA DI REGOLAMENTO LORDO BI--REL

7LWRODUL GL FRQWR GL JHVWLRQH ��� 3DUWHFLSDQWL GLUHWWL DO� 5DSSRUWL GL FRPRYLPHQWD]LRQH

'DWH GL FXL�
DGHUHQWL DO
SDFFKHWWR

51,�%,�5(/ ���

0,' %,5 %2( *(&

&RQWL
$QWLFLSD]LRQH
LQIUDJLRUQDOLHUD 1XPHUR GL

FRPRYLPHQWDWRUL

$O �� GLFHPEUH ���� � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� �� ��� �� �� ��

$O �� JLXJQR ���� ��� � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� �� ��

$O �� GLFHPEUH ���� � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��

$O �� GLFHPEUH ���� � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��

$O �� PDU]R ���� � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��

)RQWH� 6,$ H %DQFD G·,WDOLD�
��� $O �� PDU]R ���� L WLWRODUL GL FRQWL DFFHQWUDWL HUDQR FRVWLWXLWL GD ��� EDQFKH H �� HQWL QRQ EDQFDUL� �� ��� 7UD JOL DGHUHQWL DOOD PRYLPHQWD]LRQH GLUHWWD YL q DQFKH OD &DVVD GL FRPSHQVD]LRQH
D JDUDQ]LD� �� ��� 'DWD GL DYYLR GL %,�5(/�

Tav. aH 8
SERVIZIO DI COMPENSAZIONE E LIQUIDAZIONE SU STRUMENTI FINANZIARI
(valori in migliaia di miliardi di lire ai prezzi di compenso)

&RQWURYDORUL ��� 9DULD]LRQL SHUFHQWXDOL VXO SHULRGR SUHFHGHQWH

3HULRGL 7RWDOH
$]LRQL ��� 2EEOLJD]LRQL 7LWROL

GL 6WDWR

7RWDOH
$]LRQL ��� 2EEOLJD]LRQL 7LWROL

GL 6WDWR

���� � � � � � � � � � � � � � � ����� ��� �� ����� ������ ������ ����� �����

���� � � � � � � � � � � � � � � ����� ��� �� ����� ���� ������ ������ ����

���� � � � � � � � � � � � � � � ����� ��� �� ����� ����� ����� ����� �����

���� � � � � � � � � � � � � � � ������ ��� �� ������ ���� ���� ������ ����

���� � � � � � � � � � � � � � � ������ ��� �� ������ ���� ������ ��� ����

���� � � � � � � � � � � � � � � ������ ��� �� ������ ���� ���� ����� ����

���� � � � � � � � � � � � � � � ������ ��� ��� ������ ���� ����� ���� ����

���� � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ��� ������ ���� ����� ���� ����

���� �� JHQ� � � � � � � � ����� ��� �� ����� ���� ���� ���� ����

IHE� � � � � � � � ����� ��� �� ����� ��� ���� ���� ���

PDU� � � � � � � � ����� ��� �� ����� ���� ���� ���� ����

DSU� � � � � � � � ����� ��� �� ����� ������ ��� ������ ������

PDJ� � � � � � � ����� ��� �� ����� ����� ������ ������ �����

JLX� � � � � � � � ����� ��� �� ����� ���� ����� ��� ����

OXJ� � � � � � � � ����� ��� �� ����� ����� ���� ��� �����

DJR� � � � � � � � ����� ��� �� ����� ����� ������ ������ �����

VHW� � � � � � � � ����� ��� �� ����� ���� ���� ���� ����

RWW� � � � � � � � � ����� ��� �� ����� ����� ������ ����� ���

QRY� � � � � � � � ����� ��� �� ����� ������ ����� ��� ������

GLF� � � � � � � � � ����� ��� �� ����� ������ ��� ���� ������

��� 3HU OD PHWRGRORJLD GL FDOFROR FIU� OD VH]LRQH� 1RWH PHWRGRORJLFKH� �� ��� ,O YDORUH GHOOH D]LRQL FRPSUHQGH DQFKH L ZDUUDQWV H L GLULWWL GL RS]LRQH�
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Tav. aH 9

PARTECIPANTI AL SERVIZIO DI COMPENSAZIONE E LIQUIDAZIONE SU STRUMENTI FINANZIARI
(valori in migliaia di miliardi di lire ai prezzi di compenso)

���� ����

&DWHJRULH DGHUHQWL
1XPHUR

7LWROL WUDWWDWL
1XPHUR

7LWROL WUDWWDWL
1XPHUR

DGHUHQWL ���
FRQWURYDORUH �

1XPHUR
DGHUHQWL ���

FRQWURYDORUH �

$JHQWL GL FDPELR � � � � � � � � � � � � � �� �� ��� �� �� ���

%DQFKH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ������ ���� ��� ������ ����

,PSUHVH GL LQYHVWLPHQWR � � � � � � � ��� ����� ���� �� ����� ���

7RWDOH � � � � � � � � � � � � ��� ������ ����� ��� ������ �����

��� $GHUHQWL DWWLYL LQ DOPHQR XQ JLRUQR GHOO·DQQR�

Tav. aH 10
DIFFUSIONE DEGLI STRUMENTI DI PAGAMENTO DIVERSI DAL CONTANTE:
CONFRONTI INTERNAZIONALI RELATIVI AL 1997

1XPHUR
&RPSRVL]LRQH SHUFHQWXDOH ��� 9DULD]LRQL SHUFHQWXDOL PHGLH DQQXH QHO SHULRGR ������� ���

3DHVL
5DSSRUWR

SHUFHQWXDOH
&LUFRODQWH�

1XPHUR
RSHUD]LRQL

SUR FDSLWH FRQ
W WL GL L $VVHJQL

%RQLILFL H GLVSRVL]LRQL
GL LQFDVVR &DUWH GL

FUHGLWR H $VVHJQL

%RQLILFL H GLVSRVL]LRQL
GL LQFDVVR &DUWH GL

FUHGLWR H
3DHVL &LUFRODQWH�

3,/

SUR FDSLWH FRQ
VWUXPHQWL GLYHUVL
GDO FRQWDQWH

$VVHJQL
GL FXL�

HOHWWURQLFL

FUHGLWR H
GL GHELWR

$VVHJQL
GL FXL�

HOHWWURQLFL

FUHGLWR H
GL GHELWR

$UHD (XUR

$XVWULD � � � � � � � � � ��� ���� ��� ���� ���� ��� ������ ��� ��� ����

%HOJLR � � � � � � � � � � ��� ����� ��� ���� ���� ���� ����� ��� ��� ����

)LQODQGLD � � � � � � � ��� ����� ��� ���� ���� ���� ������ ��� ��� ���

)UDQFLD � � � � � � � � ��� ����� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ����

*HUPDQLD � � � � � � ��� ����� ��� ���� ���� ��� ����� ��� ��� ����

,UODQGD � � � � � � � � ��� ����� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ����

/XVVHPEXUJR � � � ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

3DHVL %DVVL � � � � � ��� ����� ��� ���� ���� ���� ������ ��� ��� ����

3RUWRJDOOR � � � � � � ��� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ��� ����

6SDJQD � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ��� ��� ���

,WDOLD � � � � � � � � � � � ��� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ��� ����

0HGLD � � � � � � � � � ��� ����� ���� ���� ���� ���� ����� ��� ��� ����

� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

$OWUL SDHVL *��

5HJQR 8QLWR � � � � ��� ����� ���� ���� ���� ���� ����� ��� ��� ����

6WDWL 8QLWL � � � � � � � ��� ����� ���� ��� ��� ���� ��� ��� ��� ����
� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

,WDOLD � ���� � � � � � ��� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���

)RQWH� %&(� %5,� 3RVWH ,WDOLDQH 6�S�$� H %DQFD G·,WDOLD� 3HU OD PHWRGRORJLD GL FDOFROR FIU� OD VH]LRQH� 1RWH PHWRGRORJLFKH�
��� /D FRPSRVL]LRQH H OH YDULD]LRQL SHUFHQWXDOL VRQR FDOFRODWH FRQ ULIHULPHQWR DO QXPHUR GL RSHUD]LRQL HIIHWWXDWH� VRQR FRPSUHVL JOL VWUXPHQWL EDQFDUL� SRVWDOL� L YDJOLD FDPELDUL GHOOD %DQFD G·,WDOLD
H JOL VWUXPHQWL RIIHUWL GD DOWUL RSHUDWRUL �FDUWH GL FUHGLWR�� �� ��� 9DULD]LRQL SHUFHQWXDOL QHO SHULRGR ��������
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Tav. aH 11
MOVIMENTO E CIRCOLAZIONE DEI VAGLIA CAMBIARI DELLA BANCA D’ITALIA

(PLVVLRQL

3 WL &L O L

3HULRGL 2UGLQDUL 6SHFLDOL ��� 7RWDOH
3DJDPHQWL &LUFROD]LRQH

3HULRGL

1XPHUR
�PLJOLDLD�

,PSRUWR
�PLOLDUGL�

1XPHUR
�PLJOLDLD�

,PSRUWR
�PLOLDUGL�

1XPHUR
�PLJOLDLD�

,PSRUWR
�PLOLDUGL�

1XPHUR
�PLJOLDLD�

,PSRUWR
�PLOLDUGL�

1XPHUR
�PLJOLDLD�

,PSRUWR
�PLOLDUGL�

���� � � � � � � � � � � ��� ������ ����� ����� ����� ������ ����� ������ ����� �����

���� � � � � � � � � � � ��� ������ ����� ����� ����� ������ ����� ������ ����� �����

���� � � � � � � � � � � ��� ������ ����� ����� ����� ������ ����� ������ ����� �����

���� � � � � � � � � � � ��� ������ ����� ����� ����� ������ ����� ������ ��� �����

���� � � � � � � � � � � ��� ������ ����� ����� ����� ������ ����� ������ ��� �����

���� � � � � � � � � � � ��� ������ ����� ����� ����� ������ ����� ������ ����� �����

���� � � � � � � � � � � ��� ������ ����� ����� ����� ������ ����� ������ ����� �����

���� � � � � � � � � � � ��� ������ ����� ����� ����� ������ ����� ������ ��� �����

���� � � � � � � � � � � ��� ������ ����� ����� ����� ������ ����� ������ ��� �����

���� � � � � � � � � � � ��� ������ ����� ����� ����� ������ ����� ������ ��� ���

��� &RPSUHQGRQR L YDJOLD HPHVVL SHU ULPERUVR ,USHI H SHU LQGHQQLWj GL ILQH UDSSRUWR ,QSGDS �H[ (QSDV��

Tav. aH 12
STRUMENTI DI PAGAMENTO BANCARI NEL 1998 (1)

1XPHUR ,PSRUWR

6WUXPHQWL GL SDJDPHQWR
0LJOLDLD

&RPSRVL�
9DULD]LRQL SHUFHQWXDOL

0LOLDUGL &RPSRVL�
9DULD]LRQL SHUFHQWXDOL

0LJOLDLD
&RPSRVL�
]LRQH �

��������� ���������

0LOLDUGL
GL OLUH

&RPSRVL�
]LRQH �

��������� ���������

$VVHJQL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ���� ����� ����� ��������� ���� ��� �����

$VVHJQL EDQFDUL ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ���� ����� ����� ��������� ���� ��� ���

$VVHJQL FLUFRODUL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ��� ����� ����� ������� ��� ��� �����

%RQLILFL H GLVSRVL]LRQL GL LQFDVVR ��� ������� ���� ���� ���� ��������� ���� ���� ����

%RQLILFL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ���� ��� ���� ��������� ���� ���� ����

GL FXL�

DXWRPDWL]]DWL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ��� ���� ���� ������� ��� ���� ����

'LVSRVL]LRQL LQFDVVR � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ���� ���� ��� ������� ��� ���� ���

GL FXL�

DXWRPDWL]]DWH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ���� ���� ���� ������� ��� ���� ����

$GGHELWL SUHDXWRUL]]DWL � � � � � � � � � � � � ������� ���� ���� ���� ������� ��� ���� ���

5LED H 0DY � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ���� ��� ���� ������� ��� ��� ����

2SHUD]LRQL FRQ FDUWH GL GHELWR � � � � � � � � � � ������� ���� ���� ���� ������ ��� ���� ����

7RWDOH � � � ��������� ����� ��� ��� ��������� ����� ���� ����

��� 3HU OD PHWRGRORJLD GL FDOFROR FIU� OD VH]LRQH� 1RWH PHWRGRORJLFKH� 'DWL UHODWLYL D XQ FDPSLRQH GL �� EDQFKH FKH UDFFROJRQR FLUFD O·�� SHU FHQWR GHO WRWDOH GHL GHSRVLWL LQ FRQWR FRUUHQWH� �� ���
1RQ VRQR FRPSUHVL JOL DVVHJQL HPHVVL SHU RSHUD]LRQL GL DSSURYYLJLRQDPHQWR GL FRQWDQWH SUHVVR JOL VSRUWHOOL EDQFDUL� �� ��� 1RQ VRQR FRPSUHVL JOL LQFDVVL JHVWLWL GDOOH EDQFKH SUHVVR L SURSUL VSRUWHOOL
SHU RSHUD]LRQL GL YDULD QDWXUD �DG HVHPSLR ULPERUVR GL PXWXL� SDJDPHQWL GL LPSRVWH H WDVVH H GL XWHQ]H DOOR VSRUWHOOR� UHYHUVDOL GL LQFDVVR GL HQWL SXEEOLFL� ULVXOWDWL QHO ���� H QHO ���� SDUL ULVSHWWLYD�
PHQWH D ���� H ���� PLOLRQL GL RSHUD]LRQL SHU XQ YDORUH GL ������� H ������� PLOLDUGL GL OLUH�
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Tav. aH 13
CARTE DI CREDITO E DI DEBITO: DIFFUSIONE E OPERATIVITÀ NEL 1998

1XPHUR ,PSRUWR

9RFL
0LJOLDLD

9DULD]LRQL SHUFHQWXDOL
0LOLDUGL

9DULD]LRQL SHUFHQWXDOL
0LJOLDLD

��������� ���������

0LOLDUGL
GL OLUH

��������� ���������

&DUWH GL FUHGLWR ���

&DUWH LQ FLUFROD]LRQH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ���� ����

GL FXL� DWWLYH ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ���� ����

2SHUD]LRQL �D� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ���� ���� ������ ���� ����

GL FXL� DOO·HVWHUR ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ���� ���� ����� ���� ����

&DUWH GL GHELWR

&DUWH %DQFRPDW LQ FLUFROD]LRQH ��� � � � � � � � � � � � � � ������ ���� ���

GL FXL� DELOLWDWH DL 326 � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ��� ���

2SHUD]LRQL VX VSRUWHOOL DXWRPDWLFL � � � � � � � � � � � � � � � ������� ���� ���� ������� ���� ����

2SHUD]LRQL VX 326 �E� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ���� ���� ������ ���� ����

7RWDOH FDUWH GL SDJDPHQWR ��� � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ��� ����

7RWDOH RSHUD]LRQL GL SDJDPHQWR �D�E� ������� ���� ���� ������ ���� ����

)RQWH� 6,$ H %DQFD G·,WDOLD�
��� 'DWL IRUQLWL GDJOL HPLWWHQWL GL FDUWH GL FUHGLWR EDQFDULH H QRQ �VRQR HVFOXVH OH FDUWH FRPPHUFLDOL�� �� ��� &DUWH XWLOL]]DWH DOPHQR XQD YROWD QHOO·DQQR� /D YDULD]LRQH SHUFHQWXDOH ��������� q VWL�
PDWD� �� ��� /H YDULD]LRQL SHUFHQWXDOL VRQR VWLPDWH� �� ��� 1RQ VRQR FRPSUHVH OH FDUWH GL GHELWR XWLOL]]DELOL VX VSRUWHOOL DXWRPDWLFL QRQ FROOHJDWL DO VLVWHPD %DQFRPDW� �� ��� &DUWH GL FUHGLWR H FDUWH
GL GHELWR DELOLWDWH DL 326�

Tav. aH 14
PAGAMENTI INTERNAZIONALI NEL 1998 (1)

'DOO·HVWHUR 9HUVR O·HVWHUR

9RFL
1XPHUR
�PLJOLDLD�

9DULD]LRQL
SHUFHQWXDOL
���������

,PSRUWR
�PLOLDUGL GL OLUH�

9DULD]LRQL
SHUFHQWXDOL
���������

1XPHUR
�PLJOLDLD�

9DULD]LRQL
SHUFHQWXDOL
���������

,PSRUWR
�PLOLDUGL GL OLUH�

9DULD]LRQL
SHUFHQWXDOL
���������

$VVHJQL SHUVRQDOL H GL FRUULVSRQGHQWL ����� ����� ������ ����� ����� ������ ����� ���

$VVHJQL WXULVWLFL � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ������ ����� ��� ��� ��� ��� ������

%RQLILFL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ��� ��������� ���� ����� ��� ��������� ����

,QFDVVL H FUHGLWL GRFXPHQWDUL � � � � � � � ��� ����� ������ ������ ��� ��� ������ ����

2SHUD]LRQL VX 326 FRQ FDUWH GL GHELWR ����� ����� ��� ����� ��� ����� �� �����

7RWDOH � � � � � ������ ����� ��������� ���� ����� ��� ��������� ����

��� 'DWL UHODWLYL D XQ FDPSLRQH GL �� EDQFKH FKH UDFFROJRQR FLUFD O·�� SHU FHQWR GHL GHSRVLWL LQ FRQWR FRUUHQWH�
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Tav. aH 15
SPORTELLI AUTOMATICI E TERMINALI POS:
CONFRONTI INTERNAZIONALI RELATIVI AL 1997

6SRUWHOOL DXWRPDWLFL 7HUPLQDOL 326

3DHVL 1XPHUR
VSRUWHOOL

9DU� SHUF�
PHGLH DQQXH
QHO SHULRGR
�������

1XPHUR
DELWDQWL SHU
VSRUWHOOR

1XPHUR
RSHUD]LRQL
SHU VSRUWHOOR

,PSRUWR
PHGLR

RSHUD]LRQL
LQ (&8

1XPHUR
WHUPLQDOL

9DU� SHUF�
PHGLH DQQXH
QHO SHULRGR
�������

1XPHUR
DELWDQWL SHU
WHUPLQDOH

1XPHUR
RSHUD]LRQL

SHU WHUPLQDOH
���

,PSRUWR
PHGLR

RSHUD]LRQL
LQ (&8 ���

$UHD (XUR

$XVWULD � � � � � � � � � � � � ����� ���� ����� ������ ��� ������ ���� ��� ����� ��

%HOJLR � � � � � � � � � � � � � ����� ���� ����� ������ ��� ������ ��� ��� ����� ��

)LQODQGLD � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ������ �� ������ ��� �� ����� ��

)UDQFLD � � � � � � � � � � � ������ ��� ����� ������ �� ������� ��� ��� ����� ��

*HUPDQLD � � � � � � � � � ������ ��� ����� � � � � � � � � ������� ���� ��� ����� ��

,UODQGD � � � � � � � � � � � � ����� ��� ����� ������ �� ����� � � � � � � � � � � � � � � � �

/XVVHPEXUJR � � � � � � ��� ���� ����� ������ ��� ����� ���� �� ����� ��

3DHVL %DVVL � � � � � � � � ����� ��� ����� ������ �� ������� ���� ��� ����� ��

3RUWRJDOOR � � � � � � � � � ����� ���� ����� ������ �� ������ ���� ��� ����� ��

6SDJQD � � � � � � � � � � � ������ ���� ����� ������ �� ������� ���� �� ��� ��
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A -- L’ECONOMIA INTERNAZIONALE

Tav. aA7

Indicatori di competitività

Gli indicatori di competitività elaborati dalla Banca d’Italia sono stati sottoposti di
recente a una revisione metodologica, descritta approfonditamente nella nota:Nuovi indi--
catori di tasso di cambio effettivo nominale e reale, in Bollettino Economico, n. 30, 1998.
Essi sono ora costruiti come media ponderata degli indici del tasso di cambio di ogni paese
nei confronti di 24 partner commerciali (21 paesi industriali, il Messico, la Corea del Sud,
Hong Kong e Singapore). Il sistema di ponderazione è “a base mobile”, ossia i pesi, calcola--
ti sulla base della produzione nazionale e dell’interscambio di beni manufatti, vengono
aggiornati con frequenza annuale. Gli indicatori di competitività sono calcolati sulla base
di due indici di prezzo o di costo riferiti al settore manifatturiero: i prezzi alla produzione
e i valori medi unitari all’esportazione.

B -- REDDITO, PREZZI E BILANCIA DEI PAGAMENTI

Tavv. B6, B7, B16, Fig. B6

Indagine sugli investimenti delle imprese manifatturiere

La rilevazione riguarda un campione stratificato di circa 1.000 aziende con 50 e più
addetti del settore della trasformazione industriale. Il tasso di partecipazione, nell’indagine
relativa al 1998, è stato pari all’81,0 per cento.

La numerosità campionaria teorica dei singoli strati è determinata in due fasi: nella
prima viene individuata la numerosità a livello di classe dimensionale, utilizzando il meto--
do noto comeoptimum allocation to strata, che consente di minimizzare la varianza della
media campionaria di una variabile oggetto di rilevazione; nella seconda, la numerosità
di ciascuna classe dimensionale viene ripartita proporzionalmente tra le regioni e le sotto--
sezioni di attività economica sulla base del numero di imprese appartenenti allo strato
corrispondente nell’universo. Il metodo di assegnazione sopra descritto si applica con
l’obiettivo di minimizzare la varianza degli stimatori della dinamica delle variabili investi--
mento, occupazione e fatturato.

Il riporto all’universo dei dati campionari è poi ottenuto attribuendo a ciascuna im--
presa un coefficiente di ponderazione che tiene conto del rapporto tra numero di unità
rilevate e numero di unità presenti nell’universo di riferimento a livello di classe dimensio--
nale e di settore di attività economica.
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Tavv. B15, aB22--aB25, Figg. B5, B7, B8,

Indagine sulle forze di lavoro

L’indagine sulle forze di lavoro è condotta dall’Istat trimestralmente, in gennaio,
aprile, luglio e ottobre. Le medie annue si riferiscono alla media delle quattro rilevazioni.
L’indagine rileva i principali aggregati dell’offerta di lavoro intervistando un campione
di circa 75.000 famiglie in circa 1.400 comuni di tutte le provincie del territorio nazionale.
L’indagine analizza la posizione degli individui residenti e presenti sul territorio (cfr.Inda--
gine sulle forze di lavoro nell’Appendice alla sezione:Glossario).

I principali cambiamenti e le discontinuità introdotti con il mutamento dell’indagine
nell’ultimo trimestre del 1992 e i criteri adottati per il raccordo dei dati sono descritti nella
voce:Incidenza degli occupati sul totale della popolazione nell’Appendice alla Relazione
sul 1995, alla sezione:Note metodologiche.

Tav. B16 (cfr. nota alla Tav. B6)

Tavv. B20 eaB38

Bilancia dei pagamenti

La tavola riporta statistiche compilate secondo i nuovi standard del V Manuale del
Fondo Monetario Internazionale, a cui si rinvia per una trattazione completa. Le principali
innovazioni riguardano: la distinzione delle partite correnti tra conto corrente e conto capi--
tale; l’inclusione nel conto finanziario dei movimenti di capitale, bancari e non bancari,
e della variazione delle riserve ufficiali; la ripartizione degli investimenti diretti in base
al criterio direzionale; la ripartizione dei capitali bancari in base al criterio funzionale;
la separata evidenza della voce “Derivati”; l’inclusione nella voce “Riserve ufficiali” della
sola variazione delle poste attive; quella delle poste passive confluisce alla voce “Altri
investimenti”.

Le statistiche compilate secondo il V Manuale FMI sono solo parzialmente compara--
bili con quelle pubblicate in precedenza. Le nuove serie sono state ricostruite all’indietro
per i principali aggregati; la ricostruzione è provvisoria e, soprattutto per alcune voci disag--
gregate, i dati presentati potranno essere soggetti a revisioni.

Nel Conto corrente sono comprese tutte le transazioni tra residenti e non residenti
che riguardano voci diverse da quelle finanziarie; si distingue tra merci, servizi, redditi
e trasferimenti unilaterali correnti.

Le merci comprendono le merci in generale, le merci in lavorazione o lavorazioni,
le riparazioni, le provviste di bordo e l’oro non monetario. Le merci sono registrate secondo
la definizionefob--fob, ovvero vengono valutate alla frontiera del paese esportatore (le stati--
stiche del commercio estero presentano tipicamente la valutazionecif--fob, ovvero le impor--
tazioni sono valutate alla frontiera del paese che compila le statistiche).

Nei servizi si distingue tra trasporti, viaggi e altri (comunicazioni, costruzioni, assicu--
razioni, servizi finanziari, servizi informatici e di informazione, royalties e licenze, altri
servizi per le imprese, servizi personali e servizi per il governo). I trasporti includono i noli
e il trasporto di passeggeri, qualunque sia il modo del trasporto, e una serie di altri servizi
distributivi e ausiliari connessi al trasporto. Tra i servizi ausiliari sono compresi ad esempio
il carico e scarico e l’immagazzinamento, la revisione e la pulizia dei mezzi, le commissioni
di spedizionieri e agenti. Sono esclusi i servizi di assicurazione connessi al trasporto, le
provviste di bordo, le riparazioni, e il noleggio senza equipaggio. I viaggi comprendono
i beni e i servizi acquistati (o per loro conto acquistati o comunque ad essi forniti) dai viag--
giatori che si trattengono meno di un anno in un paese in cui non sono residenti. Il vincolo
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temporale non vale per gli studenti e per i ricoverati in strutture sanitarie; sono esclusi i
militari e il personale di agenzie governative e ambasciate e i loro familiari.

I redditi sono da lavoro (salari, stipendi e altri benefici, in natura o denaro e secondo
la valutazione lorda, pagati a lavoratori non residenti) e da capitale (incassi e i pagamenti
connessi con la detenzione di attività finanziarie estere o, rispettivamente, con le passività
finanziarie verso non residenti).

I trasferimenti unilaterali correnti registrano la contropartita di cambiamenti di pro--
prietà tra residenti e non residenti di risorse reali o di attività finanziarie; i trasferimenti
correnti comprendono trasferimenti pubblici e privati.

Il Conto capitale include i trasferimenti unilaterali in conto capitale e le attività intan--
gibili. I primi comprendono i trasferimenti di proprietà di beni capitali o di fondi collegati
all’acquisto o alla dismissione di beni capitali e la remissione di debiti; si distingue tra
trasferimenti pubblici e privati. Nel conto capitale sono incluse le transazioni nella proprie--
tà (non nell’uso) di attività intangibili quali i brevetti e l’avviamento commerciale; sono
esclusi i diritti di proprietà fondiaria.

Nel Conto finanziario sono compresi gli investimenti diretti, quelli di portafoglio,
gli altri investimenti, i derivati e le riserve ufficiali.

Gli investimenti diretti includono la transazione iniziale e tutte quelle successive
tra l’investitore e l’impresa oggetto dell’investimento; l’investimento diretto viene classifi--
cato a seconda che riguardi azioni, utili reinvestiti e altre transazioni tra investitore e impre--
sa o con altre collegate ai due soggetti menzionati. Quest’ultima previsione (legata ad
esempio ai prestiti tra società collegate) non vale per le banche, riguardo alle quali si regi--
strano negli investimenti diretti solo le transazioni in azioni e debito subordinato.

Negli investimenti di portafoglio vengono registrate le transazioni che riguardano tito--
li azionari e obbligazionari tra residenti e non residenti. Sono escluse quelle che confluisco--
no negli investimenti diretti e quelle in derivati finanziari che ricevono separata evidenza.

Nella voce “Altri investimenti” sono inclusi i crediti commerciali, i prestiti, i depositi,
e altre transazioni assimilabili.

Le riserve ufficiali della Banca centrale europea e delle Banche centrali nazionali
facenti parte dell’Eurosistema sono definite come le attività in valuta diversa dall’euro
dotate di liquidità, commerciabilità e qualità elevate detenute in contropartita di non resi--
denti nell’area della moneta unica. Le transazioni relative a tale aggregato sono registrate
in questa voce; i derivati sono evidenziati come componente dell’aggregato.

Fig. B2

Indicatori del ciclo economico italiano

Gli indicatori compositi del ciclo economico italiano sono il risultato di un progetto
comune della Banca d’Italia e dell’ISAE. Le componenti sono state selezionate sulla base
di un’analisi delle proprietà cicliche di 181 variabili reali e monetarie, utilizzando sia stru--
menti per l’analisi delle serie storiche, come l’analisi spettrale, sia l’analisi dei punti di
svolta. L’indicatore coincidente si compone delle seguenti sei variabili: 1) la quota di
straordinario sulle ore totali nelle imprese industriali; 2) l’indice della produzione indu--
striale; 3) il trasporto ferroviario di merci; 4) il valore aggiunto dei servizi destinabili alla
vendita; 5) gli investimenti in macchinari e attrezzature e 6) le importazioni di beni di
investimento. Le nove variabili incluse nell’indicatore anticipatore sono: 1) le ore di Cassa
Integrazione Guadagni ordinaria nell’industria; 2) le attese a breve termine delle imprese
industriali sulla produzione; 3) il livello delle scorte di prodotti finiti presso le imprese
industriali; 4) il livello degli ordini interni di beni di consumo; 5) il clima di fiducia dei
consumatori; 6) i depositi bancari reali, deflazionati con l’indice dei prezzi al consumo;
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7) lo spread tra il tasso d’interesse sugli impieghi bancari e il rendimento medio dei BTP;
8) le importazioni di manufatti e 9) la produzione industriale tedesca. La componente erra--
tica di ciascuna variabile viene eliminata tramite l’applicazione di un filtro che rimuove
le fluttuazioni corrispondenti a cicli di durata inferiore a sei mesi. Il tasso di crescita degli
indicatori compositi è ottenuto come media ponderata dei tassi di crescita delle serie ele--
mentari destagionalizzate dopo l’eliminazione della componente erratica; la ponderazione
tiene conto della diversa volatilità di ciascuna variabile, garantendone un contributo omo--
geneo all’indice composito. Negli ultimi venticinque anni, i punti di svolta dell’indicatore
anticipatore hanno preceduto i corrispondenti punti di svolta dell’indicatore coincidente
mediamente di sei mesi.

Fig. B5 (cfr. nota alla Tav. B15)

Fig. B6 (cfr. anche la nota alla Tav. B6)

Orari di lavoro medi annui pro capite nell’industria manifatturiera

L’Istat calcola l’orario contrattuale annuo pro capite (nella figura:orario contrattua--
le) sulla base dell’orario settimanale, fissato nei contratti nazionali di categoria, moltipli--
candolo per le settimane lavorative potenziali, sottraendo le ferie, le festività soppresse,
le ore a riduzione dell’orario di lavoro, un numero convenzionale di ore di assemblea e
permesso per studio.

La Banca d’Italia rileva le ore annue effettivamente lavorate pro capite nell’Indagine
sugli investimenti delle imprese manifatturiere con 50 e più addetti (nella figura:orario
effettivo; cfr. nota metodologica Tav. B16).

Viene inoltre presentata anche una stima dell’orario effettivamente lavorato pro capi--
te al netto della CIG (nella figura:orario effettivo al netto delle ore di CIG) calcolato
mediante la seguente proporzione:

Orario effettivo netto CIG = Orario effettivo *
2FFXSD]LRQH

2FFXSD]LRQH QHWWR &,*� �
L’occupazione al netto della CIG è stata ottenuta sottraendo al numero dei dipendenti

quello degli occupati equivalenti in CIG (cfr.Cassa integrazione guadagni nell’Appendice
alla sezione:Glossario).

Sulla base dell’attuale regolamentazione sugli orari di lavoro e di quanto stabilito
nei contratti, è possibile stimare per l’ultimo biennio un tetto massimo di 1.695 ore annue
lavorabili pro capite. Tale valore è ottenuto sottraendo dall’orario contrattuale un numero
fisiologico di ore di assenza, di CIG e di sciopero e assumendo che le ore di straordinario
da sommare non superino gli elevati valori raggiunti nel corso dell’espansione ciclica del
1994--95.

Figg. B7 e B8 (cfr. nota alla Tav. B15)

Fig. B15

Intenzioni di aumento dei prezzi alla produzione e aspettative di produzione nei
successivi tre o quattro mesi delle imprese industriali

Per l’Italia, la destagionalizzazione delle serie relative alle intenzioni di variazione
dei prezzi alla produzione e alle aspettative di produzione è basata sulla procedura
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X11--ARIMA. Per gli altri paesi i dati sono forniti dalla Commissione europea già al netto
della componente stagionale.

Tav.aB17

Indicatori ISAE per l’industria in senso stretto

La destagionalizzazione delle serie relative al livello degli ordini e della domanda
è basata sulla procedura X11--ARIMA.

Tav.aB18

Indice della produzione industriale per destinazione economica

Nei primi mesi del 1999 l’Istat ha pubblicato il nuovo indice della produzione indu--
striale espresso nella base 1995=100. Tale indice sostituisce quello calcolato nella base
1990=100 pubblicato fino al dicembre 1998. L’attuale indice della produzione recepisce
la metodologia concordata in sede comunitaria e, pertanto, è armonizzato con gli analoghi
indici pubblicati negli altri paesi europei. Come il precedente, il nuovo indice misura la
variazione nel tempo del volume fisico della produzione dell’industria in senso stretto.
I pesi per le aggregazioni delle branche produttrici sono calcolati mediante il valore aggiun--
to al costo dei fattori relativo all’anno base nell’ambito della contabilità nazionale, basata
sul nuovo Sistema europeo di conti SEC95. Come per ogni cambio di base, il nuovo indice
presenta, per il periodo 1996--98, una crescita superiore a quella misurata dal precedente
indicatore. Per maggiori dettagli, cfr. Istat,Note Rapide, anno 4, n. 5, 3 maggio 1999.

Tavv.aB19

Fatturato nell’industria per destinazione economica

Nei primi mesi del 1999 l’Istat ha pubblicato il nuovo indice del fatturato espresso
nella nuova base 1995=100. Tale indice sostituisce quello calcolato nella base 1990=100
pubblicato fino al dicembre 1998. L’attuale indice recepisce la metodologia concordata
in sede comunitaria e, pertanto, è armonizzato con gli analoghi indicatori pubblicati negli
altri paesi europei. Come il precedente, l’indice del fatturato misura le vendite delle impre--
se industriali sul mercato interno e su quello estero, espresse a prezzi correnti. La metodolo--
gia di costruzione dell’indice del fatturato non ha subito rilevanti modifiche, tranne che
per una maggiore attenzione al trattamento di eventi di carattere “demografico”, come
cessazioni, fusioni, incorporazioni ecc. Per maggiori dettagli, cfr. Istat,Note Rapide, anno
4, n. 5, 3 maggio 1999.

Tav.aB21

Indicatori del lavoro nell’indagine sulle grandi imprese

La nuova indagine fa riferimento a tutte le imprese dell’industria (escluse le costru--
zioni) e dei servizi che, nel complesso delle loro unità locali, occupano oltre 500 addetti.
Con il passaggio alla base 1995=100, l’Istat ha adottato la nuova classificazione settoriale
ATECO 91, come richiesto in sede comunitaria, ricostruendo le serie dal 1993. Con la
nuova classificazione sono mutate le definizioni dei flussi di ingresso e di uscita: il passag--
gio di qualifica da operaio a impiegato all’interno della stessa azienda comporta ora la
duplice registrazione di un ingresso e di una uscita. È cambiata anche la definizione di
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costo del lavoro, con una maggiore precisione nella valutazione degli oneri a carico del
datore di lavoro. In particolare, gli accantonamenti per il trattamento di fine rapporto, prima
valutati in termini di cassa (effettivo pagamento), sono ora valutati in termini di competen--
za. Infine, la definizione delle ore effettivamente lavorate include, attualmente, le ore non
lavorate ma retribuite. Rispetto alla precedente base (1988 per l’industria e 1992 per i
servizi) il numero di attività rilevate è diminuito in seguito alle modificazioni intervenute
nella struttura dimensionale delle imprese. Attualmente la rilevazione è condotta su circa
920 imprese individuate nell’archivio SIRIO--NAI dell’Istat. Gli indici dell’occupazione
vengono forniti anche al “netto dei dipendenti posti in Cassa integrazione guadagni”: il
numero delle ore usufruite mensilmente dalle imprese per la CIG viene convertito in termi--
ni di occupati equivalenti in CIG, al fine di meglio valutare l’evoluzione dell’occupazione
effettivamente impiegata nel processo produttivo. Gli altri indicatori vengono calcolati
al netto della CIG in maniera analoga.

Tavv.aB22--aB25(cfr. nota alla Tav. B15)

Tav.aB27

Orari contrattuali per dipendente nell’industria

Si tratta di elaborazioni sui dati rilevati dall’Istat con l’indagine sulle retribuzioni
contrattuali, in base dicembre 1995=100. Per gli anni antecedenti al 1996, si sono trasfor--
mati nella nuova base gli indici espressi nelle vecchie basi (quella immediatamente prece--
dente fa riferimento al 1990).

Tav.aB28

Retribuzioni contrattuali per dipendente degli operai e degli impiegati

I dati costituiscono la media degli indici mensili e pertanto non corrispondono alla
media annua effettiva. I dati dal 1996 in poi sono quelli calcolati direttamente dall’Istat
nella nuova base relativa al dicembre 1995, costruiti con riferimento alla struttura dell’oc--
cupazione in tale mese, ma qui riportati ponendo pari a 100 la media del 1995. Per il perio--
do precedente si sono applicati agli indici nelle vecchie basi (1985 e 1990) i coefficienti
di raccordo relativi al dicembre 1995.

Tav.aB30

Indice nazionale dei prezzi al consumo

Le definizioni in base al regime di controllo fanno riferimento alla situazione vigente
all’aprile 1999; il contenuto dei rispettivi sub--indici è il seguente:

beni soggetti a controllo pubblico: sale, tabacchi, medicinali;

tariffe pubbliche: servizi postali, servizi telefonici, trasporti aerei, trasporti ferroviari,
trasporti marittimi, trasporti urbani, autolinee, pedaggi autostradali, auto pubbliche, ingres--
si ai musei, energia elettrica, gas, acqua potabile, canone di abbonamento radiotelevisivo,
concorsi pronostici, servizi medici, servizi dentistici.

Il sub--indice relativo ai “beni alimentari non trasformati” comprende le seguenti vo--
ci: carne fresca, pesce fresco, frutta e ortaggi freschi, uova, latte.
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Tavv. aB37, aB42, aB44--aB56

Bilancia dei pagamenti: schema in vigore fino al 1998

Le voci della bilancia dei pagamenti calcolate secondo la metodologia utilizzata fino
al 1998 vengono pubblicate per assicurare la completezza della documentazione retrospet--
tiva e per la indisponibilità della ricostruzione storica delle voci di dettaglio secondo lo
schema Eurostat--Eurosistema in vigore dal 1999.

Tav.aB38(cfr. nota alla Tav. B20)

Tavv.aB42eaB44--aB47(cfr. nota alla Tav.aB37)

Tavv.aB48eaB49(cfr. anche la nota alla Tav.aB37)

Movimenti di capitale

Nel 1991 è entrato interamente in vigore il nuovo sistema statistico di rilevazione
dei dati valutari, incentrato sulla Comunicazione valutaria statistica, che la legge impone
di redigere a tutti gli operatori che effettuano transazioni con l’estero per importi unitari
superiori ai 20 milioni, e sulla rinnovata matrice valutaria di competenza degli intermediari
bancari abilitati. L’entrata in vigore del nuovo sistema può aver prodotto discontinuità
nelle serie storiche.

Tavv.aB50--aB56(cfr. nota alla Tav.aB37)

Tav.aB58

Posizione dell’Italia verso l’estero

La recente indagine sulle consistenze degli investimenti di portafoglio dei residenti
ha comportato una modifica della posizione netta sull’estero dell’Italia per gli anni 1997
e 1998. La precedente rilevazione diretta delle attività e passività sull’estero degli operatori
residenti non bancari era stata effettuata alla fine del 1988. Da allora i dati sulle consistenze
erano stimati sulla base dei flussi e degli andamenti delle quotazioni sui mercati finanziari
e valutari nel corso dell’anno. Dal 1991 i prestiti obbligazionari (fra cui le operazioni della
Repubblica), prima inclusi nei prestiti esteri, sono stati compresi negli investimenti di por--
tafoglio.

C -- LA FINANZA PUBBLICA

Tav.aC1

Conto consolidato delle Amministrazioni pubbliche

La tavola riproduce il conto elaborato dall’Istat secondo la metodologia SEC79 (per
approfondimenti, cfr.: Istat,I conti economici della Pubblica Amministrazione in Annali
di Statistica, Serie IX, vol. 4, Roma, 1983), che è riportato nellaRelazione generale sulla
situazione economica del Paese.
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Tav. aC2

Copertura del fabbisogno delle Amministrazioni pubbliche e del settore pubblico

La tavola illustra il finanziamento del fabbisogno delle Amministrazioni pubbliche
e del settore pubblico. Fino al 1988 si considera un insieme di enti minori leggermente
diverso da quello a cui si fa riferimento nei conti economici delle Amministrazioni pubbli--
che dell’Istat; dal 1989, con i nuovi criteri di classificazione della clientela delle banche,
i due insiemi coincidono. In conformità delle decisioni prese in sede Eurostat nel 1997,
le passività delle ex aziende autonome, in particolare quelle delle Ferrovie, il cui onere
per capitale e interessi sia stato posto a carico dello Stato, sono attribuite a quest’ultimo
(esse sono esposte nella voce “debiti di altri enti con onere a carico dello Stato”). Inoltre,
le decisioni dell’Eurostat hanno implicato la modifica dei criteri di contabilizzazione dei
Buoni postali e dei relativi interessi (cfr. la sezione:La finanza pubblica nella Relazione
sul 1996); pertanto i dati sul fabbisogno presentati a partire dalla Relazione sul 1996 non
sono immediatamente confrontabili con quelli pubblicati in precedenza. Fonte di questa
tavola sono, per gli enti appartenenti al settore statale, le elaborazioni della tav. aC5. Per
gli altri enti, si utilizzano indagini specifiche condotte per le emissioni di titoli e, per quel
che riguarda il ricorso alle banche, la Centrale dei rischi fino al 1988 e la Matrice dei
conti dal 1989. Dal 1990 gli impieghi in favore delle Amministrazioni locali includono
anche i mutui erogati alle Regioni per regolazioni di debiti nel settore sanitario e segnalati
a carico del Ministero del Tesoro; lo stesso tipo di correzione (salvo quanto detto per le
ex aziende autonome dello Stato) è effettuata per i mutui sottoscritti da diversi enti pubblici
e indicati nelle segnalazioni bancarie a carico del Tesoro, in quanto restano a carico di
quest’ultimo gli oneri di ammortamento. Per un maggiore dettaglio sui diversi strumenti
finanziari si veda la nota alla tav. aC3.

Tavv.aC3eaC6

Consistenza del debito pubblico -- Consistenza del debito del settore statale

La tav. aC3 si riferisce alle Amministrazioni pubbliche e al settore pubblico e la
tav. aC6 al settore statale. Quest’ultima, fino al 1992, riporta i dati secondo la definizione
tradizionale del settore. Dal 1993 i dati sono elaborati secondo la nuova definizione che
esclude le Ferrovie, i Monopoli, i Telefoni e le Poste; tuttavia, in conformità delle decisioni
prese in sede Eurostat nel 1997, le passività di queste ex aziende autonome, il cui onere
per capitale e interessi sia stato posto a carico dello Stato, sono attribuite a quest’ultimo
(la stessa correzione viene effettuata anche prima del 1993 per le Amministrazioni pubbli--
che e per il settore pubblico; tali passività sono esposte nella voce “debiti di altri enti con
onere a carico dello Stato”). La consistenza del debito (dati di fine periodo) è valutata
ai valori nominali. Per i debiti espressi in valuta, interni ed esteri, si utilizzano i tassi di
cambio di fine periodo. La variazione del debito non coincide quindi con i flussi riportati
nelle tavv. aC2 e aC5. L’arrotondamento delle cifre può determinare eventuali ulteriori
differenze rispetto alle tavole relative al fabbisogno.

I debiti emessi all’estero includono solo quelli diretti; essi escludono i debiti contratti
“indirettamente” per il tramite delle banche, che sono posti tra gli “impieghi bancari”.
Essi non comprendono inoltre i BOT e gli altri titoli pubblici in lire acquistati da non
residenti, già considerati nelle rispettive categorie di debito interno. Nei debiti emessi
all’estero sono inclusi i CTE con apposita stampigliatura per la circolazione all’estero,
mentre i CTE privi della stampigliatura e i BTE sono compresi nei debiti interni. Le emis--
sioni di CTE effettuate dal settembre 1990 non sono più oggetto di stampigliatura; esse
sono pertanto incluse totalmente nei debiti interni.

I titoli a medio e a lungo termine includono le obbligazioni emesse dal Crediop per
conto del Tesoro; l’ammontare di tali obbligazioni viene sottratto dagli impieghi delle ban--
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che in favore del Tesoro e delle ex aziende autonome. Per le Amministrazioni pubbliche
e per il settore pubblico, i titoli a medio e a lungo termine e i BOT escludono quelli di
proprietà degli Enti di previdenza e di altri enti appartenenti ai settori in esame, desunti
dalle statistiche sui titoli in custodia della Matrice dei conti, integrate con i dati di bilancio
degli istituti di previdenza che non detengono i propri titoli presso banche; i dati riguardano
il portafoglio definitivo. Dal 31 dicembre 1988 i dati della Matrice riguardano tutti i titoli
di proprietà degli Enti di previdenza; per gli anni precedenti essi comprendono i soli titoli
già stampati; il cambiamento determina una discontinuità nella serie statistica con un au--
mento, pari a 1.747 miliardi al 31 dicembre 1988, della consistenza dei titoli rilevati. Dalla
Relazione sul 1989, per tutti gli anni riportati, i dati concernenti i titoli delle banche con
raccolta a breve termine riguardano un campione più vasto di quello utilizzato nelle Rela--
zioni precedenti.

La raccolta postale comprende i conti correnti al netto di quelli di “servizio” e dei
versamenti della tesoreria ai Comuni e alle Province che rimangono in giacenza presso
le Poste; in conformità delle decisioni dell’Eurostat, i Buoni postali sono valutati al valore
facciale d’emissione.

Gli impieghi in favore del settore pubblico da parte di banche sono tratti dalla Centra--
le dei rischi fino al 1988 e dalla Matrice dei conti dal 1989. Dal 1989, con l’utilizzo dei
nuovi criteri di classificazione della clientela degli intermediari creditizi, si fa riferimento
a un insieme di enti pubblici che coincide con quello considerato nel conto delle Ammini--
strazioni pubbliche dell’Istat (in precedenza vi erano alcune discrepanze riguardanti enti
minori). Il cambiamento ha determinato una leggera diminuzione degli impieghi rilevati
al 31 dicembre 1988. Dal 1990 gli impieghi alle Amministrazioni locali includono anche
i mutui erogati alle Regioni per regolazioni di debiti nel settore sanitario e segnalati a
carico del Ministero del Tesoro; lo stesso tipo di correzione (con l’eccezione di quanto
detto per le ex aziende autonome dello Stato) è effettuata per i mutui sottoscritti da diversi
enti pubblici e segnalati a carico del Tesoro, in quanto restano a carico di quest’ultimo
gli oneri di ammortamento.

Gli altri debiti interni includono la circolazione di Stato, i depositi delle banche con
raccolta a breve termine presso la tesoreria statale e, per le Amministrazioni pubbliche
e il settore pubblico, i mutui degli istituti di assicurazione in favore di Amministrazioni
locali.

Nella tav. aC3 è riportato il debito delle Amministrazioni pubbliche, sia secondo
i criteri adottati nelle statistiche della Banca d’Italia, che includono i rapporti netti tra Teso--
ro e Banca d’Italia, sia secondo la definizione indicata nel Regolamento del Consiglio
delle Comunità europee n. 3605/93, che include le sole passività del Tesoro. La differenza
tra le due definizioni è riportata nella tavola sotto la voce “Attività del Tesoro presso BI--
UIC”.

Tav.aC4

Formazione del fabbisogno del settore statale

Nella tavola vengono esposte le operazioni di cassa del settore statale. Si fa riferimento
alla definizione tradizionale del settore fino al 1992; dal 1993 i dati sono elaborati secondo
la nuova definizione del settore (che esclude le Ferrovie, i Monopoli, i Telefoni e le Poste);
i dati riflettono le decisioni dell’Eurostat (cfr. tav. aC2). Le operazioni di tesoreria compren--
dono le operazioni iscritte nella situazione del Tesoro (elaborate sui dati contenuti nelConto
riassuntivo del Tesoro, con esclusione delle partite portate a correzione degli incassi e dei
pagamenti di bilancio; cfr. anche la tav. aC8), le partite minori con la Banca d’Italia e, fino
al 31 dicembre 1993, il disavanzo della soppressa Agenzia per il Mezzogiorno. Le partite
minori con la Banca d’Italia riguardano i rapporti della Banca e dell’UIC con lo Stato non
contabilizzati nel conto del Tesoro; essi concernono servizi diversi per conto dello Stato,
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crediti diversi per la parte afferente al Tesoro, finanziamenti in valuta dell’UIC al Tesoro
e portafoglio ammassi. Gli impieghi della Cassa DD.PP. in favore degli enti esterni al settore
statale sono al netto dei rimborsi effettivamente versati dai mutuatari, ma non delle restituzio--
ni effettuate per loro conto dallo Stato. Le partite aggiuntive delle altre ex aziende autonome
riguardano i finanziamenti in favore di queste ultime con oneri a loro carico. Il fabbisogno
viene indicato anche al netto degli introiti delle dismissioni e delle regolazioni, effettuate
dal Tesoro e dalla Cassa DD.PP., di debiti pregressi, incluse le cessioni di titoli per estinguere
i crediti d’imposta. Sono indicate separatamente le regolazioni di debiti effettuate mediante
cessione di titoli, quelle effettuate in contanti verso fornitori e i rimborsi, da parte di enti
esterni al settore, delle somme erogate in anni precedenti per estinguere debiti pregressi
da essi contratti.

Tav.aC5

Copertura del fabbisogno del settore statale

Nella tavola vengono analizzate le forme di copertura del fabbisogno (debiti esteri,
titoli a medio e a lungo termine, BOT e BTE, raccolta postale, altri debiti e circolazione
di Stato), distinguendole per detentore (BI--UIC e banche, altri). Come ricordato, fino al
1992 i dati si riferiscono alla definizione tradizionale del settore, dal 1993 essi riguardano
la nuova definizione e sono elaborati in conformità delle decisioni dell’Eurostat. Dalla
Relazione sul 1989, per tutti gli anni riportati, i dati concernenti i titoli delle banche con
raccolta a breve termine riguardano un campione più vasto di quello utilizzato nelle Rela--
zioni sugli anni precedenti. I conti correnti postali qui considerati escludono quelli “di
servizio” e i versamenti della tesoreria ai Comuni e alle Province che rimangono in giacen--
za presso le Poste. Le “altre passività nette verso BI--UIC” riguardano i conti con il Tesoro
risultanti dalla situazione consolidata Banca d’Italia--UIC (ovviamente, esclusi i titoli già
considerati nelle voci precedenti); inoltre, si tiene conto dei movimenti dei depositi costi--
tuiti dal Tesoro presso la Banca d’Italia a nome degli istituti mutualistici, ai sensi della
legge 17 marzo 1974, n. 386. Gli “altri debiti verso banche” sono impieghi bancari in
favore dell’Anas e del Tesoro e i depositi presso la tesoreria. La circolazione di Stato è
al netto delle giacenze presso il Tesoro e la Banca d’Italia. I debiti verso “altri” sono essen--
zialmente depositi cauzionali presso la Cassa DD.PP.. I “debiti emessi all’estero” escludo--
no i BOT e gli altri titoli pubblici in lire acquistati da non residenti, già considerati nelle
rispettive categorie di debito interno, e i debiti contratti “indirettamente” per il tramite
delle banche, posti tra gli “altri debiti”; sono invece inclusi i CTE con apposita stampiglia--
tura per la circolazione all’estero (i CTE privi di stampigliatura e i BTE sono inclusi fra
i debiti interni). Le emissioni nette di CTZ (titoli a medio e a lungo termine) sono calcolate
considerando al prezzo di collocamento sia le emissioni lorde sia i rimborsi.

Tav.aC6(cfr. nota alla Tav.aC3)

Tav.aC7

Incassi del bilancio dello Stato

La tavola riporta una ricostruzione degli incassi di bilancio strumentale ai fini della
formazione del fabbisogno (cfr. tav. aC4); i dati sono desunti dallaRelazione generale
sulla situazione economica del Paese e dalRendiconto generale dell’amministrazione del--
lo Stato. Il totale degli incassi di bilancio esclude le entrate per accensione di prestiti, i
dietimi di interessi relativi alle sottoscrizioni di titoli di Stato, gli interessi pagati dalla
Banca d’Italia al Tesoro relativi al Conto disponibilità e al Fondo per l’ammortamento
dei titoli di Stato, nonché le retrocessioni degli interessi percepiti dalla Banca d’Italia sui
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titoli di Stato detenuti. Esso, inoltre, è al netto delle regolazioni contabili di entrate di
pertinenza della Sicilia e della Sardegna. Tutte queste voci compaiono anche in detrazione
dei pagamenti. Il totale degli incassi è al lordo dei rimborsi d’imposta (inclusi anche nei
pagamenti).

Le imposte dirette comprendono quelle di successione e l’Invim di pertinenza dello
Stato. Nel 1995, nel 1996, nel 1997 e nel 1998 tra i condoni è incluso il gettito del “concor--
dato di massa” pari, rispettivamente, a 6.257, 2.459, 55 e 20 miliardi. Nella voce “altre”
delle imposte dirette è riportato il gettito derivante dai seguenti provvedimentiuna tantum:
nel 1991, il versamento anticipato dell’Invim decennale (3.952 miliardi) e l’imposta sul
saldo attivo della rivalutazione dei bilanci aziendali (1.115 miliardi); nel 1992, l’imposta
straordinaria sugli immobili (6.934 miliardi), il prelievo sui depositi e i conti correnti
(5.258 miliardi) e l’imposta sulla rivalutazione obbligatoria degli immobili delle imprese
(5.143 miliardi); nel 1993, ulteriori versamenti dell’imposta sulla rivalutazione obbligato--
ria (2.445 miliardi); nel 1995, le addizionali Irpef e Irpeg introdotte in occasione degli
eventi alluvionali del novembre 1994 (922 miliardi) e le imposte sostitutive per l’affranca--
mento di alcuni fondi in sospensione d’imposta (1.430 miliardi); nel 1996, il gettito prove--
niente dalla rateizzazione di queste ultime (688 miliardi); nel 1997, il prelievo straordinario
“per l’Europa” (4.813 miliardi relativi all’imposta straordinaria a carico delle persone fisi--
che, 6.586 relativi al prelievo sugli accantonamenti al TFR); nel 1998, il prelievo straordi--
nario “per l’Europa” sugli accantonamenti al TFR (4.491 miliardi). Inoltre, è incluso il
gettito dell’imposta sul patrimonio netto delle imprese (5.691 miliardi nel 1993; 6.351
nel 1994; 8.526 nel 1995; 7.976 nel 1996; 6.700 nel 1997; 4.888 nel 1998).

Le imposte indirette includono i proventi speciali. L’IVA esclude il gettito di perti--
nenza della UE, classificato tra le entrate extratributarie con gli altri prelievi della UE
(principalmente dazi della tariffa doganale comune e prelievi agricoli comunitari). Include
i rimborsi e, fino al 1995, la variazione della giacenza della contabilità speciale relativa
agli scambi interni. Con riferimento ai rimborsi va ricordato che, fino al 1995, si tiene
conto di quelli erogati attraverso la relativa contabilità speciale e, dal 1994 fino ai primi
quattro mesi del 1998, di quelli effettuati mediante il conto fiscale; fino a tale data, pertanto,
l’IVA presentata nella tavola si discosta da quella riportata nel bilancio dello Stato (non
inclusiva dei rimborsi, fino al 1994, e inclusiva delle regolazioni contabili dei rimborsi,
non necessariamente coincidenti con gli importi dei rimborsi effettuati, dal 1995). Dal
mese di maggio del 1998, il nuovo sistema di riscossione dei tributi prevede, attraverso
la procedura di delega unica, la regolazione contabile in tempo reale dei rimborsi erogati
sia tramite il conto fiscale, sia tramite il nuovo istituto della compensazione. L’IVA del
1998 include rimborsi pari a 15.402 miliardi: 4.585 relativi ai rimborsi erogati nei primi
quattro mesi dell’anno attraverso il conto fiscale; 10.817 miliardi relativi alle regolazioni
contabili iscritte in bilancio nella rimanente parte dell’anno. Le tasse automobilistiche in--
cludono le relative addizionali, la soprattassa sui veicoli diesel e quella sui veicoli azionati
a gas metano o GPL. Dal 1996 il gettito delle imposte di fabbricazione sugli oli minerali
non include la compartecipazione delle Regioni a statuto ordinario all’accisa sulla benzina.
Le altre imposte di fabbricazione comprendono quelle su spiriti, birra, zucchero, GPL,
metano, energia elettrica e le relative addizionali (sia per la parte registrata nel bilancio
dello Stato tra gli introiti extratributari fino al 1996, sia per quella residua giacente in teso--
reria). Gli introiti relativi alle impostead valorem sono stati ottenuti sottraendo dal totale
del gettito delle imposte indirette quello relativo alle imposte specifiche. Queste ultime
sono rappresentate da: imposte sui consumi (escluse quelle sui tabacchi, sugli apparecchi
di registrazione e riproduzione del suono e i diritti erariali sui pubblici spettacoli); imposte
sul movimento e scambio delle merci e dei servizi (escluse l’IVA e le multe e le ammende
relative a tale tributo); diritti catastali e di scritturato, tasse sulle concessioni governative,
imposta ipotecaria e una parte dell’imposta di bollo (sono escluse le quote del tributo ri--
scosse sulle cambiali, sui contratti di borsa e in modo virtuale in base a denuncia).
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Con riguardo al comparto non tributario, sono enucleati i prelievi tributari di perti--
nenza della UE e i versamenti del settore previdenziale, che sono costituiti dalla somma
dei contributi sociali e dei trasferimenti da enti previdenziali. Gli altri introiti includono:
la vendita di beni e servizi, i redditi da capitale, le rimanenti poste correttive e compensative
delle spese, i trasferimenti (esclusi quelli da enti previdenziali), gli altri incassi correnti
e gli incassi di capitale, i proventi delle dismissioni.

Tav. aC8

Bilancio di cassa dello Stato

La tavola contiene elaborazioni effettuate sui dati concernenti il bilancio dello Stato
(gestione di cassa) contenuti nella Relazione generale sulla situazione economica del Pae--
se e nel Rendiconto generale dell’amministrazione dello Stato. Dal 1993 sono attribuiti
direttamente alla gestione del bilancio dello Stato gli oneri per i debiti delle ex aziende
autonome a esso ascrivibili. In generale, sono escluse le partite contabili che trovano com--
pensazione in movimenti della gestione di tesoreria, le accensioni e i rimborsi dei prestiti,
e quelle regolazioni debitorie che si riferiscono a enti del settore statale o si traducono
in meri giri contabili tra bilancio e tesoreria statale. Le entrate sono definite secondo la
metodologia seguita nella tav. aC7. Tra le spese, si tiene conto, per la parte di pertinenza,
delle correzioni citate per le entrate (in particolare le assegnazioni alla UE a titolo di risorse
proprie sono considerate tra i trasferimenti; i rimborsi dell’IVA tra le altre spese correnti).
L’indebitamento netto è la variazione della situazione finanziaria, cioè la differenza tra
i nuovi debiti misurati dal fabbisogno, da un lato, e le concessioni nette di crediti e le
partecipazioni azionarie, dall’altro. I crediti e le partecipazioni includono l’utilizzo delle
somme destinate all’ammortamento dei titoli di Stato.

Tav.aC9

Bilancio di competenza dello Stato

La tavola contiene elaborazioni effettuate sui dati concernenti il bilancio dello Stato
(gestione di competenza) contenuti nellaRelazione generale sulla situazione economica
del Paese e nelRendiconto generale dell’amministrazione dello Stato. I dati esposti sono
al netto delle partite contabili e di quelle regolazioni debitorie che si riferiscono a enti
del settore statale o si traducono in meri giri contabili tra bilancio e tesoreria statale. I
crediti e le partecipazioni includono l’utilizzo delle somme destinate all’ammortamento
dei titoli di Stato.

Tav.aC10

Residui del bilancio dello Stato

La tavola riporta elaborazioni effettuate sui dati contenuti nellaRelazione generale
sulla situazione economica del Paese e nelRendiconto generale dell’amministrazione del--
lo Stato. Come nelle precedenti tavole sul bilancio dello Stato, sono escluse quelle regola--
zioni debitorie che si riferiscono a enti del settore statale o si traducono in meri giri contabili
tra bilancio e tesoreria statale. Gli importi relativi all’ultimo anno sono tratti dallaRelazio--
ne del Ministro del Tesoro sulla stima del fabbisogno di cassa del settore pubblico per
l’anno 1998; essi tengono conto solo parzialmente degli effetti delle regole di perenzione
amministrativa (che stabiliscono limiti temporali al mantenimento in bilancio dei residui
passivi), delle economie di gestione e dei riaccertamenti.
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Tav. aC11

Operazioni della Cassa depositi e prestiti

La tavola riassume i risultati di elaborazioni sui bilanci delle diverse sezioni della
Cassa DD.PP. I dati sulle entrate e sulle spese di parte corrente e in conto capitale sono
di fonte Istat, impliciti nel conto economico delle Amministrazioni pubbliche. L’ammonta--
re del risparmio postale è rilevato dalle statistiche postali (include, per i libretti postali,
la capitalizzazione degli interessi); i conti correnti postali sono considerati al netto dei
conti correnti “di servizio” e dei versamenti della tesoreria statale ai Comuni e alle Province
che rimangono in giacenza presso le Poste. Le obbligazioni emesse dalla Cassa riguardano
il consolidamento dei debiti di imprese pubbliche. Gli impieghi bancari sono, in gran parte,
prestiti in valuta contratti dalla Cassa per provvedere al pagamento dei crediti vantati da
controparti estere nei confronti dell’Efim.

I mutui concessi agli enti esterni al settore statale sono considerati al netto delle quote
da somministrare e dei rimborsi effettivamente versati dai mutuatari (escluse, cioè, le resti--
tuzioni effettuate per loro conto dallo Stato). Le partecipazioni e i titoli non statali si riferi--
scono per la quasi totalità a banche con raccolta a medio e a lungo termine. Nella voce
mutui allo Stato sono inclusi gli importi (non rilevanti) delle sottoscrizioni nette di titoli
statali. I dati sui conti correnti con il Tesoro sono ricavati dalConto riassuntivo del Tesoro.
In particolare, il conto corrente intestato alla gestione dei conti correnti postali è al netto
delle stesse poste detratte dalla voce conti correnti postali considerata nelle passività; gli
altri conti correnti includono anche le contabilità speciali e sono al netto dei crediti di
tesoreria intestati alla Cassa DD.PP.. Le altre partite finanziarie includono anche eventuali
discrepanze statistiche tra i dati delle diverse fonti.

Tav.aC12

Conto consolidato delle Amministrazioni centrali

La tavola riproduce il conto elaborato dall’Istat secondo la metodologia SEC79, ri--
portato nellaRelazione generale sulla situazione economica del Paese, per il sottosettore
delle Amministrazioni centrali, composto da Stato, Cassa DD.PP., Agenzia per il Mezzo--
giorno (soppressa nel 1993), Anas e gestione delle ex Foreste demaniali e altri enti centrali.

Tav.aC13

Conto consolidato degli Enti di previdenza

La tavola riporta elaborazioni su dati di fonte Istat (SEC79), contenuti nellaRelazione
generale sulla situazione economica del Paese. I trasferimenti correnti, in entrata e in usci--
ta, comprendono i movimenti fra INPS e Stato concernenti le quote fiscalizzate dei contri--
buti di malattia.

Tav.aC14

Conto consolidato delle Amministrazioni locali

La tavola riproduce il conto elaborato dall’Istat, secondo la metodologia SEC79,
riportato nellaRelazione generale sulla situazione economica del Paese, per il sottosettore
delle Amministrazioni locali, composto da Enti territoriali (Regioni, Province e Comuni),
Enti sanitari ed Enti locali economici, assistenziali e culturali.
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Tav. aC15

Finanziamenti alle Amministrazioni locali

La tavola riporta il ricorso al credito da parte delle Amministrazioni locali. Il finan--
ziamento presso la Cassa DD.PP. è desunto dai bilanci dell’ente e coincide con quello
riportato nella tav. aC11. L’importo non tiene conto dei rimborsi effettuati con onere a
carico dello Stato. Il finanziamento presso le banche è tratto dalla Centrale dei rischi fino
al 1988 e dalla Matrice dei conti dal 1989 e coincide con i dati riportati nella tav. aC2.
Dal 1990 gli impieghi bancari in favore delle Amministrazioni locali includono anche
i mutui segnalati a carico del Tesoro ma di pertinenza delle Amministrazioni locali (tra
questi, la componente principale riguarda i mutui erogati alle Regioni per regolazioni di
debiti pregressi del settore sanitario). I dati relativi all’indebitamento nei confronti degli
istituti di assicurazione e di previdenza sono desunti dai rispettivi bilanci.

D -- LA POLITICA MONETARIA E I MERCATI MONETARI E FINANZIARI

Tavv. D1, D3, D4,aD4, aD36--aD39, aD42

Definizione di settore non statale

Dal gennaio 1993 i dati degli aggregati monetari e creditizi sono riferiti alla nuova
definizione di settore non statale, che include anche le ex aziende autonome Ferrovie, Mo--
nopoli e Telefoni di Stato, trasformate in società per azioni. Ciò determina una discontinui--
tà statistica nelle serie relative alle consistenze; nel computo dei tassi di crescita del 1993
la base di calcolo è corretta per tenere conto di tale discontinuità.

Aggregati monetari e creditizi

In conformità delle indicazioni dell’Eurostat (cfr. la sezione:La finanza pubblica),
la parte dell’indebitamento delle Ferrovie che determina oneri (per capitale e interessi)
a carico dello Stato viene inclusa nel debito del settore statale e, di conseguenza, esclusa
dai finanziamenti al settore non statale; sul debito del settore statale si riflette anche la
contabilizzazione dei Buoni postali fruttiferi al valore di emissione (in precedenza al valore
di rimborso).

Base monetaria: metodo di correzione

La correzione delle riserve bancarie consiste nel depurarle delle variazioni provocate
dai mutamenti del coefficiente medio di riserva obbligatoria, siano essi determinati da prov--
vedimenti delle autorità monetarie o trovino origine nell’azione di operatori del mercato.

In ciascun mese, la correzione da apportare al flusso delle riserve è pari al prodotto
della variazione del coefficiente effettivo (rapporto tra la riserva obbligatoria e i depositi
bancari del mese precedente) per la consistenza dei depositi bancari del mese precedente.
La somma cumulata di tali correzioni a partire da un periodo iniziale determina l’aggiusta--
mento da sottrarre alla base monetaria per ottenere la base monetaria “corretta” (per una
esposizione della metodologia cfr.:Le statistiche della base monetaria: fonti, definizioni
e metodologie, in Supplementi al Bollettino Statistico. Note metodologiche e informazioni
statistiche, n. 20, 1992).

Dall’ottobre del 1990 il coefficiente effettivo di riserva viene calcolato sulla base
della media mensile dei depositi bancari (e non più rispetto ai dati di fine mese). Con
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l’adozione delle nuove definizioni di base monetaria e di moneta M2 nel 1995 (riferite
al complesso delle banche e non più alle sole banche con raccolta a breve termine), l’aggiu--
stamento della base monetaria è stato calcolato considerando la riserva obbligatoria e i
depositi del totale delle banche. Dal gennaio 1997, in seguito all’esclusione dall’aggregato
M2 dei CD con scadenza non inferiore a diciotto mesi non rimborsabili anticipatamente,
l’aggiustamento è riferito alla sola raccolta bancaria a breve termine.

Negli ultimi anni, le cause più rilevanti della variazione del coefficiente effettivo
sono state: l’incremento dei patrimoni aziendali (detraibile dall’ammontare assoggettato
fino all’agosto 1995); le variazioni dei coefficienti di riserva (febbraio 1976, marzo 1981,
dicembre 1982, maggio 1984, gennaio e febbraio 1993, giugno 1994, giugno, agosto e
dicembre 1998); la differenziazione dei coefficienti di riserva tra prelievi e versamenti
(nei periodi marzo--settembre 1981 e gennaio 1983--dicembre 1992) e tra depositi di diversa
durata; le modifiche nella definizione della raccolta soggetta all’obbligo di riserva.

Dall’ottobre 1990 i tassi di crescita della base monetaria, delle riserve bancarie e
del circolante sono calcolati sulla base delle medie mensili di dati giornalieri riferiti al
periodo di mantenimento della riserva obbligatoria (15 del mese -- 14 del mese successivo).
A dicembre 1998 i tassi di crescita del circolante e della base monetaria sono stati corretti
per tener conto dell’effetto indotto dalla durata dell’ultimo periodo di mantenimento
dell’anno (15--31 dicembre 1998).

Tavv. D2 eaD1--aD5

Base monetaria

Per una descrizione generale delle statistiche della base monetaria, cfr.Le statistiche
della base monetaria: fonti, definizioni e metodologie, in Supplementi al Bollettino Statisti--
co. Note metodologiche e informazioni statistiche, n. 20, 1992.

Dal dicembre 1994 i dati relativi alle operazioni temporanee della Banca d’Italia sono
tratti direttamente dalle relative voci nel bilancio dell’Istituto, che da quel mese recepisce
le direttive comunitarie in materia di conti annuali. Dal gennaio 1993 al novembre 1994
la consistenza in essere di tali operazioni è stata ricostruita in base al valore di contrattazione
dei titoli; per il periodo precedente, la ricostruzione è basata sul valore nominale. Il portafo--
glio di titoli di Stato è calcolato sottraendo al dato della vecchia contabilità, che includeva
gli acquisti temporanei netti di titoli, la consistenza in essere di queste ultime operazioni,
ricostruita come indicato precedentemente. I dati sulle operazioni temporanee in titoli cal--
colati come medie mensili di dati giornalieri (tav. aD4) sono rilevati ai valori nominali.

La voce “Conti del Tesoro” coincide fino al dicembre 1993 con il ricorso al Conto
corrente di tesoreria; dal gennaio 1994 con l’utilizzo del Conto di disponibilità del Tesoro
per il servizio di tesoreria; dal dicembre 1994 include anche la variazione del Fondo per
l’ammortamento dei titoli di Stato.

Fino al settembre 1990 la voce “Depositi presso BI” include le riserve obbligatorie,
i depositi liberi, i depositi a cauzione degli assegni circolari; dall’ottobre 1990, il conto
di riserva, la riserva obbligatoria sulla raccolta netta in valuta (fino al maggio 1991), i
depositi liberi delle banche non soggette a riserva obbligatoria e i depositi a cauzione degli
assegni circolari.

I dati di consistenza del portafoglio differiscono, fino al settembre 1991, da quelli
della situazione contabile BI--UIC perché includono i titoli ceduti a fronte delle anticipazio--
ni ex DM 27.9.1974. Dal 1997 i dati di portafoglio sono coerenti con la situazione contabi--
le; quelli del rifinanziamento includono le anticipazioni speciali concesse ex L. 19.11.1996
n. 588 ed ex DM 27.9.1974.

I dati di dicembre 1998 fanno riferimento unicamente al bilancio della Banca d’Italia,
e non già al consolidamento dei bilanci BI--UIC, poiché in quel mese si è concluso il proces--
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so di trasferimento alla Banca d’Italia delle riserve detenute dall’Ufficio italiano cambi,
ai sensi dei Decreti legislativi 10.3.1998, n. 43 e 26.8.1998, n. 319.

Tavv. D3 e D4 (cfr. nota alla Tav. D1)

Tav. D5

Saldi finanziari corretti per l’inflazione

In periodi di inflazione l’interpretazione dei comportamenti degli agenti richiede di
tener conto delle perdite di potere d’acquisto, per i detentori di attività finanziarie nette,
derivanti dai mutamenti dei prezzi. La variazione nelle attività finanziarie nette può essere
espressa come:
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doveWt sono le attività finanziarie nette alla fine del periodot, SW è il deflatore implicito
della domanda interna al netto delle scorte, relativo al periodot, S

W è l’indice dei prezzi
alla fine del periodot. Il primo termine a destra del segno di uguaglianza esprime i guadagni
(le perdite) derivanti da variazioni nelle quantità detenute e nei prezzi delle attività finan--
ziarie nette rispetto all’indice generale dei prezzi; il secondo termine ([W) riflette i guadagni
(le perdite) in conto capitale dovuti alle variazioni nel livello generale dei prezzi. Risolven--
do l’espressione precedente, la correzione da applicare ai saldi finanziari tradizionali risulta
pertanto pari a:
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La correzione viene calcolata con cadenza trimestrale. L’indice dei prezzi di fine
trimestre viene approssimato come media del valore dei deflatori dei trimestri precedente
e successivo. La correzione annuale è ottenuta come somma delle singole correzioni trime--
strali.

Tavv. D7, D9--D11, D13,aD9--aD14

Dati di situazione patrimoniale delle banche

I dati sono tratti dalle segnalazioni statistiche di vigilanza. I valori sono riferiti al
campione definito nella voce:Banche nella sezioneGlossario dell’Appendice.

Quando non altrimenti indicato, i dati si riferiscono a rapporti in lire e in valuta con
residenti e non includono l’operatività delle filiali estere delle banche italiane.

Le colonne in “lire/euro” includono dati in lire fino al dicembre 1998. Dal gennaio
1999, comprendono, oltre alle lire, anche l’euro e le altre valute dell’area dell’euro. Le
colonne con i dati “in valuta” escludono, dal gennaio 1999, l’euro e le altre valute dell’area
dell’euro.

A partire dalle informazioni riferite al gennaio 1995, le segnalazioni statistiche tra--
smesse alla Banca d’Italia dalle ex aziende di credito e dagli ex istituti di credito speciale
sono state unificate.

Nel gennaio 1997 le operazioni tra il Banco di Napoli e la nuova società SGA hanno
comportato variazioni di rilievo nei dati sulle sofferenze e sugli impieghi; la liquidazione
coatta amministrativa della Sicilcassa, avvenuta nel settembre 1997, ha pure introdotto
discontinuità nei dati relativi alle sofferenze.
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La voce “riserve bancarie” include sia le riserve libere sia la riserva obbligatoria.
I dati sono in parte tratti dalla contabilità della Banca d’Italia.

La voce “titoli” comprende i titoli di Stato in euro e le obbligazioni emesse da resi--
denti in lire e in valuta nel portafoglio delle banche. Gli altri titoli comprendono, tra l’altro,
quelli emessi dal settore pubblico, dagli enti di gestione delle PP.SS., dall’ENEL, dalle
banche e dai privati.

La voce “sofferenze ed effetti insoluti e al protesto” è al lordo delle svalutazioni
realizzate dalle banche. La voce “sofferenze al valore di realizzo” è al netto delle svaluta--
zioni; la serie storica presenta elementi di stima. I dati mensili sulle svalutazioni si riferisco--
no al totale dei crediti. Prima del 1995 non erano disponibili per tutte le banche informazio--
ni puntuali sulle svalutazioni realizzate.

I rapporti con “Banca centrale” si riferiscono, fino al dicembre 1998, ai rapporti con
la Banca d’Italia e, da gennaio 1999, a quelli con le banche centrali del SEBC.

Le voci “pronti contro termine attivi” e “pronti contro termine passivi”, quando non
altrimenti indicato, rappresentano le operazioni della specie in essere con la Banca centrale,
le banche e la clientela ordinaria residente.

La voce “obbligazioni” esclude quelle scadute da rimborsare e non tiene conto degli
scarti di emissione.

Dal gennaio 1995 il totale dei CD comprende i certificati e i buoni fruttiferi preceden--
temente classificati tra i depositi a risparmio.

I depositi medi sono calcolati come media dei dati giornalieri. Per le informazioni
precedenti il 1995, il valore medio dei depositi con durata pari o superiore a diciotto mesi
è stato stimato come media mobile dei dati di fine periodo.

La voce “altra raccolta sull’interno” include i fondi di terzi in amministrazione e
i depositi in valuta di residenti.

La voce “patrimonio” comprende i mezzi propri, i fondi rischi e le passività subordi--
nate emesse raccolte dalle dipendenze interne ed estere. Le serie storiche relative al patri--
monio possono registrare diminuzioni di alcune componenti, a causa di operazioni di con--
centrazione. Dal 1994 i criteri per la redazione dei bilanci bancari prevedono che, nelle
segnalazioni statistiche trasmesse alla Banca d’Italia, la componente rettificativa dei fondi
rischi su crediti sia esclusa dalle poste patrimoniali. Al fine di assicurare una sostanziale
continuità delle informazioni, i “fondi svalutazioni crediti” sono inclusi nel dato pubblicato
relativo al “patrimonio”.

Dal 1997 le segnalazioni sul “patrimonio di vigilanza” sono trimestrali. Per la defini--
zione della voce si vedano le note alle tavole della sezione E.

I dati relativi all’operatività sull’estero si riferiscono ad aggregati solo parzialmente
coincidenti con quelli contenuti nelle statistiche valutarie.

Tavv. D8, D17,aD15

Situazione riassuntiva dei conti delle banche e dei fondi comuni monetari: dati per la
BCE

Le statistiche provengono dalle segnalazioni alla Banca centrale europea sull’operati--
vità delle banche e dei fondi comuni monetari. I dati delle banche si riferiscono all’intero
sistema creditizio italiano. Gli aggregati sono coerenti con quelli adottati dal SEBC per
l’area dell’euro. I dati, sia mensili sia annuali, sono di fine periodo; per il periodo da dicem--
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bre 1995 a maggio 1998, contengono una componente di stima. Dal giugno 1998, le statisti--
che sono tratte da una nuova sezione delle segnalazioni statistiche di vigilanza.

I depositi in conto corrente comprendono anche gli assegni circolari. I depositi con
durata prestabilita includono i certificati di deposito, i conti correnti vincolati e i depositi
a risparmio vincolati. I depositi rimborsabili con preavviso corrispondono ai depositi a
risparmio liberi. Le obbligazioni delle banche includono anche le passività subordinate.
I prestiti comprendono anche le sofferenze e le operazioni pronti contro termine. La voce
capitale e riserve è composta dal capitale sociale, dalle riserve, dal fondo rischi bancari
generali e dal saldo tra avanzi e perdite risultante dagli esercizi precedenti.

I fondi comuni monetari emettono passività altamente sostituibili ai depositi bancari.
Per una definizione esaustiva si veda l’Allegato 1 (paragrafo I, punti 1, 5 e 6) del Regola--
mento della Banca centrale europea del 1� dicembre relativo al bilancio consolidato del
settore delle Istituzioni finanziarie monetarie (BCE/1998/16).

Dal giugno 1998, le statistiche hanno recepito la nuova settorizzazione del Sistema
europeo dei conti (SEC95). Gli “altri settori” sono composti da famiglie, imprese, società
finanziarie e assicurative. Le “altre Amministrazioni pubbliche” sono costituite da enti
locali e di previdenza.

I prestiti alle Amministrazioni Pubbliche sono redatti secondo il criterio del debitore
principale; includono, oltre agli impieghi, le sofferenze e i rapporti attivi delle banche
con il Tesoro e la Cassa DD.PP.

Tav. D9 (cfr. nota alla Tav. D7)

Tavv. D10,aD33--aD35e Figg. D11, D13--D15 (cfr. anche la nota alla Tav. D7)

Tassi d’interesse bancari e di mercato monetario

I tassi pubblicati nelle tavole e utilizzati nelle figure, con l’eccezione delprime rate
dell’ABI, dei tassi del MID, di quelli sui titoli pubblici e di alcuni altri la cui fonte viene
esplicitamente menzionata, sono di fonte Banca d’Italia. In particolare, essi sono tratti
dalle segnalazioni decadali o dalla Centrale dei rischi.

I valori mensili dei tassi tratti dalle segnalazioni decadali sono ottenuti come medie
centrate sul mese, assegnando peso pari a 1 alle decadi finali del mese precedente e del
mese in corso e pari a 2 alla prima e alla seconda decade del mese in corso. Fanno eccezione
i tassi sulle obbligazioni e quelli sulle erogazioni di prestiti a medio e a lungo termine,
per i quali la rilevazione si riferisce all’intero mese. Fino alla fine del 1994 i tassi rilevati
nelle segnalazioni decadali erano relativi a un campione di 73 banche. Dal gennaio del
1995 queste segnalazioni sono state oggetto di una riforma che le ha estese anche alle
banche con raccolta a medio e a lungo termine. A dicembre 1998 il campione decadale
è formato da 111 banche, che rappresentano l’89 per cento degli impieghi del campione
mensile.

Il “tasso minimo sugli impieghi” è definito come il tasso applicato al primo decile
della distribuzione degli impieghi a breve termine alle imprese in lire e, da gennaio 1999,
nelle valute confluite nell’euro, ordinati in funzione crescente del tasso. Per i periodi ante--
riori a gennaio 1995 esso è parzialmente stimato. Il “tasso medio sugli impieghi in lire
a breve termine” (tasso medio sui prestiti) è quello applicato all’intera distribuzione; da
gennaio 1999 anch’esso si riferisce agli impieghi nelle valute confluite nell’euro. Tale
tasso è ottenuto come media ponderata di quelli sulle singole posizioni, utilizzando come
peso i relativi saldi contabili; dal calcolo del tasso è esclusa la commissione di massimo
scoperto. Fino al 1994, il “tasso sui prestiti a medio e a lungo termine”, sia totale sia fisso,
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applicato dalle banche con raccolta a medio e a lungo termine, incluse le sezioni di credito
speciale, è la media trimestrale dei rendimenti sulle erogazioni non agevolate. Successiva--
mente le informazioni per il tasso sugli impieghi a medio e a lungo termine sono disponibili
dalle segnalazioni decadali, separatamente per i prestiti alle famiglie consumatrici e alle
imprese. Fino al 1994, il “tasso sulle obbligazioni” è calcolato sulla base delle segnalazioni
di un campione di banche con raccolta a medio e a lungo termine; successivamente è tratto
dalle segnalazioni decadali.

Il “tasso massimo sui depositi” è definito come il rendimento corrisposto all’ultimo
decile dei depositi ordinati in funzione crescente di tasso; per i periodi anteriori al gennaio
1995 esso è parzialmente stimato. Da gennaio 1999 il tasso si riferisce ai depositi nelle
valute confluite nell’euro. Per il “tasso medio sui depositi” (sui conti correnti, i depositi
a risparmio e i CD in lire e, da gennaio 1999, nelle valute confluite nell’euro) si è proceduto
per i periodi anteriori al 1995 a una stima per tener conto delle emissioni di CD da parte
delle banche con raccolta a medio e a lungo termine. Esso è ottenuto come media ponderata
dei tassi sulle singole posizioni, utilizzando come peso i relativi saldi contabili. I “tassi
sui CD” sono quelli nominali annui (capitalizzazione semplice) sui CD delle varie scaden--
ze; quelli sui CD a sei mesi di fonte decadale sono i tassi in vigore alla fine della decade,
ponderati con le emissioni effettuate nella decade: fino alla fine del 1994 si riferiscono
alle emissioni a sei mesi; successivamente sono i tassi all’emissione dei CD con durata
inferiore o pari a sei mesi. Il “tasso interbancario” è il tasso massimo applicato ai depositi
liberi in lire e, da gennaio 1999 nelle valute confluite nell’euro, di istituzioni creditizie
residenti con saldi contabili passivi di importo superiore a 1 miliardo di lire.

I tassi d’interesse di fonte Centrale dei rischi sono calcolati sulla base delle informa--
zioni inviate con periodicità trimestrale da due campioni di banche, la cui numerosità alla
fine del 1998 era pari rispettivamente a 70 per i tassi sugli impieghi e a 59 per quelli sui
depositi. Fino al dicembre del 1994 i tassi d’interesse non includevano quelli relativi alle
operazioni delle sezioni di credito speciale delle banche segnalanti.

I tassi d’interesse sugli impieghi sono relativi ai prestiti a clienti con esposizione
complessiva verso il sistema bancario superiore a 80 milioni di lire fino al dicembre 1994
e a 150 milioni nei periodi successivi. In seguito alla riforma delle segnalazioni alla
Centrale dei rischi (cfr.Bollettino Statistico n. 28, 1997) i dati relativi al 1997 possono
presentare alcune discontinuità con il passato.

Quando non indicato altrimenti, i tassi sui depositi sono al lordo della ritenuta fiscale.
L’aliquota era del 20 per cento fino al 31 dicembre 1981, del 21,6 fino al 30 settembre
1983, del 25 per cento dal 1º ottobre 1983, del 30 dal gennaio del 1988, con esclusione
della raccolta vincolata ad almeno tre mesi, per la quale la ritenuta rimaneva al 25 per
cento. Dal 3 ottobre 1991 l’aliquota sui CD con scadenza fino a dodici mesi è passata
dal 25 al 30 per cento, mentre continuano a essere soggetti alla ritenuta del 25 per cento
gli interessi sui CD con scadenza superiore a dodici e inferiore a diciotto mesi; i CD con
vincolo di scadenza non inferiore ai diciotto mesi mantengono, al pari delle obbligazioni,
un’aliquota del 12,5 per cento dal 1984. Dal 21 giugno 1996 le aliquote fiscali sono pari
al 27 per cento per i depositi in conto corrente e a risparmio, nonché per le nuove emissioni
di CD; l’aliquota per le obbligazioni è rimasta pari al 12,5 per cento.

I valori delprime rate sono rilevati dall’ABI per i crediti in bianco utilizzati in conto
corrente da clientela di prim’ordine. Al tasso base indicato va sommata la commissione
di massimo scoperto, pari a un ottavo di punto percentuale a trimestre.

I tassi overnight e sui depositi interbancari a uno, tre e dodici mesi, rilevati giornal--
mente sul MID, sono tassi medi ponderati lettera--denaro; i valori precedenti al marzo del
1990 si riferiscono a una rilevazione campionaria presso un gruppo rappresentativo di
aziende.
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Il tasso sui BOT è la media ponderata dei tassi di aggiudicazione alle aste dei buoni
a tre, sei e dodici mesi. Per i BOT a tre, sei e dodici mesi viene effettuata una sola asta
al mese rispettivamente da gennaio, aprile e ottobre del 1998.

Dal 1º gennaio 1999, per il calcolo dei rendimenti viene utilizzato l’anno commercia--
le (360 giorni) al posto dell’anno civile (365 giorni).

Le formule utilizzate sono le seguenti:

Rs=(100/P--1)*(A/GG)*100

Rc=((100/P)**(A/GG)--1)*100

dove:

P è il prezzo medio di aggiudicazione;

A è la durata dell’anno in giorni (A=360 dal 1º gennaio 1999);

GG è la scadenza in giorni;

Rs è il rendimento semplice;

Rc è il rendimento composto.

Tavv. D11, D13 (cfr. nota alla Tav. D7)

Tav. D14

Credito al consumo, factoring e leasing

I tassi di crescita del 1997 sono calcolati sulla base dei dati di fine esercizio; il cam--
pione di società utilizzato è composto dagli enti segnalanti a fine 1997 e a fine 1996 o
che sono stati incorporati da società presenti nei periodi di riferimento. I tassi di crescita
del 1998 sono calcolati sulla base dei dati della situazione trimestrale dei conti; il campione
di società utilizzato è composto dagli enti segnalanti, tenendo conto delle operazioni di
trasformazione di società finanziarie in banche. Le sofferenze sono al lordo delle svaluta--
zioni. Le informazioni relative alle banche sono tratte dalla Matrice dei conti.

Credito al consumo e leasing -- Fino al 1996 i dati relativi alle società finanziarie
sono tratti da un’indagine campionaria (per i relativi dettagli metodologici cfr. nell’Appen--
dice alla Relazione Annuale sul 1996, la sezione:Note metodologiche); per le società di
leasing la rilevazione dei dati è avvenuta in collaborazione con Assilea. Dal 1997 i dati
delle società finanziarie sono tratti dalle segnalazioni statistiche di Vigilanza; le società
finanziarie considerate sono quelle iscritte all’elenco speciale di cui all’art. 107 del Testo
unico in materia bancaria e creditizia, che esercitano (anche in forma non prevalente) l’atti--
vità di credito al consumo e quella di leasing.

I crediti al consumo comprendono, oltre a quelli direttamente collegati con l’acquisto
di beni di consumo, anche quelli relativi all’utilizzazione di carte di credito. La consistenza
del credito al consumo delle banche per il 1998 è tratta dalle nuove segnalazioni statistiche
di Vigilanza entrate in vigore a giugno; i tassi di crescita sono calcolati sull’aggregato
utilizzato negli anni passati, che comprendeva i prestiti personali, i prestiti contro cessione
di stipendio e gli utilizzi di carte di credito.

I crediti per locazione finanziaria sono composti da quelli impliciti per contratti attivi
e non attivi, per canoni scaduti e da altri crediti connessi con l’attività di leasing. Per le
banche l’aggregato è costituito dai crediti impliciti nei contratti di leasing finanziario.

Factoring -- I dati sono tratti dalle segnalazioni statistiche di Vigilanza; le società
finanziarie considerate sono quelle iscritte all’elenco speciale di cui all’art. 107 del Testo
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unico in materia bancaria e creditizia che esercitano (anche in forma non prevalente) l’atti--
vità di factoring: nel 1997 la compagine delle società segnalanti l’attività di factoring è
stata oggetto di contenute revisioni (cfr. Appendice alla Relazione sul 1997, sezione:Note
metodologiche).

I crediti per factoring sono composti dalle cessioni pro--soluto e pro--solvendo, dagli
anticipi a titolo definitivo e per crediti futuri, dai crediti assunti non al nominale e verso
cedenti; l’aggregato è al valore nominale e al lordo dei rapporti passivi per factoring. I
dati sugli anticipi per factoring sono tratti dalla sezione “altre informazioni” delle segnala--
zioni di Vigilanza. Per le banche l’aggregato crediti è costituito dalle cessioni al valore
nominale.

Tavv. D16,aD20--aD22

Conti economici delle banche

I dati pubblicati in queste tavole si riferiscono al campione definito nella voce:Ban--
che nella sezioneGlossario dell’Appendice. Dall’esercizio 1994 le segnalazioni alla Vigi--
lanza delle ex aziende di credito e degli ex istituti di credito speciale sono state unificate.
La diversa struttura delle segnalazioni inoltrate dalle ex aziende e dagli ex istituti fino
al 1993 potrebbe aver causato qualche discontinuità nelle serie storiche.

Le poste di bilancio a cui sono rapportate le voci dei conti economici vengono calco--
late come media di tredici dati mensili, attribuendo peso 1 al mese di dicembre dell’anno
di riferimento e a quello dell’anno precedente e peso 2 ai mesi intermedi; se l’informazione
è basata su dati trimestrali, il peso pari a 1 è attribuito all’ultimo trimestre dell’anno e
a quello dell’anno precedente; il peso 2 ai trimestri intermedi. I fondi intermediati sono
definiti come il totale generale dell’attivo al netto delle spese e delle perdite, delle partite
viaggianti attive tra filiali e di quelle in corso di lavorazione o non imputabili a nessuna
delle forme tecniche previste dalla Matrice dei conti. Detraendo dal totale dei fondi inter--
mediati le poste che non producono reddito (quali mobili, immobili, cassa contante, altri
valori a carico del cassiere, sofferenze, immobilizzazioni immateriali, effetti, altri titoli
di credito e documenti), le azioni e le partecipazioni si ottengono i fondi fruttiferi. Essi
sono la somma dei depositi presso la Banca d’Italia, degli impieghi sull’interno in lire,
dei titoli diversi dalle azioni, dei rapporti attivi con istituzioni creditizie e delle attività
in valuta e di quelle in lire verso non residenti. La raccolta in lire è la somma dei depositi
di clientela ordinaria, delle obbligazioni e dei conti correnti con enti ammassatori.

Gli interessi relativi agli impieghi non includono quelli maturati sulle sofferenze,
mentre comprendono quelli sulle posizioni in mora. Agli interessi sui depositi presso la
Banca d’Italia e l’UIC vengono aggiunti quelli sui crediti d’imposta. I dati sugli interessi
attivi e passivi comprendono le provvigioni sui rapporti di credito e di debito con la cliente--
la ordinaria residente, con le istituzioni creditizie e con gli operatori non residenti; tali
provvigioni concorrono infatti a formare, insieme con gli interessi, il ricavo o il costo delle
operazioni di impiego o di raccolta. Il “saldo dei contratti di copertura” è dato dalla diffe--
renza tra i proventi e gli oneri relativi a operazioni fuori bilancio, aventi finalità di copertu--
ra, a fronte di attività e passività.

Gli altri ricavi netti comprendono il risultato dell’attività di negoziazione (titoli, valu--
ta, altri valori e saldo tra proventi e oneri su contratti derivati non aventi finalità di copertu--
ra), i ricavi netti sui servizi, i proventi netti su altre attività di natura finanziaria e i proventi
diversi. I ricavi netti su servizi sono dati dal saldo tra commissioni e provvigioni attive e
passive sul collocamento, la custodia e l’amministrazione titoli, sulle gestioni patrimoniali
e sulle operazioni di incasso e pagamento; comprendono anche i ricavi della gestione delle
esattorie al netto del costo del personale addetto. I ricavi da attività di natura finanziaria
includono, tra l’altro, gli interessi, i dividendi e gli altri proventi sulle azioni e sulle parteci--
pazioni e le commissioni su crediti di firma. Dall’aggregato “altri ricavi netti” sono dedotti
i recuperi di spesa relativi ai dipendenti delle banche segnalanti distaccati presso altri enti.
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I costi operativi includono le spese per il personale bancario, gli ammortamenti ordi--
nari, le spese gestionali, quelle per beneficenza e le imposte indirette. Le spese per il perso--
nale comprendono le competenze, gli oneri per il trattamento di fine rapporto e quelli previ--
denziali, le provvidenze varie e, per il 1997 e il 1998, gli oneri straordinari sostenuti per
incentivare l’interruzione anticipata del rapporto di lavoro.

La voce “rettifiche e riprese di valore e accantonamenti” comprende le svalutazioni
delle attività, le riprese di valore delle poste dell’attivo precedentemente svalutate, gli ac--
cantonamenti prudenziali ai fondi diversi da quelli “imposte e tasse”, il saldo netto degli
accantonamenti al fondo per rischi bancari generali, gli utili da realizzo di immobili e altri
beni, le sopravvenienze nette. Le imposte includono quelle sul reddito, l’imposta patrimo--
niale straordinaria ove iscritta nel conto economico, dal 1994 al 1997, e l’IRAP, dal 1998.

Il “margine d’interesse” è dato dalla differenza tra interessi attivi e passivi e, dal
1993, dal saldo dei proventi e oneri su contratti derivati di copertura, in precedenza incluso
tra gli altri ricavi netti. La somma del margine d’interesse e degli altri ricavi netti dà il
“margine d’intermediazione”. Deducendo da questo i costi operativi si ottiene il “risultato
di gestione”; quest’ultima grandezza, ridotta delle “rettifiche e riprese di valori e accanto--
namenti”, costituisce l’“utile lordo”. L’“utile netto” risulta dalla differenza tra l’utile lordo
e le imposte. Dall’utile netto non sono dedotti gli accantonamenti a speciali riserve, tra
cui quelli ex art. 7, comma 3 della L. 218/90 (cosiddetta legge Amato). I “dividendi distri--
buiti” sono rappresentati dagli utili destinati agli azionisti e ai partecipanti.

Il personale bancario è ottenuto sottraendo dal numero totale dei dipendenti gli addet--
ti alle esattorie e quelli distaccati presso altri enti e sommando i dipendenti di altri enti
distaccati presso le banche del campione mensile. Il numero medio dei dipendenti bancari
è calcolato sulla base di dati trimestrali secondo la modalità di calcolo della media centrata
descritta sopra.

Nella tavola D16 le consistenze relative ai fondi intermediati e al numero dei dipen--
denti sono riferite all’intero campione mensile; i dati in percentuale dei fondi intermediati
e del capitale e delle riserve, nonché il costo unitario del personale bancario sono invece
ottenuti considerando solo le banche che hanno prodotto nell’anno le segnalazioni di conto
economico; nella stessa tavola le variazioni percentuali, a eccezione di quelle relative agli
“Altri indicatori”, sono calcolate a campione omogeneo tra l’anno di riferimento e quello
precedente. Nel calcolo del costo unitario del personale bancario non sono inclusi gli oneri
straordinari sostenuti per incentivare l’interruzione anticipata del rapporto di lavoro. I dati
relativi ai costi operativi, al costo del personale bancario, al risultato di gestione e all’utile
lordo del 1998 sono confrontabili solo parzialmente con quelli degli anni precedenti in
seguito alla soppressione dei contributi al Servizio sanitario nazionale. I tassi di crescita
del 1998 sono corretti sottraendo alle spese per il personale del 1997 un importo pari a
6,6 milioni per dipendente. I dati delle tavv. aD20--aD22 escludono interamente le banche
che non hanno inviato nell’anno le informazioni di conto economico.

Il numero dei dipendenti è riferito al 31 dicembre, quando non diversamente indicato.
I dati di conto economico del Banco di Sicilia riferiti all’esercizio 1997 riflettono anche
i risultati dell’incorporazione della Sicilcassa, avvenuta a settembre. Tra i ricavi e i costi
sono inclusi anche quelli generati dalle attività, dalle passività e dalla struttura operativa
della banca incorporata maturati nel periodo successivo all’incorporazione. I dati riportati
nelle tavole per il 1996 e per il 1997 non includono i risultati di conto economico della
Sicilcassa in amministrazione straordinaria. Nella tavola D16, le consistenze relative ai
fondi intermediati e al numero dei dipendenti includono interamente quelli della Sicilcassa;
i dati in percentuale dei fondi intermediati e il costo unitario del personale bancario sono
stati calcolati includendo nelle medie dei denominatori le consistenze della Sicilcassa sol--
tanto per i mesi successivi all’incorporazione.

Tavv. D17 (cfr. nota alla Tav. D8)
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Tavv. D24 e aD25

Attività di gestione patrimoniale

La voce “obbligazioni italiane” include i CD con scadenza superiore ai diciotto mesi.
Nella voce “obbligazioni estere” sono inclusi i titoli di Stato esteri. La raccolta netta è
calcolata come somma di flussi mensili. Le gestioni effettuate dalle banche sono quelle
svolte in via diretta. Le gestioni effettuate dalle SIM includono quelle delle ex società
fiduciarie, trasformate in società di investimento mobiliare dal D.lgs. 23.7.1996, n. 415,
che ha recepito la direttiva della UE sui servizi di investimento. Eventuali mancate quadra--
ture sono dovute agli arrotondamenti.

Tav. D27

Fondi pensione

La voce “enti di previdenza” comprende 17 enti gestiti prevalentemente secondo
il principio della capitalizzazione.

Essi sono: Enpas, INADEL, Ipt (dal 1994 questi tre enti sono confluiti nell’INPDAP),
Enasarco, ENPAIA, INPDAI, INPGI, ENPALS, ENPAV, ENPAF, ENPAM, Cassa naziona--
le di previdenza e assistenza a favore dei dottori commercialisti, Cassa nazionale di previ--
denza e assistenza per gli ingegneri ed architetti liberi professionisti, Cassa nazionale di
previdenza e assistenza a favore degli avvocati e dei procuratori, Cassa nazionale del nota--
riato, Cassa nazionale di previdenza e assistenza a favore dei ragionieri e periti commercia--
li, Cassa italiana di previdenza e assistenza dei geometri liberi professionisti.

La composizione delle attività dei “fondi creditizi” è parzialmente stimata.

Tavv. D28 eaD26

Emissioni di valori mobiliari

Emissioni lorde: valore nominale dei titoli collocati; i titoli in ecu sono convertiti
in lire al tasso di cambio della data di emissione; per le azioni, valore di mercato delle
emissioni a pagamento. Rimborsi: valore nominale dei titoli rimborsati, incluse le opera--
zioni di buy--back; i titoli in ecu sono convertiti in lire al tasso di cambio della data di
scadenza.

Emissioni nette: valore nominale dei titoli collocati al netto degli scarti di emissione
e del valore nominale dei titoli rimborsati. Per i BOT: differenza tra il valore nominale
delle emissioni e quello dei rimborsi.

Tavv. D29 eaD28

Acquisti netti di valori mobiliari

Eventuali mancate quadrature sono dovute all’arrotondamento delle cifre decimali.
Per i fondi comuni, la Banca d’Italia e l’estero, gli acquisti netti sono ottenuti sulla base
dei flussi lordi. Per gli istituti di previdenza, sulla base delle variazioni delle consistenze
al valore nominale.

Per gli altri investitori, per tutte le categorie di titoli eccetto i BOT, sulla base delle
variazioni delle consistenze al valore di bilancio; per i BOT, sulla base delle variazioni
delle consistenze al valore nominale.
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Tav. D30

Principali indicatori della borsa valori italiana

Il valore delle emissioni azionarie è dato dal numero di azioni emesse valutate al
prezzo di emissione, pari alla somma del valore nominale e del sovrapprezzo.

Fig. D3

Indicatori di competitività e tassi di interesse reale

Per la descrizione della metodologia di calcolo degli indicatori di competitività, cfr.
la nota alla Tav. aA7.

Fig. D10

Formazione del fabbisogno delle imprese

I dati utilizzati per il calcolo del fabbisogno delle imprese provengono dai conti dei
settori istituzionali dell’Istat, con l’eccezione degli oneri finanziari netti, stimati sulla base
di elaborazioni della Banca d’Italia. Le informazioni relative al 1998, non essendo ancora
disponibili i dati ufficiali dell’Istat, sono frutto di stime. Il margine operativo lordo è otte--
nuto sottraendo dal valore aggiunto al costo dei fattori i redditi dei lavoratori dipendenti
e quelli imputabili ai lavoratori autonomi. L’autofinanziamento è calcolato sottraendo dal
margine operativo lordo gli oneri finanziari netti, i dividendi netti e le imposte correnti
e in conto capitale e aggiungendo il saldo proventi e oneri diversi e i trasferimenti correnti
e in conto capitale. Per determinare il fabbisogno finanziario, al valore così ottenuto si
sottraggono gli investimenti fissi e la variazione delle scorte e si aggiungono i contributi
agli investimenti.

Fig. D11 (cfr. anche la nota alla Tav. D10)

Tasso d’interesse reale sui prestiti

Il tasso reale effettivo sui prestiti è ottenuto deflazionando il tasso medio trimestrale
sui prestiti in lire (tratto per i periodi antecedenti al 1994 dalla Centrale dei rischi, successi--
vamente dalle segnalazioni decadali); l’incremento dei prezzi è misurato dalla variazione
tra il trimestre che precede e quello che segue la rilevazione del tasso, espressa in ragione
annua, della media trimestrale dell’indice dei prezzi alla produzione del settore della tra--
sformazione industriale, allargata ai prodotti energetici, e dell’indice dei prezzi al consumo
dei servizi destinabili alle vendite.

Figg. D13 e D15 (cfr. anche la nota alla Tav. D10)

Tassi di interesse bancari in Italia, Germania e nell’area dell’euro

Il tasso di interesse attivo a breve termine in Italia confrontabile con quello praticato
in Germania è la media semplice dei tassi compresi tra il 5º e il 95º percentile delle singole
esposizioni in conto corrente tra 1 e 5 miliardi di lire nel trimestre terminante nel mese
di riferimento, segnalate alla Centrale dei rischi. Il tasso attivo a breve termine in Italia
è quello medio sugli impieghi in lire e, da gennaio 1999, nel complesso delle valute conflui--
te nell’euro, applicato all’intera distribuzione; quelli a medio e a lungo termine alle imprese
e alle famiglie sono i tassi medi sulle erogazioni effettuate nel mese. Il tasso di interesse
sulla raccolta a breve termine in Italia è quello sui conti correnti in lire e, da gennaio 1999,
nel complesso delle valute confluite nell’euro; quello sulla raccolta a medio e a lungo
termine è relativo alle emissioni di obbligazioni a tasso fisso.
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I tassi di interesse attivi in Germania, calcolati come medie semplici dei tassi tra
il 5º e il 95º percentile delle nuove operazioni nel periodo, sono pubblicati nelDeutsche
Bundesbank Monthly Report. Il tasso a breve termine si riferisce ai prestiti in conto corren--
te di importo compreso tra 1 e 5 milioni di marchi; quello a medio e a lungo termine alle
imprese, ai prestiti a tasso fisso alle imprese e ai lavoratori autonomi tra 1 e 10 milioni
di marchi, con scadenza oltre i 4 anni (esclusi i finanziamenti per l’edilizia residenziale);
quello a medio e a lungo termine alle famiglie, ai mutui ipotecari a tasso fisso a 10
anni. I tassi di interesse sulla raccolta in Germania sono quelli pubblicati nelDeutsche
Bundesbank Monthly Report. Il tasso a breve termine è relativo ai depositi a vista con
rendimento più elevato; quello a medio e a lungo termine alle emissioni obbligazionarie
a tasso fisso a 4 anni.

I tassi di interesse nell’area dell’euro, pubblicati nel Bollettino mensile della BCE,
sono ottenuti come medie ponderate dei tassi di interesse nazionali comunicati dalle banche
centrali di ciascun paese dell’area, sulla base dei dati giudicati corrispondenti alle categorie
previste. Questi tassi, poiché vengono calcolati da rilevazioni non armonizzate, devono
essere utilizzati soltanto a fini statistici, per analizzare il loro andamento anziché il loro
livello. Il tasso attivo a breve termine si riferisce ai prestiti alle imprese fino a un anno;
quello a medio e a lungo termine alle imprese ai prestiti di durata superiore a un anno;
quello a medio e a lungo termine alle famiglie ai mutui fondiari. Il tasso passivo a breve
è quello sui depositi overnight; quello a medio e a lungo termine è il tasso sui depositi
con durata prestabilita oltre 2 anni.

Figg. D14 e D15 (cfr. note alla Tav. D10 e alla Fig. D13)

Fig. D18

Titoli di Stato: vita media e durata finanziaria

La figura riporta alcune misure relative al debito pubblico costituito dai titoli di Stato
quotati sul MTS.

La vita media del debito è misurata dal valore medio ponderato della vita residua
dei titoli con pesi uguali al valore nominale degli importi in circolazione.

La durata finanziaria di un titolo a tasso fisso è calcolata come media ponderata degli
intervalli intercorrenti tra la data di rilevazione e quelle dei futuri pagamenti delle cedole
e del capitale, con pesi pari ai valori attuali degli importi di tali pagamenti in rapporto
al corso del titolo (durata finanziaria di Macaulay). Per i CCT, essa è pari al tempo mancan--
te alla data di definizione della cedola successiva. La durata finanziaria del debito è costi--
tuita dalla media, ponderata con i valori di mercato dei titoli in circolazione, della durata
finanziaria dei singoli titoli. Essa misura la sensibilità dei corsi del debito pubblico alle
variazioni dei tassi di interesse.

La vita media all’emissione è data dalla durata originaria dei titoli di nuova emissio--
ne, ponderata per il loro valore nominale.

Fig. D25

Borsa italiana: corsi azionari e volumi di scambi

I controvalori degli scambi a pronti sono relativi all’importo complessivamente trat--
tato nel mese. Gli scambi future sono calcolati come prodotto tra numero di contratti tratta--
ti, valore unitario di un punto dell’indice future (Fib 30) e valore dell’indice.

Tavv.aD1--aD5(cfr. nota alla Tav. D2)
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Tav. aD4 (cfr. nota alla Tav. D1)

Tavv. aD6--aD8

Situazione dei conti BI--UIC

Per una descrizione dei raccordi tra i conti patrimoniali della Banca d’Italia e dell’Uf--
ficio italiano cambi e le statistiche della base monetaria, cfr.:Le statistiche della base mo--
netaria: fonti, definizioni e metodologie, in Supplementi al Bollettino Statistico. Note meto--
dologiche e informazioni statistiche, n. 20, 1992.

I dati di dicembre 1998 risentono del processo di trasferimento alla Banca d’Italia
delle riserve detenute dall’Ufficio italiano cambi ai sensi dei Decreti legislativi 10.3.1998,
n. 43 e 26.8.1998, n. 319.

Tavv.aD9--aD14(cfr. nota alla Tav. D7)

Tavv.aD13eaD14

Banche: situazione dei conti per categorie e gruppi dimensionali

Le classificazioni si applicano al campione definito nella voce:Banche nella sezione
Glossario dell’Appendice. La classificazione per categorie prevede lo spostamento di ban--
che tra gruppi istituzionali nel caso di modifica della loro forma sociale. La classificazione
dimensionale tiene conto delle fusioni e delle incorporazioni realizzate al 31 dicembre
1994, ivi incluse quelle relative agli ex istituti e sezioni di credito speciale. Le concentra--
zioni realizzate dopo tale data causano discontinuità nella composizione dei gruppi dimen--
sionali.

Il parametro utilizzato per la classificazione dimensionale comprende la raccolta da
clientela residente (depositi e titoli emessi), le passività sull’estero, i fondi pubblici passivi,
la raccolta interbancaria e il patrimonio. Detto parametro approssima il credito complessi--
vo concedibile a residenti e a non residenti.

La demarcazione tra le singole classi è stata fissata in base alla media semplice dei
valori trimestrali del parametro. Le unità con valore medio superiore a 60.000 miliardi
di lire formano il gruppo delle banche “maggiori”; quelle con un valore compreso tra
16.000 e 60.000 miliardi confluiscono nel gruppo delle banche “grandi”; quelle con un
valore compreso tra 5.500 e 16.000 miliardi compongono il gruppo delle banche “medie”;
quelle con un valore compreso tra 1.500 e 5.500 miliardi vengono classificate come banche
“piccole”; le restanti unità formano il gruppo delle banche “minori”.

Per la composizione dei gruppi dimensionali cfr. la voce:Banche nella sezioneGlos--
sario dell’Appendice. Le “obbligazioni” comprendono quelle scadute da rimborsare, che
vengono, pertanto, escluse dal “saldo altre voci”. Per la definizione delle altre voci cfr.
le note alle tavv. aD9--aD12.

Tav.aD15(cfr. nota alla Tav. D8)

Tavv.aD16eaD17

Banche: impieghi per settori e branche di attività economica

Dal giugno 1998 le statistiche hanno recepito la nuova settorizzazione del Sistema
europeo dei conti (SEC95). I cambiamenti nella definizione dei settori di attività economi--
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ca hanno causato discontinuità nelle serie storiche. Tali discontinuità sono rilevanti per
i settori delle imprese individuali e delle società e quasi società non finanziarie, sono di
entità minore per le istituzioni finanziarie e gli enti di previdenza. Per maggiori dettagli
si vedano le note metodologiche alle tavole dei Conti Finanziari.

Gli impieghi delle branche comprendono le sofferenze. Le informazioni si riferisco--
no alle 23 branche nelle quali si ripartisce il credito ai due settori delle “Società e quasi
società non finanziarie” e delle “Imprese individuali”.

In fondo alla tavola aD16 si forniscono informazioni per un raccordo con i dati della
tavola aD17. Vengono riportati: il totale dei prestiti alle branche (a); gli impieghi, al lordo
delle sofferenze, alle “Società e quasi società non finanziarie” non comprese nelle branche
di attività economica (b); il totale degli impieghi al lordo delle sofferenze (c)=(a+b); le
sofferenze relative agli impieghi (d). Sottraendo all’aggregato (c) le sofferenze, si ottengo--
no gli impieghi per settore (e) che appaiono nella tavola aD17.

Tav.aD18

Banche: sofferenze per branche di attività economica

Dal 1995 i dati sono tratti dalle segnalazioni statistiche di Vigilanza. In precedenza,
la fonte utilizzata è la Centrale dei rischi e i dati su sofferenze e impieghi escludono i
rapporti riconducibili a clientela con credito utilizzato inferiore a 80 milioni di lire.

Tav.aD19

Banche: particolari operazioni di credito

Per la definizione delle operazioni particolari di credito si veda il capo VI del Testo
unico delle leggi in materia bancaria e creditizia (D. lgs. 385 del 1993). Tutte le banche
possono offrire questi finanziamenti.

Alcuni aggregati presentano differenze rispetto ai valori già pubblicati in passato.
Le differenze dipendono dall’adozione di definizioni che aggregano le segnalazioni tra--
smesse dagli ex istituti di credito speciale fino al 1994 in modo per quanto possibile confor--
me ai dati delle ex aziende di credito.

A partire dalle informazioni riferite al gennaio 1995, le segnalazioni statistiche tra--
messe alla Banca d’Italia dalle ex aziende di credito e dagli ex istituti di credito speciale
sono state unificate. La definizione delle operazioni particolari di credito non coincide
esattamente con i finanziamenti tradizionalmente gestiti in passato dagli ex istituti di credi--
to speciale.

Le prime quattro colonne della tavola includono il credito complessivo, agevolato
e non, delle rispettive tipologie. La colonna relativa al credito agevolato include, oltre
ai finanziamenti agevolati appartenenti alle tipologie ricordate, anche gli altri prestiti a
medio e a lungo termine che fruiscono di agevolazioni.

Il credito agrario comprende anche il credito peschereccio. Le ripartizioni del credito
agrario nelle componenti “a breve termine” e “a medio e a lungo termine” presentano
una lieve discontinuità con le precedenti categorie del “credito di esercizio” e del “credito
di miglioramento”.

Tavv.aD20--aD22(cfr. nota alla Tav. D16)

Tav.aD24

Fondi comuni mobiliari di diritto italiano: portafoglio titoli e patrimonio netto

La voce “titoli in valuta” include i titoli di Stato in valuta e le euro--obbligazioni
in lire. Nelle “altre attività finanziarie” sono compresi i CD, le accettazioni bancarie e
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la carta commerciale. La differenza tra patrimonio netto e portafoglio totale è costituita
da altri attivi netti (principalmente liquidità). Sono incluse le Sicav. Eventuali mancate
quadrature sono dovute agli arrotondamenti.

Tav.aD25(cfr. nota alla Tav. D24)

Tav.aD26(cfr. nota alla Tav. D28)

Tav.aD28(cfr. nota alla Tav. D29)

Tav.aD31

Tassi d’interesse: valori mobiliari

I rendimenti a scadenza sono calcolati sulla base dei prezzi tel quel quotati alla Borsa
valori di Milano. Per il calcolo del prezzo tel quel viene considerata la parte della cedola
già maturata (dietimi) alla data di valuta, inclusiva della ritenuta fiscale, calcolata sulla
base dell’anno commerciale; a partire dalla cedola che inizia a maturare dal 1º gennaio
1999 si passa dal calendario commerciale al calendario civile. Per i CTZ, nel calcolo dello
scarto di emissione maturato, continua da applicarsi la convenzione “giorni effettivi/365”.
I rendimenti sono calcolati in regime di capitalizzazione composta.

Per i CCT il rendimento viene calcolato ipotizzando che le cedole non ancora deter--
minate siano pari alla cedola risultante dall’indicizzazione all’ultima asta dei BOT di cui
sia noto l’esito. Per i CTO viene indicato il rendimento atteso nell’ipotesi che i titoli non
vengano rimborsati anticipatamente. Il rendimento dei CTE si riferisce all’investimento
in ecu e non è quindi confrontabile con i rendimenti attesi da investimenti in lire.

I valori mensili sono medie semplici di quelli giornalieri; i valori giornalieri sono
medie ponderate dei rendimenti dei titoli compresi nei campioni della Banca d’Italia. Per
i titoli di Stato i campioni includono quelli quotati alla borsa italiana; per le restanti catego--
rie quelli a tasso fisso maggiormente scambiati, con vita residua superiore all’anno.

Il rendimento relativo agli enti a prevalente partecipazione pubblica si riferisce fino
al settembre 1995 alle obbligazioni emesse dagli enti pubblici, mentre dall’ottobre 1995
esso comprende solo ENI, ENEL ed ente FS. Il valore, per il 1995, è calcolato come media
dell’ultimo trimestre.

Il rendimento relativo al totale delle obbligazioni a tasso fisso include titoli emessi
dalle banche, dagli enti a prevalente partecipazione pubblica e dalle istituzioni internazionali.

Tavv.aD33--aD35(cfr. nota alla Tav. D10)

Tavv.aD36--aD39(cfr. nota alla Tav. D1)

Tavv.aD40--aD41

Componenti italiane degli aggregati dell’area dell’euro e contropartite

Per una descrizione della metodologia utilizzata cfr. il riquadro: Gli aggregati moneta--
ri per l’area dell’euro e le componenti italianein Bollettino Economico,n. 32, febbraio
1999; cfr. anche le voci: Aggregati monetari dell’area dell’euro, Istituzioni finanziarie mo--
netariee Settore detentore delle attività monetarienella Sezione Glossariodell’Appendice.
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Tav. aD42 (cfr. nota alla Tav. D1)

Tavv. aD43--aD46

Attività e passività finanziarie del Paese

Da questa Relazione i Conti finanziari vengono presentati secondo lo schema di clas--
sificazione dei settori istituzionali e degli strumenti finanziari contenuto nel Sistema euro--
peo dei conti 1995 (SEC95), elaborato a cura dell’Eurostat.

Il contenuto dei nuovi settori istituzionali è stato individuato di concerto con l’Istat
(cfr. la voceSettori Istituzionali nella sezioneGlossario dell’Appendice). Le segnalazioni
bancarie recepiscono i nuovi settori dal giugno 1998. La riorganizzazione degli strumenti
finanziari risponde a due esigenze principali: a) il soddisfacimento dei requisiti del SEC95;
b) l’enucleazione, ove possibile, di informazioni sul settore di contropartita (principio del
from whom to whom).

Nell’ultimo anno sono stati riorganizzati tre grandi blocchi di informazioni statistiche
elementari: a) il bilancio della Banca d’Italia, in ottemperanza alle esigenze di uniformità
emerse nell’ambito del SEBC; b) le statistiche bancarie settorizzate (depositi, crediti e
titoli a custodia); c) le statistiche sulle transazioni finanziarie con il Resto del mondo. Alcu--
ne di queste statistiche sono ancora in via di assestamento: i dati incorporano pertanto
una componente di stima più ampia che negli anni passati.

Nel prossimo anno verrà completato il progetto di adeguamento dei Conti finanziari
alla metodologia prevista dal SEC95. Le principali aree interessate dalle innovazioni saran--
no: contratti derivati; crediti per sfasamenti tra cassa e competenza per gli interessi; valuta--
zione delle azioni non quotate; adozione del valore di mercato per le consistenze dei titoli
a reddito fisso; consolidamento dei settori.

a) Cenni metodologici

I settori non sono consolidati al loro interno, ossia le transazioni finanziarie interne
al settore compaiono sia all’attivo sia al passivo del settore stesso.

Le “riserve tecniche di assicurazione” comprendono le riserve delle Imprese di assicu--
razione e i fondi di quiescenza; non vengono incluse le riserve degli Enti di previdenza. Tra
i CCT vengono inclusi CCT a cedola variabile, Certificati ordinari, CTR, CTS, CTO e CTE.

Il criterio di valutazione dei flussi è quello dei prezzi ai quali sono avvenute le transa--
zioni; le eccezioni sono costituite da: a) i titoli a breve emessi dalle Amministrazioni cen--
trali, al valore nominale; b) le riserve tecniche di assicurazione e le azioni non quotate
e altre partecipazioni, derivate da valori di bilancio.

La valutazione delle consistenze adotta i seguenti criteri: a) valore di mercato per
le azioni quotate, i valori mobiliari esteri detenuti da residenti e i valori mobiliari italiani
detenuti dal Resto del mondo, ad eccezione dei titoli di Stato; b) valore di bilancio per
le azioni non quotate, le altre partecipazioni e le riserve tecniche di assicurazione; c) valore
nominale per i restanti strumenti finanziari.

Per lo strumento “azioni e altre partecipazioni” è stata effettuata una stima diretta
delle attività e passività delle “Società non finanziarie” e degli “Altri intermediari finanzia--
ri”. Per le società quotate in borsa è stato direttamente rilevato il valore di mercato dell’inte--
ro ammontare delle azioni emesse, misurato dalla capitalizzazione di borsa; il valore delle
azioni e partecipazioni all’attivo delle medesime è stato desunto dalle informazioni sui
bilanci delle società di capitale rilevate dalla Centrale dei bilanci. Per le società non quota--
te, i dati campionari forniti dalla Centrale dei bilanci sono stati riportati all’universo utiliz--
zando la distribuzione di frequenza delle imprese per classi di capitale sociale nominale
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e per rami di attività economica desunta dalla banca dati Cerved. Per tutte le società, l’attivo
in azioni e altre partecipazioni estere è desunto dalle informazioni relative ai movimenti
di capitale della bilancia dei pagamenti ed è espresso al valore di mercato.

Le azioni e partecipazioni al passivo delle “Società non finanziarie” non comprendo--
no il patrimonio delle Ferrovie dello Stato, trasformatesi in SpA nel 1992. Da quell’anno
è stato invece incluso tra le azioni emesse dalle Imprese di assicurazione il capitale
dell’INA, interessato da analogo mutamento della forma societaria. Dal lato delle attività
esso figura tra le azioni detenute dalle Amministrazioni centrali, integralmente per il perio--
do precedente la privatizzazione (febbraio 1994) e per la sola quota non ceduta nel periodo
successivo. I patrimoni di IMI, ENI e Telecom, privatizzate successivamente, sono stati
contabilizzati all’attivo delle Amministrazioni centrali seguendo il medesimo criterio.

Le anticipazioni ex DM 27.9.1974 compaiono sia all’attivo sia al passivo delle Istitu--
zioni finanziarie monetarie (cfr. tav. aD6) e confluiscono nei crediti a medio/lungo termine.

I dati relativi alle variazioni delle attività e passività in valuta (inclusi i crediti a resi--
denti) delle “Istituzioni finanziarie monetarie” sono stati corretti per tener conto delle va--
riazioni del tasso di cambio.

I dati di flusso relativi alle attività e passività del settore “Resto del mondo” derivano
principalmente da informazioni elaborate dall’UIC e basate, dal 1991, sulla Comunicazio--
ne valutaria statistica, entrata in vigore nel dicembre dell’anno precedente. I dati sulle
consistenze sono stimati cumulando i flussi allo stock di attività e passività del “Resto
del mondo” nel 1988 e tenendo conto delle variazioni di valore derivanti dagli andamenti
dei corsi dei titoli e delle azioni e dai movimenti dei cambi.

b) Confronto con i Conti finanziari prodotti in precedenza

Tutti i settori istituzionali sono stati interessati a revisioni. La variazione di maggior
rilievo riguarda il confine tra il settore delle Famiglie e quello delle Società non finanziarie,
che ha comportato un ampliamento del secondo. Rispetto al passato il settore Società non
finanziarie include: a) le società in accomandita semplice e le società in nome collettivo
fino a venti addetti; b) le società semplici, le società di fatto e le imprese individuali tra
cinque e venti addetti.

Altre revisioni di rilievo sono: a) il passaggio di alcune unità istituzionali dagli Enti
diprevidenzaalsettoreImpresediassicurazioneefondipensione;b) ilpassaggiodell’Ufficio
Italiano Cambi dalle Autorità bancarie centrali agli Ausiliari finanziari, a seguito dei nuovi
compiti svoltidall’ente (cfr. lavoceBancacentralenellasezioneGlossariodell’Appendice).

Il settore Ausiliari finanziari non esisteva in precedenza. Esso contiene unità istitu--
zionali che venivano classificate in altri settori (Amministrazioni pubbliche, Istituzioni
di credito, Famiglie).

È stato eliminato il settore Partite non classificabili e sfasamenti. Il settore registrava
principalmente:a) discrepanze tra fonti diverse per lo stesso fenomeno;b) informazioni
non settorizzate. Tale eliminazione ha comportato il ricorso a ipotesi specifiche.

Tra le modifiche che hanno riguardato gli strumenti finanziari si segnalano le seguen--
ti riclassificazioni:
a) i depositi liberi a risparmio presso le banche e il fondo ammortamento titoli di Stato,

dagli altri depositi ai depositi a vista;
b) i pronti contro termine passivi delle banche, dai crediti a breve termine agli altri depo--

siti;
c) i crediti commerciali, dai crediti agli altri conti attivi e passivi;
d) le riserve premi ramo vita, dalle riserve premi e sinistri alle riserve ramo vita e fondi

pensione;
e) i fondi di quiescenza sono confluiti nelle riserve ramo vita e fondi pensione.
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c) Fonti

Le principali fonti informative utilizzate sono le seguenti: Matrice dei conti e altre
segnalazioni di vigilanza; Matrice valutaria; Comunicazione valutaria statistica; Centrale
dei rischi; Centrale dei bilanci; Sistema informativo fondi di investimento aperti; Archivio
Cerved; Rendiconto generale dello Stato; Relazione generale sulla situazione economica
del Paese; Conto riassuntivo del Tesoro; Conto consolidato delle amministrazioni locali;
Bilancio della Banca d’Italia; Bilanci degli Enti di previdenza; Bilancio della Cassa
DD.PP.; Informazioni Isvap.

d) Raffronti con altre informazioni pubblicate nella Relazione

Con riferimento alle tavv. B20, B26, B27, B28, aB48, aB49, aB50, aB51, aB52,
aB53, aB54, aB58, aB65 (Bilancia dei pagamenti) le principali differenze sono le seguenti:
a) le fonti utilizzate per le operazioni con l’estero delle banche sono la Matrice valutaria

e la Comunicazione valutaria statistica per le tavole sulla bilancia dei pagamenti e la
Matrice dei conti e altre segnalazioni di vigilanza per i Conti finanziari;

b) i dati relativi alla banca centrale sono costruiti a partire dal bilancio della Banca d’Italia,
e differiscono da quelli presentati nella tav. aB65 a causa di diversi criteri di valutazione;

c) le consistenze dei titoli di Stato all’attivo del “Resto del mondo” sono espresse al valore
nominale.

Con riferimento alle tavv. aC2 e aC5 (Finanza pubblica), si rileva la seguente diffe--
renza: i rimborsi dei CTZ sono registrati al valore nominale.

Rispetto alle tavv. aD28 e aD29 (Mercato finanziario), si rilevano le seguenti princi--
pali differenze:
a) nei titoli a medio e a lungo termine, gli altri titoli emessi dalle Amministrazioni centrali

comprendono, oltre ai BTP ed ai restanti titoli di Stato, anche i Prestiti della Repubblica
emessi all’estero sotto forma di obbligazioni, le obbligazioni Crediop per conto del Te--
soro e le obbligazioni delle Ferrovie con onere di rimborso a carico del Tesoro.

b) nei titoli a medio e a lungo termine emessi dalle imprese sono comprese le emissioni
sull’euromercato.

c) i titoli a medio e a lungo termine delle banche comprendono le obbligazioni emesse
all’estero.

E -- L’ATTIVITÀ DI VIGILANZA

Tav. E1

Indicatori di struttura dei principali mercati bancari UE

Gli indicatori di struttura sono basati su informazioni fornite dalle autorità nazionali
di Vigilanza. I valori relativi all’attivo consolidato dei primi 5 gruppi bancari sono tratti
dall’archivio Bank Scope Bureau Van Dijk (IBCA). Le quote detenute dai principali gruppi
sul mercato europeo (UE) sono ottenute considerando per ciascun paese i primi 5 gruppi
risultanti in base al valore del bilancio consolidato alla fine del 1997, modificati tenendo
conto delle aggregazioni annunciate a tutto il 1998. Per il mercato bancario della UE il
denominatore del rapporto è dato dal totale attivo (non consolidato), fornito dalle autorità
nazionali di Vigilanza.
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Tavv. E11--E15, aE1--aE3, Fig. E1

Banche: rischiosità degli impieghi, concentrazione dei rischi e rischio paese

L’indice sintetico di rischio della figura E1 viene ricavato attraverso l’applicazione
di una funzione logistica a un campione di imprese fallite e sane, definito a priori, le cui
differenze sono rilevate mediante la misurazione di un certo numero di indicatori di bilan--
cio. La procedura assegna a ogni impresa un unico valore numerico compreso fra 0 e 1
e crescente con l’aggravarsi dei fattori di fragilità dell’impresa stessa. Nella figura si consi--
derano le imprese con un indice superiore o uguale a 0,9.

Nelle tavole aE2 e aE3 è stata considerata in sofferenza, nell’accezione “rettificata”,
l’esposizione complessiva di un affidato, quando sia segnalata:

a) in sofferenza dall’unica banca che ha erogato il credito;

b) in sofferenza da una banca e tra gli sconfinamenti dell’unica altra banca esposta;

c) in sofferenza da una banca e l’importo della sofferenza sia almeno il 70 per cento
dell’esposizione complessiva ovvero vi siano sconfinamenti pari o superiori al 10 per
cento;

d) in sofferenza da almeno due banche per importi pari o superiori al 10 per cento dell’uti--
lizzato complessivo per cassa.

La tavola E13 si riferisce alla concentrazione dei rischi. La normativa di vigilanza
in materia, in vigore dall’ottobre 1993, ha accolto i principi e le disposizioni della direttiva
CEE n. 92/121, diretta a limitare i rischi di instabilità delle banche connessi con la conces--
sione di finanziamenti di importo rilevante rispetto alle risorse patrimoniali. Essa si applica
su base consolidata qualora la banca sia organizzata in forma di gruppo.

Per “grandi rischi” si intendono le esposizioni che, ponderate sulla base di un sistema
di pesi sostanzialmente analogo a quello adottato dalla disciplina sul coefficiente di solvibi--
lità, risultano pari o superiori al 10 per cento del patrimonio di vigilanza (la soglia era
pari al 15 per cento fino al 31 dicembre 1998). Ciascuna esposizione si riferisce al com--
plesso dei finanziamenti con cui le banche assicurano sostegno a uno o più soggetti tra
loro connessi sul piano giuridico o economico. La disciplina pertanto si applica su base
consolidata anche nei confronti dei soggetti prenditori.

Le banche devono contenere per i nuovi affidamenti ciascuna posizione di rischio
entro il limite del 25 per cento del patrimonio di vigilanza (fino al 31 dicembre 1998 il
limite era pari al 40 per cento); inoltre, l’ammontare complessivo dei grandi rischi non
può essere superiore a otto volte il patrimonio stesso (limite globale). Per le banche appar--
tenenti a gruppi bancari la normativa prevede un limite individuale del 40 per cento del
patrimonio (60 per cento fino al 31 dicembre 1998). I limiti si applicano a tutte le banche
indistintamente e sono inderogabili.

Per il riallineamento dei grandi rischi eccedenti i limiti fissati dalla normativa era
stato previsto, al momento dell’entrata in vigore della disciplina, un regime transitorio.
Fino al 31 dicembre 1998 le posizioni eccedenti non dovevano superare il 60 per cento
del patrimonio; dal 1º gennaio 1999 esse non possono superare il 40 per cento del patrimo--
nio. Il termine per il completo allineamento delle posizioni di rischio alla disciplina comu--
nitaria è stabilito per il 31 dicembre 2001.

Le norme sul rischio paese (tavv. E14 e E15) prevedono che, a fronte dei crediti
non garantiti da paesi dell’OCSE, ovvero garantiti da paesi dell’OCSE che hanno ristruttu--
rato il proprio debito sovrano negli ultimi cinque anni, siano effettuate rettifiche prudenzia--
li secondo due distinte metodologie. La metodologia analitica, applicata dalle banche mag--
giormente esposte nei confronti dell’estero, individua sette classi di rischio, sulla base prin--
cipalmente di variabili indicative delle valutazioni dei mercati finanziari, della regolarità
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del servizio del debito da parte dei diversi paesi e della loro condizione macroeconomica.
Alle sette classi di rischio si applicano differenti percentuali di rettifica: 0, 15, 20, 25,
30, 40 e 60 per cento. La metodologia semplificata, applicata dalle rimanenti banche, pre--
vede una rettifica forfettaria del 30 per cento da applicare ai crediti non garantiti nei con--
fronti di tutti i paesi non appartenenti all’area dell’OCSE. Nell’ambito di tale normativa,
i crediti commerciali a breve termine, ritenuti meno rischiosi, vengono considerati solo
per il 15 per cento del loro valore nominale.

Tavv. E16--E18,aE4--aE9

Banche: redditività e adeguatezza patrimoniale

Nelle tavole E18 e aE4 il contributo della gestione agli incrementi del patrimonio
di vigilanza include i dati delle banche che chiudono l’esercizio in date diverse da quella
di fine anno.

Il risultato di gestione è definito sottraendo dal margine di intermediazione i costi
operativi, in coerenza con la costruzione delle tavole aD21 e aD22. Negli oneri straordinari
netti sono ricompresi i risultati conseguiti dalle filiali all’estero, il saldo tra sopravvenienze
passive e attive, tra rettifiche e riprese di valore su titoli e partecipazioni nonché tra perdite
e utili da realizzi. Nell’aggregato confluiscono costi e ricavi delle attività di leasing. Gli
accantonamenti vari comprendono gli accantonamenti che non alimentano il patrimonio
di vigilanza e gli ammortamenti non ordinari. La quota assorbita dalle perdite su crediti
è calcolata sommando le rettifiche di valore su crediti, al netto delle riprese di valore,
agli utilizzi del fondo rischi su crediti.

Sottraendo dal risultato di gestione gli oneri straordinari netti, la quota assorbita dalle
perdite su crediti e gli altri accantonamenti come sopra definiti, nonché le imposte dirette
e le quote distribuite ai soci, agli amministratori, o quelle devolute in beneficenza, si ottiene
l’ammontare degli accantonamenti che alimentano il patrimonio di vigilanza.

Il ROE è definito dalla somma dell’utile netto, comprensivo del risultato delle filiali
all’estero, dell’accantonamento ex art. 7, comma 3, della L. 218/90 e della variazione netta
del fondo per rischi bancari generali, in rapporto alla media centrata dei dati trimestrali
del patrimonio netto (capitale e riserve), non comprensivo del risultato dell’esercizio.

Il “patrimonio di vigilanza” (tavv. E18, aE5, aE6, aE7 e aE8) è costituito dal patrimo--
nio di base e dal patrimonio supplementare, al netto delle partecipazioni non consolidate
e delle altre deduzioni. Il capitale versato, le riserve e il fondo per rischi bancari generali
costituiscono -- previa deduzione delle azioni o quote proprie in portafoglio, delle attività
immateriali nonché delle perdite registrate in esercizi precedenti e in quello in corso --
il “patrimonio di base”, aggregato che viene ammesso nel computo del patrimonio di vigi--
lanza senza alcuna limitazione. Le riserve di rivalutazione, gli strumenti ibridi di patrimo--
nializzazione e le passività subordinate, i fondi rischi su crediti, le plusvalenze e le minu--
svalenze nette sulle partecipazioni costituiscono il “patrimonio supplementare”, aggregato
che è invece computabile entro il limite massimo rappresentato dall’ammontare del patri--
monio di base. Si precisa che:

a) il fondo rischi su crediti è inclusonel patrimonio supplementare, al netto delle minusva--
lenze nette su titoli e degli altri elementi negativi; tale aggregato non può eccedere
l’1,25 per cento delle attività ponderate per il rischio, calcolate ai fini del coefficiente
di solvibilità;

b) le passività subordinate non possono eccedere il 50 per cento del “patrimonio di base”;

c) le plusvalenze nette su partecipazioni non possono essere computate nel patrimonio
supplementare per un importo maggiore del 30 per cento del patrimonio di base.
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A livello individuale, dall’ammontare complessivo del “patrimonio di base” e del
“patrimonio supplementare” si deducono le partecipazioni non consolidate, cioè quelle
in banche e società finanziarie superiori al 10 per cento del capitale delle partecipate e
gli strumenti ibridi di patrimonializzazione e le passività subordinate verso tali enti; le
partecipazioni inferiori a tale soglia, nonché le altre interessenze verso tali società, vengono
dedotte per l’importo eccedente il 10 per cento del “patrimonio di base” più il “patrimonio
supplementare” della banca partecipante.

La disciplina sul coefficiente di solvibilità prevede l’osservanza da parte di tutte le
banche di un requisito patrimoniale, definito come rapporto minimo tra l’ammontare del
patrimonio di vigilanza e quello delle operazioni attive in bilancio e fuori bilancio, ponde--
rate secondo percentuali correlate alla loro rischiosità potenziale.

Ai gruppi bancari si applica un requisito dell’8 per cento su base consolidata, laddove
il requisito individuale per gli enti appartenenti a gruppi è del 7 per cento; per le banche
non appartenenti a gruppi il rapporto minimo è dell’8 per cento.

Nelle tavole E18, aE6 e aE7, che presentano dati individuali, a fronte dei rischi
di credito e di mercato, si è applicato convenzionalmente un requisito uniforme dell’8
per cento a tutti gli enti creditizi, senza tener conto del minor requisito richiesto alle banche
appartenenti a gruppi, né di eventuali coefficienti specifici.

Alle poste dell’attivo sono applicate le seguenti ponderazioni a fronte del rischio
di credito:

a) 0 per cento per i crediti verso governi, banche centrali e l’Unione europea;

b) 20 per cento per i crediti verso istituzioni creditizie ed enti dell’Amministrazione pub--
blica;

c) 50 per cento per i mutui ipotecari concessi per l’acquisto di immobili a uso abitazione;

d) 100 per cento per le attività di rischio verso il settore privato, per le partecipazioni, le
attività subordinate e gli strumenti ibridi di patrimonializzazione non dedotti dal patri--
monio di vigilanza;

e) 200 per cento per le partecipazioni in imprese non finanziarie con risultati di bilancio
negativi negli ultimi due esercizi.

I crediti assistiti da garanzia reale in contante o in titoli pubblici sono considerati
a rischio nullo. In presenza di una garanzia personale, il fattore di ponderazione viene
riferito al soggetto garante, se meno rischioso del debitore principale.

Del rischio paese si tiene conto ponderando al 100 per cento i crediti verso governi
e banche centrali di Stati non appartenenti all’area dell’OCSE, finanziati in valuta diversa
da quella locale, e quelli di durata superiore all’anno verso le banche insediate al di fuori
dell’area dell’OCSE.

Le attività fuori bilancio, comprensive delle garanzie rilasciate, degli impegni e dei
contratti derivati, vengono ponderate facendo riferimento all’ammontare dell’“equivalente
creditizio”, ottenuto moltiplicando il valore nominale delle singole operazioni per un fatto--
re di conversione che rispecchia l’entità stimata e la probabilità del concretizzarsi di
un’esposizione creditizia per cassa.

I requisiti patrimoniali a fronte dei rischi di mercato (tav. aE7) riguardano il rischio
di oscillazione dei prezzi del portafoglio titoli non immobilizzato e il rischio di cambio
riferito all’intero bilancio bancario. In particolare, vengono previsti distinti requisiti patri--
moniali a fronte delle seguenti categorie di rischio: di posizione, di regolamento, di contro--
parte, di concentrazione, di cambio. La somma dei suddetti requisiti e di quello relativo
al rischio di credito costituisce l’ammontare patrimoniale minimo che le banche sono tenu--
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te a rispettare per la copertura delle diverse forme di rischio. Da giugno 1997 essi sono
calcolati anche su base consolidata.

Il patrimonio libero (tav. aE9) è costituito dal patrimonio di base e dal patrimonio
supplementare (al netto delle passività subordinate e degli strumenti ibridi di patrimonializ--
zazione e al lordo dei fondi rischi su crediti eccedenti l’1,25 per cento dell’attivo pondera--
to). Dall’aggregato si sottraggono le sofferenze al valore di realizzo e le immobilizzazioni
nette tecniche e finanziarie.

Fig. E1 e Tavv.aE1--aE3(cfr. nota alla Tav. E11)

Tavv.aE4--aE9(cfr. nota alla Tav. E16)

Tavv. aE11eaE12

Gruppi bancari e banche non appartenenti a gruppi

I dati relativi ai gruppi bancari sono tratti dalle segnalazioni di vigilanza su base
consolidata; essi sono ripartiti in tre aree con riferimento alla natura e al paese di residenza
dei soggetti controllati: sottosistema creditizio residente (comprese le case madri italiane),
sottosistema finanziario residente e sottosistema estero (comprese le filiali estere delle
banche residenti).

I “valori mobiliari” e le “partecipazioni” sono esposti al netto dei corrispondenti fon--
di di svalutazione. I “crediti verso clientela” comprendono, per il settore creditizio residen--
te, gli impieghi delle banche (inclusi gli effetti insoluti e al protesto di proprietà) e, per
il settore finanziario, i crediti delle società finanziarie (comprese le immobilizzazioni tecni--
che nette locate dalle società di leasing). Le “immobilizzazioni” sono esposte al netto dei
relativi fondi di ammortamento (ordinari e anticipati). I “titoli emessi” sono esposti al
netto del corrispondente disaggio di emissione.

Le “altre attività” comprendono, tra l’altro, i ratei e i risconti attivi, i crediti impliciti
nei contratti di leasing finanziario e le azioni di società del gruppo non consolidate.

Per il sottosistema finanziario residente la voce “depositi” individua i finanziamenti
da clientela ordinaria; le voci “rapporti intercreditizi attivi” e “rapporti intercreditizi passi--
vi” individuano i rapporti attivi e passivi con banche.

Il patrimonio netto dei gruppi comprende la quota di competenza di terzi.

Gli “interessi attivi su crediti verso clientela” comprendono, per il settore finanziario,
il reddito delle operazioni di leasing (definito come somma algebrica dei canoni attivi
di locazione, degli ammortamenti dei beni locati nonché dell’utile, o della perdita, derivan--
te dalla vendita degli stessi). L’“utile (o la perdita) da negoziazione di titoli” rappresenta
l’intero ammontare, scritturato nel conto economico di ciascuna società del gruppo, del
risultato della negoziazione del comparto titoli e valute. Esso è pertanto al lordo dei guada--
gni e delle perdite derivanti da operazioni intragruppo. Nei “costi operativi” sono compresi
gli ammortamenti, ordinari e anticipati, di mobili e immobili.

La voce “accantonamenti, oneri e proventi vari” comprende, tra l’altro, le rettifiche
di valore, al netto delle riprese, su crediti, gli accantonamenti ai fondi rischi e oneri, il
saldo fra sopravvenienze attive e passive e quello fra plusvalenze e minusvalenze da realiz--
zo di immobilizzazioni.

Le imposte sul reddito includono quelle sul patrimonio quando vengono contabilizza--
te nel conto economico.
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H -- LA SORVEGLIANZA SUL SISTEMA DEI PAGAMENTI

Tav. H1

Condizioni applicate sui servizi di pagamento bancari

I dati sono relativi a un gruppo di 46 istituti di credito rappresentativo di circa il
70 per cento della raccolta bancaria. Le condizioni riportate si riferiscono per gli assegni
ai titoli di credito emessi da altre banche, per i bonifici alle operazioni di trasferimento
di fondi per le quali l’ordinante non ha indicato una valuta prefissata a favore del beneficia--
rio, per le Riba e i RID alle disposizioni domiciliate presso un istituto di credito diverso
da quello che cura l’incasso. Le medie sono calcolate come media aritmetica semplice
dei valori delle singole banche.

Tavv. H2, H3,aH3, aH5, aH6eaH17

Flussi trattati nei sistemi di compensazione e regolamento

I flussi lordi in compensazione sono costituiti dal totale delle partite a credito (o
a debito) presentate dagli aderenti: ciascuna transazione, che nell’ambito della compensa--
zione figura sia a carico del debitore sia a carico del creditore, è conteggiata una sola volta.

Il saldo bilaterale rappresenta lo sbilancio di un aderente nei confronti di una singola
controparte. Il saldo multilaterale rappresenta lo sbilancio di ogni aderente nei confronti
di tutti gli altri complessivamente considerati (tavv. H2, aH3, aH6).

I saldi multilaterali regolati nei conti accentrati riguardano solo le banche (tav. aH5),
escluse quindi le Filiali della Banca d’Italia, le Sezioni di tesoreria provinciale dello Stato
e l’ente Poste italiane, che regolano i rispettivi saldi nei conti locali.

I flussi regolati nei conti accentrati delle banche (tav. aH5) riguardano le operazioni
di prelievo e di versamento di fondi, i giri interbancari e i pagamenti interbancari prove--
nienti dalle procedure di scambio BIR e BOE (dal 23 giugno 1997), dalla procedura GEC
e dal MID (dal 26 gennaio 1998). Per evitare duplicazioni, nel calcolo dell’importo dei
flussi, le operazioni interbancarie -- che vengono rilevate a carico di entrambe le controparti
-- sono state conteggiate una sola volta; dai flussi lordi sono esclusi il saldo a credito della
compensazione e i giroconti interni al conto di gestione. Per la definizione dei criteri di
classificazione per gruppi dimensionali di banche (tav. aH7), cfr. nell’Appendice alla Rela--
zione sul 1994, la sezione:Note metodologiche -- nota alla tav. aD11.

Tav.aH4

Contrattazioni sul Mercato telematico dei depositi interbancari

La categoria dei depositi a “24 ore” è composta dai depositi overnight, tomorrow--
next e spot--next.

La categoria dei depositi “oltre 24 ore e fino a 1 mese” è composta dai depositi a
tempo con scadenza a 1 settimana, 2 settimane, 1 mese, dai depositi vincolati a giorni
e dai depositi differiti a 1 settimana, 2 settimane e un mese.

La categoria dei depositi “oltre 1 mese e fino a 12 mesi” è composta dai depositi
a tempo con scadenza a 2, 3, 6, 9 e 12 mesi e dai depositi differiti con scadenza a 2, 3
e 6 mesi.
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Tav. aH5 e aH6 (cfr. nota alla Tav. H2)

Tav. aH8

Titoli trattati dal Servizio di compensazione e liquidazione delle operazioni su
strumenti finanziari

Il trattato rappresenta la somma dei saldi bilaterali valutati ai prezzi di compenso,
ossia delle posizioni, relativamente a ogni specie di titolo, di ciascun operatore verso le
singole controparti aderenti al sistema di compensazione: ciò in quanto il procedimento
di liquidazione presso le Stanze inizia con la comunicazione alle stesse da parte degli ade--
renti dei relativi saldi bilaterali.

I saldi bilaterali, che nell’ambito della liquidazione figurano sia a carico del debitore
sia a carico del creditore, sono conteggiati una sola volta.

Tavv.aH10, aH15eaH16

Diffusione del circolante e degli strumenti di pagamento diversi dal contante: confron--
ti internazionali. Sportelli automatici e terminali POS

I dati relativi ai paesi dell’area dell’euro sono tratti dalla pubblicazione della Banca
centrale europeaPayment Systems in the European Union (gennaio 1999); quelli degli
altri paesi G10 dalla pubblicazione della Banca dei regolamenti internazionaliStatistics
on Payment Systems in the group of ten countires (dicembre 1998).

Nella tav. aH10 i rapporti tra circolante e PIL sono calcolati sulla base delle consisten--
ze di fine anno; negli strumenti di pagamento sono inclusi i servizi offerti dai differenti
circuiti (sistema bancario, postale e altri operatori). In particolare:
-- gli “assegni” comprendono gli assegni bancari (esclusi quelli emessi per prelevare con--

tante), circolari, su fondi a disposizione, postali (ordinari e di “serie speciale”) e i vaglia
cambiari della Banca d’Italia;

-- i “bonifici e disposizioni di incasso” includono le operazioni bancarie della specie, i ver--
samenti in conto corrente postale, i postagiro e i vaglia postali. In linea con i criteri adotta--
ti in ambito internazionale, si considerano come bonifici e disposizioni di incasso elettro--
nici le operazioni scambiate tra gli intermediari attraverso procedure elettroniche.

-- le “carte di debito e di credito” comprendono le operazioni effettuate in Italia e all’estero
con carte di debito e con carte di credito bancarie etravel & entertainment. Sono esclusi
i pagamenti effettuati con carte emesse da istituzioni non finanziarie (cartefidelity).

Nella tav. aH15 le operazioni su sportelli automatici includono i prelievi di contante
e gli altri pagamenti effettuati tramite ATM (bonifici, pagamento di utenze, ecc.).

Nella tav. aH16 il numero e la consistenza dei conti correnti bancari si riferiscono
fino al 1997 a un campione di 261 banche che detenevano circa il 92 per cento dei depositi,
per il 1998 a tutto il sistema bancario.

Le medie sono calcolate come media aritmetica semplice dei valori segnalati dai
singoli paesi.

Tav.aH12

Strumenti di pagamento bancari

I dati sono tratti dall’indagine campionaria sui servizi di pagamento bancari a cui
partecipano 78 banche che detengono circa l’80 per cento dei depositi in conto corrente.
Sono esclusi i pagamenti effettuati mediante carte di credito.
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Gli assegni circolari comprendono anche gli assegni su fondi a disposizione (o di
traenza), che permettono al beneficiario di incassare, mediante la sottoscrizione degli asse--
gni stessi (per traenza e per quietanza), i fondi messi a sua disposizione da un terzo presso
la banca.

Le disposizioni di incasso comprendono: le disposizioni eseguite mediante addebito
pre--autorizzato dei conti; gli incassi di effetti e di ricevute bancarie cartacee ed elettroni--
che; i pagamenti mediante avviso (Mav).

Si considerano disposizioni automatizzate di pagamento e di incasso quelle disposte
da clientela mediante supporti magnetici o via rete.

Tavv. aH15 e aH16 (cfr. nota alla Tav. aH10)

Tav. aH17 (cfr. nota alla Tav. H2)
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delle succursali, stabilite in uno stato membro,
di enti creditizi e istituti finanziari con sede so--
ciale fuori di tale stato membro.
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dei sostituti d’imposta e dei centri autorizzati
di assistenza fiscale, in attuazione dell’art. 78,
comma 18, della L. 30.12.1991, n. 413.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte dirette

26) -- DL 30.9.1992, n. 394 (G.U. 30.9.1992, n. 230)
Istituzione di un’imposta sul patrimonio netto
delle imprese. (Convertito nella L.
26.11.1992, n. 461.)

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte dirette

27) -- L. 26.11.1992, n. 461 (G.U. 28.11.1992,
n. 281)
Conversione in legge, con modificazioni, del
DL 30.9.1992, n. 394, recante disposizioni
concernenti l’istituzione di un’imposta sul pa--
trimonio netto delle imprese.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte dirette

28) -- D.lgs. 30.12.1992, n. 502 (Suppl. ord. G.U.
30.12.1992, n. 305)
Riordino della disciplina in materia sanitaria, a
norma dell’art. 1 della L. 23.10.1992, n. 421.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Prestazioni di protezione so--

ciale

29) -- D.lgs. 30.12.1992, n. 503 (Suppl. ord. G.U.
30.12.1992, n. 305)
Norme per il riordinamento del sistema previ--
denziale dei lavoratori privati e pubblici, a
norma dell’art. 3 della L. 23.10.1992, n. 421.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Prestazioni di protezione so--

ciale

30) -- D.lgs. 30.12.1992, n. 504 (Suppl. ord. G.U.
30.12.1992, n. 305)
Riordino della finanza degli enti territoriali, a
norma dell’art. 4 della L. 23.10.1992, n. 421.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Finanza decentrata

31) -- D.lgs. 3.2.1993, n. 29 (Suppl. ord. G.U.
6.2.1993, n. 30)
Razionalizzazione dell’organizzazione delle
amministrazioni pubbliche e revisione della
disciplina in materia di pubblico impiego, a
norma dell’art. 2 della L. 23.10.1992, n. 421.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Pubblico impiego

32) -- D.lgs. 21.4.1993, n. 124 (Suppl. ord. G.U.
27.4.1993, n. 97)
Disciplina delle forme pensionistiche comple--
mentari, a norma dell’art. 3, comma 1, lett.v),
della L. 23.10.1992, n. 421.

I -- Amministrazione e bilancio della Banca
d’Italia
Testo: Le attività e l’organizzazione della

Banca
La gestione delle risorse azien--
dali: le risorse umane

33) -- DM 27.5.1993 (G.U. 4.6.1993, n. 129)
Disposizioni sulla gestione centralizzata dei ti--
toli di Stato.

H -- La sorveglianza sul sistema dei paga--
menti
Testo: I circuiti di regolamento e le infra--

strutture

34) -- D.lgs. 1.9.1993, n. 385 (Suppl. ord. G.U.
30.9.1993, n. 230)
Testo unico delle leggi in materia bancaria e
creditizia.
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E -- L’attività di vigilanza sulle banche e su--
gli intermediari non bancari

Testo: L’attività di vigilanza sulle banche
e sugli intermediari finanziari non
bancari
La legislazione nazionale
La normativa secondaria
Struttura del sistema finanziario:
le società finanziarie iscritte
nell’elenco speciale ex art. 107 del
Testo unico bancario
Rischi, redditività e patrimonio
degli intermediari: le società fi--
nanziarie iscritte nell’elenco spe--
ciale ex art. 107 del Testo unico
bancario
I controlli

F -- La tutela della concorrenza nel settore
del credito

Testo: Lo sviluppo della concorrenza

H -- La sorveglianza sul sistema dei paga--
menti

Testo: La sorveglianza sul sistema dei pa--
gamenti

I -- Amministrazione e bilancio della Banca
d’Italia

Testo: Le attività e l’organizzazione della
Banca

L’operatività della Banca
La gestione delle risorse azien--
dali: l’assetto organizzativo

35) -- L. 26.11.1993, n. 483 (G.U. 1.12.1993, n. 282)

Disciplina del conto intrattenuto dal Tesoro
presso la Banca d’Italia per il servizio di Teso--
reria e modifica della disciplina della riserva
obbligatoria degli enti creditizi.

I -- Amministrazione e bilancio della Banca
d’Italia

Testo: Il bilancio della Banca d’Italia: no--
ta integrativa

Situazione patrimoniale
Conto economico

36) -- Sentenza Corte costituzionale
29-- 31.12.1993, n. 495 (G.U. 5.1.1994, n. 1)
Giudizio di legittimità costituzionale in via in--
cidentale. Previdenza e assistenza. Pensioni.
Pensione di reversibilità. Calcolo in propor--
zione alla pensione diretta integrata al minimo
già liquidata al pensionato o che l’assicurato
avrebbe comunque diritto a percepire. Illegit--
timità costituzionale.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Prestazioni di protezione so--

ciale

37) -- DL 30.12.1993, n. 565 (G.U. 31.12.1993,
n. 306)
Gestione di ammasso dei prodotti agricoli e
campagne di commercializzazione del grano
per gli anni 1962--63 e 1963--64. (Decaduto,
più volte riproposto, da ultimo con il DL
30.6.1994, n. 423.)

I -- Amministrazione e bilancio della Banca
d’Italia
Testo: Il bilancio della Banca d’Italia: no--

ta integrativa
Situazione patrimoniale

38) -- Sentenza Corte costituzionale 8--10.6.1994,
n. 240 (G.U. 15.6.1994, n. 25)
Giudizio di legittimità costituzionale in via in--
cidentale. Previdenza e assistenza. Pensioni a
carico dell’INPS. Concorso di due o più pen--
sioni integrate o integrabili al minimo, delle
quali una sola conserva il diritto all’integra--
zione. Rispetto dei limiti reddituali previsti al--
la data del 30.9.1983. Previsione della ricon--
duzione all’importo a calcolo dell’altra o delle
altre pensioni non più integrabili. Illegittimità
costituzionale. Limitazione della cristallizza--
zione alla pensione principale.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Prestazioni di protezione so--

ciale

39) -- DL 10.6.1994, n. 357 (G.U. 11.6.1994, n. 135)
Disposizioni tributarie urgenti per accelerare
la ripresa dell’economia e dell’occupazione,
nonché per ridurre gli adempimenti a carico
del contribuente. (Convertito nella L.
8.8.1994, n. 489.)

B -- Reddito, prezzi e bilancia dei pagamenti
Testo: Gli investimenti
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40) -- L. 8.8.1994, n. 489 (G.U. 10.8.1994, n. 186)
Conversione in legge, con modificazioni, del
DL 10.6.1994, n. 357, recante disposizioni tri--
butarie urgenti per accelerare la ripresa
dell’economia e dell’occupazione, nonché per
ridurre gli adempimenti a carico del contri--
buente.

B -- Reddito, prezzi e bilancia dei pagamenti
Testo: Gli investimenti

41) -- DM 5.1.1995 (G.U. 13.1.1995, n. 10)
Ulteriori disposizioni sulla gestione centraliz--
zata dei titoli di Stato.

H -- La sorveglianza sul sistema dei paga--
menti
Testo: I circuiti di regolamento e le infra--

strutture

42) -- D.lgs. 25.2.1995, n. 77 (Suppl. ord. G.U.
18.3.1995, n. 65)
Ordinamento finanziario e contabile degli enti
locali.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Finanza decentrata

43) -- Direttiva CE 29.6.1995, n. 26 (G.U. CE
18.7.1995, n. L 168/7)
Modifica delle direttive CEE 12.12.1977, n.
780, e 15.12.1989, n. 646, relative agli enti
creditizi, delle direttive CEE 24.7.1973, n.
239, e 18.6.1992, n. 49, relative alle assicura--
zioni diverse dalle assicurazioni sulla vita, del--
le direttive CEE 5.3.1979, n. 267, e
10.11.1992, n. 96, relative alle assicurazioni
sulla vita, della direttiva CEE 10.5.1993, n. 22,
relativa ai servizi d’investimento, e della diret--
tiva CEE 20.12.1985, n. 611, in materia di ta--
luni organismi d’investimento collettivo in va--
lori mobiliari (OICVM) al fine di rafforzare la
vigilanza prudenziale.

E -- L’attività di vigilanza sulle banche e su--
gli intermediari non bancari
Testo: La normativa secondaria

44) -- L. 8.8.1995, n. 335 (Suppl. ord. G.U.
16.8.1995, n. 190)
Riforma del sistema pensionistico obbligato--
rio e complementare.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Prestazioni di protezione so--

ciale

45) -- Comunicazione CE, n. 251/03(G.U. CE
27.9.1995, n. C 251/3)
Applicazione delle regole di concorrenza CE
ai sistemi di bonifici transfrontalieri.

F -- La tutela della concorrenza nel settore
del credito
Testo: L’attività di tutela della concorren--

za

46) -- L. 28.12.1995, n. 549 (Suppl. ord. G.U.
29.12.1995, n. 302)
Misure di razionalizzazione della finanza pub--
blica.

B -- Reddito, prezzi e bilancia dei pagamenti
Testo: Gli investimenti

47) -- DPCM 29.1.1996 (Suppl. ord. G.U.
31.1.1996, n. 25)
Elaborazione dei parametri per la determina--
zione di ricavi, compensi e volume di affari
sulla base delle caratteristiche e delle condi--
zioni di esercizio sull’attività svolta.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte dirette

48) -- L. 7.3.1996, n. 108 (Suppl. ord. G.U.
9.3.1996, n. 58)
Disposizioni in materia di usura.

E -- L’attività di vigilanza sulle banche e su--
gli intermediari non bancari
Testo: Rischi, redditività e patrimonio de--

gli intermediari: le banche
I rapporti con gli altri organi dello
Stato e la prevenzione della crimi--
nalità economica

49) -- D.lgs. 1.4.1996, n. 239 (G.U. 3.5.1996, n. 102)
Modificazioni al regime fiscale di interessi,
premi e altri frutti relativi a obbligazioni e tito--
li similari, pubblici e privati.

I -- Amministrazione e bilancio della Banca
d’Italia
Testo: Il bilancio della Banca d’Italia: no--

ta integrativa
Principi di redazione e criteri di
valutazione
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50) -- DL 20.6.1996, n. 323 (G.U. 20.6.1996, n. 143)
Disposizioni urgenti per il risanamento della
finanza pubblica. (Convertito nella L.
8.8.1996, n. 425.)

C -- La finanza pubblica
Appendice: Prestazioni di protezione so--

ciale

51) -- D.lgs. 23.7.1996, n. 415 (Suppl. ord. G.U.
9.8.1996, n. 186)
Recepimento della direttiva CEE 10.5.1993, n.
22, relativa ai servizi di investimento del setto--
re dei valori mobiliari e della direttiva CEE
15.3.1993, n. 6, relativa all’adeguatezza patri--
moniale delle imprese di investimento e degli
enti creditizi.

E -- L’attività di vigilanza sulle banche e su--
gli intermediari non bancari
Testo: Le procedure straordinarie e altre

procedure speciali

G -- La supervisione sui mercati
Testo: La supervisione sui mercati

Il mercato all’ingrosso dei titoli di
Stato

H -- La sorveglianza sul sistema dei paga--
menti
Testo: I circuiti di regolamento e le infra--

strutture

52) -- L. 8.8.1996, n. 425 (G.U. 16.8.1996, n. 191)
Conversione in legge, con modificazioni, del
DL 20.6.1996, n. 323, recante disposizioni ur--
genti per il risanamento della finanza pubbli--
ca.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Prestazioni di protezione so--

ciale

53) -- DL 1.10.1996, n. 510 (G.U. 2.10.1996, n. 231)
Disposizioni urgenti in materia di lavori so--
cialmente utili, di interventi a sostegno del
reddito e in materia previdenziale.(Convertito
nella L. 28.11.1996, n. 608.)

C -- La finanza pubblica
Appendice: Prestazioni di protezione so--

ciale

54) -- L. 19.11.1996, n. 588 (G.U. 21.11.1996,
n. 273)
Conversione in legge, con modificazioni, del
DL 24.9.1996, n. 497, recante disposizioni ur--
genti per il risanamento, la ristrutturazione e la
privatizzazione del Banco di Napoli.

E -- L’attività di vigilanza sulle banche e su--
gli intermediari non bancari
Testo: Le procedure straordinarie e altre

procedure speciali

I -- Amministrazione e bilancio della Banca
d’Italia
Testo: Il bilancio della Banca d’Italia: no--

ta integrativa
Situazione patrimoniale

55) -- L. 28.11.1996, n. 608 (Suppl. ord. G.U.
30.11.1996, n. 281)
Conversione in legge, con modificazioni, del
DL 1.10.1996, n. 510, recante disposizioni ur--
genti in materia di lavori socialmente utili, di
interventi a sostegno del reddito e in materia
previdenziale.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Prestazioni di protezione so--

ciale

56) -- L. 23.12.1996, n. 662 (Suppl. ord. G.U.
28.12.1996, n. 303)
Misure di razionalizzazione di finanza pubbli--
ca.

B -- Reddito, prezzi e bilancia dei pagamenti
Testo: I consumi delle famiglie

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte dirette

Contributi sociali
Prestazioni di protezione so--
ciale

57) -- DL 31.12.1996, n. 669 (G.U. 31.12.1996,
n. 305)
Disposizioni urgenti in materia tributaria, fi--
nanziaria e contabile a completamento della
manovra di finanza pubblica per l’anno 1997.
(Convertito nella L. 28.2.1997, n. 30.)

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte dirette

Disposizioni finanziarie e di
contabilità di Stato



11*

58) -- Direttiva CE 27.1.1997, n. 5 (G.U. CE
14.2.1997, n. L 43/25)
Bonifici transfrontalieri.

H -- La sorveglianza sul sistema dei paga--
menti
Testo: I servizi e gli strumenti di paga--

mento
Appendice: Bonifici transfrontalieri

59) -- L. 28.2.1997, n. 30 (G.U. 1.3.1997, n. 50)
Conversione in legge, con modificazioni, del
DL 31.12.1996, n. 669, recante disposizioni
urgenti in materia tributaria, finanziaria e con--
tabile a completamento della manovra di fi--
nanza pubblica per l’anno 1997.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte dirette

Disposizioni finanziarie e di
contabilità di Stato

60) -- L. 15.3.1997, n. 59 (Suppl. ord. G.U.
17.3.1997, n. 63)
Delega al Governo per il conferimento di fun--
zioni e compiti a regioni ed enti locali, per la
riforma della pubblica amministrazione e per
la semplificazione amministrativa.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Finanza decentrata

Pubblico impiego

H -- La sorveglianza sul sistema dei paga--
menti
Appendice: Firma digitale

61) -- DL 25.3.1997, n. 67 (G.U. 26.3.1997, n. 71)
Disposizioni urgenti per favorire l’occupazio--
ne. (Convertito nella L. 23.5.1997, n. 135.)

C -- La finanza pubblica
Appendice: Prestazioni di protezione so--

ciale

62) -- DL 28.3.1997, n. 79 (G.U. 29.3.1997, n. 74)
Misure urgenti per il riequilibrio della finanza
pubblica. (Convertito nella L. 28.5.1997, n.
140.)

C -- La finanza pubblica
Testo: L’Italia

Le entrate
Appendice: Imposte dirette

63) -- Provvedimento Banca d’Italia 9.4.1997
(G.U. 17.4.1997, n. 89)
Modificazioni al testo delle disposizioni con--
cernenti l’istituzione, l’organizzazione e il
funzionamento della Cassa di compensazione
e garanzia.

H -- La sorveglianza sul sistema dei paga--
menti
Testo: I circuiti di regolamento e le infra--

strutture

64) -- Provvedimento Banca d’Italia 9.4.1997
(G.U. 17.4.1997, n. 89)
Disciplina del servizio di compensazione e di
liquidazione, nonché della liquidazione su ba--
se lorda delle operazioni aventi a oggetto stru--
menti finanziari.

H -- La sorveglianza sul sistema dei paga--
menti
Testo: I circuiti di regolamento e le infra--

strutture

65) -- L. 15.5.1997, n. 127 (Suppl. ord. G.U.
17.5.1997, n. 113)
Misure urgenti per lo snellimento dell’attività
amministrativa e dei procedimenti di decisio--
ne e di controllo.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Finanza decentrata

66) -- DL 19.5.1997, n. 129 (G.U. 20.5.1997, n. 115)
Programmazione delle cessazioni dal servizio
del personale del comparto scuola, nonché di--
sposizioni in materia di fondi pensione e mo--
bilità. (Convertito nella L. 18.7.1997, n. 229.)

C -- La finanza pubblica
Appendice: Prestazioni di protezione so--

ciale

67) -- L. 23.5.1997, n. 135 (G.U. 24.5.1997, n. 119)
Conversione in legge, con modificazioni, del
DL 25.3.1997, n. 67, recante disposizioni ur--
genti per favorire l’occupazione.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Prestazioni di protezione so--

ciale
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68) -- L. 28.5.1997, n. 140 (G.U. 29.5.1997, n. 123)
Conversione in legge, con modificazioni, del
DL 28.3.1997, n. 79, recante misure urgenti
per il riequilibrio della finanza pubblica.

C -- La finanza pubblica
Testo: L’Italia

Le entrate
Appendice: Imposte dirette

69) -- L. 24.6.1997, n. 196 (Suppl. ord. G.U.
4.7.1997, n. 154)
Norme in materia di promozione dell’occupa--
zione.

B -- Reddito, prezzi e bilancia dei pagamenti
Testo: L’occupazione

C -- La finanza pubblica
Appendice: Prestazioni di protezione so--

ciale

70) -- D.lgs. 30.6.1997, n. 244 (G.U. 29.7.1997,
n. 175)
Riordino del sistema dei trasferimenti erariali
agli enti locali.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Finanza decentrata

71) -- D.lgs. 9.7.1997, n. 237 (G.U. 26.7.1997,
n. 173)
Modifica della disciplina in materia di servizi
autonomi di cassa degli uffici finanziari.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte dirette

72) -- D.lgs. 9.7.1997, n. 241 (G.U. 28.7.1997,
n. 174)
Norme di semplificazione degli adempimenti
dei contribuenti in sede di dichiarazione dei
redditi e dell’IVA, nonché di modernizzazione
del sistema di gestione delle dichiarazioni.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte dirette

I -- Amministrazione e bilancio della Banca
d’Italia
Testo: Le attività e l’organizzazione della

Banca
L’operatività della Banca

La gestione delle risorse azien--
dali: la risorsa informatica; con--
trolli interni e organizzazione
contabile

73) -- L. 18.7.1997, n. 229 (G.U. 19.7.1997, n. 167)
Conversione in legge, con modificazioni, del
DL 19.5.1997, n. 129, recante programmazio--
ne delle cessazioni dal servizio del personale
del comparto scuola, nonché disposizioni in
materia di fondi pensione e mobilità.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Prestazioni di protezione so--

ciale

74) -- L. 7.8.1997, n. 266 (G.U. 11.8.1997, n. 186)
Interventi urgenti per l’economia.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte dirette

75) -- D.lgs. 7.8.1997, n. 279 (Suppl. ord. G.U.
22.8.1997, n. 195)
Individuazione delle unità previsionali di base
del bilancio dello Stato, riordino del sistema di
Tesoreria unica e ristrutturazione del rendi--
conto generale dello Stato.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Finanza decentrata

Disposizioni finanziarie e di
contabilità di Stato

I -- Amministrazione e bilancio della Banca
d’Italia
Testo: Le attività e l’organizzazione della

Banca
L’operatività della Banca
La gestione delle risorse azien--
dali: la risorsa informatica

76) -- D.lgs. 2.9.1997, n. 313 (Suppl. ord. G.U.
19.9.1997, n. 219)
Norme in materia d’imposta sul valore ag--
giunto.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte indirette

77) -- D.lgs. 15.9.1997, n. 342 (G.U. 10.10.1997,
n. 237)
Disposizioni in materia di contabilità, di equi--
librio e di dissesto finanziario degli enti locali.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Finanza decentrata
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78) -- DL 25.9.1997, n. 324 (G.U. 26.9.1997, n. 225)
Ulteriori interventi in materia di incentivi per
la rottamazione. (Convertito nella L.
25.11.1997, n. 403.)

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte dirette

79) -- DM 15.10.1997, n. 428 (G.U. 15.12.1997,
n. 291)
Regolamento recante la disciplina dei mercati
all’ingrosso dei titoli di Stato.

G -- La supervisione sui mercati
Testo: La supervisione sui mercati

80) -- DL 27.10.1997, n. 364 (G.U. 28.10.1997,
n. 252)
Interventi urgenti in favore delle zone colpite
da ripetuti eventi sismici nelle regioni Marche
e Umbria.(Convertito nella L. 17.12.1997, n.
434.)

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte dirette

81) -- DPR 10.11.1997, n. 513 (G.U. 13.3.1998,
n. 60)
Regolamento recante criteri e modalità per la
formazione, l’archiviazione e la trasmissione
di documenti con strumenti informatici e tele--
matici, a norma dell’art. 15, comma 2, della L.
15.3.1997, n. 59.

H -- La sorveglianza sul sistema dei paga--
menti
Testo: I servizi e gli strumenti di paga--

mento
Appendice: La firma digitale

82) -- D.lgs. 19.11.1997, n. 422 (G.U. 10.12.1997,
n. 287)
Conferimento alle regioni e agli enti locali di
funzioni e compiti in materia di trasporto pub--
blico locale, a norma dell’art. 4, comma 4, del--
la L. 15.3.1997, n. 59.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Finanza decentrata

83) -- DM 20.11.1997 (G.U. 1.12.1997, n. 280)
Perequazione automatica delle pensioni per
l’anno 1997.

C -- La finanza pubblica
Testo: Le entrate
Appendice: Prestazioni di protezione so--

ciale

84) -- D.lgs. 21.11.1997, n. 435 (G.U. 19.12.1997,
n. 295)
Abrogazione della tassa di taluni contratti di
borsa, a norma dell’articolo 3, comma 162, let--
terah) della L. 23.12.1996, n. 662.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte dirette

85) -- D.lgs. 21.11.1997, n. 461 (Suppl. ord. G.U.
3.1.1998, n. 2)
Riordino della disciplina tributaria dei redditi
da capitale e dei redditi diversi, a norma
dell’art. 3, comma 160, della L. 23.12.1996, n.
662.

C -- La finanza pubblica
Testo: L’Italia

Le entrate
Appendice: Imposte dirette

86) -- L. 25.11.1997, n. 403 (G.U. 26.11.1997,
n. 276)
Conversione in legge, con modificazioni, del
DL 25.9.1997, n. 324, recante ulteriori inter--
venti in materia di incentivi per la rottamazio--
ne.

B -- Reddito, prezzi e bilancia dei pagamenti
Testo: I consumi delle famiglie

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte dirette

87) -- D.lgs. 5.12.1997, n. 430 (G.U. 17.12.1997,
n. 293)
Unificazione dei Ministeri del Tesoro e del bi--
lancio e della programmazione economica e
riordino delle competenze del CIPE, a norma
dell’art. 7 della L. 3.4.1997, n. 94.

I -- Amministrazione e bilancio della Banca
d’Italia
Testo: Le attività e l’organizzazione della

Banca
L’operatività della Banca
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88) -- D.lgs. 15.12.1997, n. 446 (Suppl. ord. G.U.
23.12.1997, n. 298)

Istituzione dell’imposta regionale sulle attività
produttive, revisione degli scaglioni, delle ali--
quote e delle detrazioni dell’Irpef e istituzione
di un’addizionale regionale a tale imposta,
nonché riordino della disciplina dei tributi lo--
cali.

B -- Reddito, prezzi e bilancia dei pagamenti

Testo: I consumi delle famiglie

C -- La finanza pubblica

Testo: L’Italia
Le entrate
Le spese

Appendice: Imposte dirette
Finanza decentrata
Contributi sociali

I -- Amministrazione e bilancio della Banca
d’Italia

Testo: Le attività e l’organizzazione della
Banca

La gestione delle risorse azien--
dali: controlli interni e organiz--
zazione contabile

89) -- L. 17.12.1997, n. 433 (G.U. 19.12.1997,
n. 295)

Delega al Governo per l’introduzione dell’eu--
ro.

I -- Amministrazione e bilancio della Banca
d’Italia

Testo: Le attività e l’organizzazione della
Banca

La partecipazione alla moneta
unica

90) -- L. 17.12.1997, n. 434 (G.U. 19.12.1997,
n. 295)

Conversione in legge, con modificazioni, del
DL 27.10.1997, n. 364, recante interventi ur--
genti in favore delle zone colpite da ripetuti
eventi sismici nelle regioni Marche e Umbria.

C -- La finanza pubblica

Appendice: Imposte dirette

91) -- D.lgs. 18.12.1997, n. 462 (Suppl. ord. G.U.
3.1.1998, n. 2)
Unificazione ai fini fiscali e contributivi delle
procedure di liquidazione, riscossione e accer--
tamento, a norma dell’art. 3, comma 134, lett.
b), della L. 23.12.1996, n. 662.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte dirette

92) -- D.lgs. 18.12.1997, n. 463 (Suppl. ord. G.U.
3.1.1998, n. 2)
Semplificazione in materia di versamenti uni--
tari per tributi determinati dagli enti impositori
e di adempimenti connessi agli Uffici del regi--
stro, a norma dell’art. 3, comma 134, lett.f) e
g), della L. 23.12.1996, n. 662.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte dirette

93) -- D.lgs. 18.12.1997, n. 466 (Suppl. ord. G.U.
5.1.1998, n. 3)
Riordino delle imposte personali sul reddito al
fine di favorire la capitalizzazione delle im--
prese, a norma dell’art. 3, comma 162, lett.a),
b), c), d) e f), della L. 23.12.1996, n. 662.

C -- La finanza pubblica
Testo: L’Italia
Appendice: Imposte dirette

I -- Amministrazione e bilancio della Banca
d’Italia
Testo: Le attività e l’organizzazione della

Banca
La gestione delle risorse azien--
dali: controlli interni e organiz--
zazione contabile

94) -- D.lgs. 18.12.1997, n. 467 (Suppl. ord. G.U.
5.1.1998, n. 3)
Disposizioni in materia d’imposta sostitutiva
della maggiorazione di conguaglio e di credito
d’imposta sugli utili societari, a norma
dell’art. 3, comma 162, lett.e) e i), della L.
23.12.1996, n. 662.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte dirette

95) -- D.lgs. 23.12.1997, n. 469 (G.U. 8.1.1998, n. 5)
Conferimento alle regioni e agli enti locali di
funzioni e compiti in materia di mercato del la--
voro, a norma dell’art. 1 della L. 15.3.1997, n.
59.
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C -- La finanza pubblica
Appendice: Prestazioni di protezione so--

ciale

96) -- L. 27.12.1997, n. 449 (Suppl. ord. G.U.
30.12.1997, n. 302)
Misure per la stabilizzazione della finanza
pubblica.

B -- Reddito, prezzi e bilancia dei pagamenti
Testo: Gli investimenti

C -- La finanza pubblica
Testo: L’Italia

Le entrate
Le spese
Le Amministrazioni locali

Appendice: Imposte dirette
Imposte indirette
Dismissioni patrimoniali
Finanza decentrata
Contributi sociali
Prestazioni di protezione so--
ciale
Pubblico impiego
Disposizioni finanziarie e di
contabilità di Stato

I -- Amministrazione e bilancio della Banca
d’Italia
Testo: Le attività e l’organizzazione della

Banca
La gestione delle risorse azien--
dali: le risorse umane

Il bilancio della Banca d’Italia: no--
ta integrativa

Conto economico

97) -- L. 27.12.1997, n. 450 (Suppl. ord. G.U.
30.12.1997, n. 302)
Disposizioni per la formazione del bilancio
annuale e pluriennale dello Stato (legge finan--
ziaria 1998).

C -- La finanza pubblica
Testo: Le spese
Appendice: Prestazioni di protezione so--

ciale

98) -- DM 7.1.1998 (G.U. 23.1.1998, n. 18)
Nuove norme relative alla concessione, garan--
zia ed erogazione dei mutui da parte della Cas--
sa depositi e prestiti.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Finanza decentrata

99) -- DM 16.1.1998 (G.U. 20.1.1998, n. 15)
Limiti di giacenza per gli enti assoggettati alle
norme sulla Tesoreria unica ai fini dell’attua--
zione dell’art. 47 della L. 27.12.1997, n. 449.

C -- La finanza pubblica
Testo: Le Amministrazioni locali
Appendice: Finanza decentrata

Disposizioni finanziarie e di
contabilità di Stato

100) -- DL 20.1.1998, n. 4 (G.U. 21.1.1998, n. 16)
Disposizioni urgenti in materia di sostegno al
reddito, di incentivazione all’occupazione e di
carattere previdenziale.(Convertito nella L.
20.3.1998, n. 52.)

C -- La finanza pubblica
Appendice: Contributi sociali

Prestazioni di protezione so--
ciale

101) -- DM 23.1.1998 (G.U. 26.1.1998, n. 20)
Disciplina dei prelevamenti di cassa da parte
di enti e amministrazioni titolari di conti di te--
soreria, in attuazione dell’art. 47, commi 3 e 4,
della L. 27.12.1997, n. 449.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Disposizioni finanziarie e di

contabilità di Stato

102) -- D.lgs. 24.2.1998, n. 58 (Suppl. ord. G.U.
26.3.1998, n. 71)
Testo unico delle disposizioni in materia d’in--
termediazione finanziaria, ai sensi degli artt. 8
e 21 della L. 6.2.1996, n. 52.

D -- La politica monetaria e i mercati mone--
tari e finanziari
Testo: Il mercato dei valori mobiliari

E -- L’attività di vigilanza sulle banche e su--
gli intermediari non bancari
Testo: La legislazione nazionale

La normativa secondaria
Gli intermediari in valori mobiliari
Le ispezioni
I controlli sugli intermediari in va--
lori mobiliari
L’attività sanzionatoria

G -- La supervisione sui mercati
Testo: La supervisione sui mercati

Il mercato all’ingrosso dei titoli di
Stato
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H -- La sorveglianza sul sistema dei paga--
menti
Testo: I circuiti di regolamento e le infra--

strutture

I -- Amministrazione e bilancio della Banca
d’Italia
Testo: Le attività e l’organizzazione della

Banca
L’operatività della Banca

103) -- Comunicazione CE, n. 66/01 (G.U. CE
2.3.1998, n. C 66/1)
Nozione di imprese comuni che esercitano tut--
te le funzioni di una entità economica autono--
ma a norma del regolamento (CEE) n. 4064/89
del Consiglio relativo al controllo delle opera--
zioni di concentrazione tra imprese.

F -- La tutela della concorrenza nel settore
del credito
Testo: L’evoluzione del quadro normati--

vo rilevante per la concorrenza

104) -- Comunicazione CE, n. 66/02 (G.U. CE
2.3.1998, n. C 66/5)
Nozione di concentrazione a norma del rego--
lamento (CEE) n. 4064/89 del Consiglio rela--
tivo al controllo delle operazioni di concentra--
zione tra imprese.

F -- La tutela della concorrenza nel settore
del credito
Testo: L’evoluzione del quadro normati--

vo rilevante per la concorrenza

105) -- Comunicazione CE, n. 66/03 (G.U. CE
2.3.1998, n. C 66/14)
Nozione di imprese interessate a norma del re--
golamento (CEE) n. 4064/89 del Consiglio re--
lativo al controllo delle operazioni di concen--
trazione tra imprese.

F -- La tutela della concorrenza nel settore
del credito
Testo: L’evoluzione del quadro normati--

vo rilevante per la concorrenza

106) -- Comunicazione CE, n. 66/04 (G.U. CE
2.3.1998, n. C 66/25)
Calcolo del fatturato a norma del regolamento
(CEE) n. 4064/89 del Consiglio relativo al
controllo delle operazioni di concentrazione
tra imprese.

F -- La tutela della concorrenza nel settore
del credito
Testo: L’evoluzione del quadro normati--

vo rilevante per la concorrenza

107) -- DPCM 4.3.1998 (G.U. 27.7.1998, n. 173)
Individuazione dei criteri e dei parametri per
la valutazione del numero complessivo dei di--
pendenti in servizio nelle amministrazioni del--
lo Stato, anche ad ordinamento autonomo, ai
sensi dell’art. 39, comma 2, della L.
27.12.1997, n. 449.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Pubblico impiego

108) -- D.lgs. 10.3.1998, n. 43 (G.U. 14.3.1998, n. 61)
Adeguamento dell’ordinamento nazionale alle
disposizioni del trattato istitutivo della Comu--
nità europea in materia di politica monetaria e
di Sistema europeo delle banche centrali.

I -- Amministrazione e bilancio della Banca
d’Italia
Testo: Le attività e l’organizzazione della

Banca
La partecipazione alla moneta
unica

Il bilancio della Banca d’Italia: no--
ta integrativa

Situazione patrimoniale
Conto economico

109) -- DM 18.3.1998, n. 144 (G.U. 13.5.1998,
n. 109)
Regolamento recante norme per l’individua--
zione dei requisiti di onorabilità dei parteci--
panti al capitale sociale delle banche e fissa--
zione della soglia rilevante.

E -- L’attività di vigilanza sulle banche e su--
gli intermediari non bancari
Testo: La normativa secondaria

110) -- DM 18.3.1998, n. 161 (G.U. 28.5.1998,
n. 122)
Regolamento recante norme per l’individua--
zione dei requisiti di onorabilità e professiona--
lità degli esponenti aziendali delle banche e
delle cause di sospensione.

E -- L’attività di vigilanza sulle banche e su--
gli intermediari non bancari
Testo: La normativa secondaria
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111) -- L. 20.3.1998, n. 52 (G.U. 21.3.1998, n. 67)
Conversione in legge, con modificazioni del
DL 20.1.1998, n. 4, recante disposizioni ur--
genti in materia di sostegno al reddito, di in--
centivazione all’occupazione e di carattere
previdenziale.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Contributi sociali

Prestazioni di protezione so--
ciale

112) -- D.lgs. 23.3.1998, n. 56 (G.U. 25.3.1998, n. 70)
Disposizioni integrative e correttive dei decre--
ti legislativi emanati a norma dell’art. 3, com--
mi 19, 66, 134, 138, da 143 a 149, 151 e 162,
lett. a), b), c), d) e f), della L. 23.12.1996, n.
662.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte dirette

Imposte indirette

113) -- DPCM 23.3.1998 (G.U. 25.3.1998, n. 70)
Termini di presentazione delle dichiarazioni
IVA e di effettuazione dei relativi versamenti.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte indirette

114) -- DPR 23.3.1998, n. 138 (G.U. 12.5.1998,
n. 108)
Regolamento recante norme per la revisione
generale delle zone censuarie, delle tariffe
d’estimo delle unità immobiliari urbane e dei
relativi criteri nonché delle commissioni cen--
suarie in esecuzione dell’art. 3, commi 154 e
155, della L. 23.12.1996, n. 662.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Finanza decentrata

115) -- DM 24.3.1998 (G.U. 31.3.1998, n. 75)
Determinazione della remunerazione ordina--
ria da applicare alla variazione in aumento del
capitale investito rispetto a quello esistente al--
la chiusura dell’esercizio in corso alla data del
30 settembre 1996 per la determinazione della
quota di reddito d’impresa assoggettabile
all’imposta sul reddito nella misura ridotta in--
dicata nel comma 1 dell’art. 1 e nel comma 1
dell’art. 6 del D.lgs. 18.12.1997, n. 466.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte dirette

116) -- DPCM 24.3.1998 (G.U. 26.3.1998, n. 71)
Termini per la presentazione delle dichiarazio--
ni e dei relativi versamenti per l’anno 1998, ai
sensi dell’art. 12, comma 5, del D.lgs.
9.7.1997, n. 241.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte dirette

117) -- DM 25.3.1998, n. 142 (G.U. 12.5.1998,
n. 108)
Regolamento recante norme di attuazione dei
principi e dei criteri di cui all’art. 18 della L.
24.6.1997, n. 196, sui tirocini formativi e di
orientamento.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Prestazioni di protezione so--

ciale

118) -- DM 30.3.1998 (G.U. 31.3.1998, n. 75)
Modalità e termini di ripresa della riscossione
delle somme sospese per effetto della crisi si--
smica iniziata il 26 settembre 1997 che ha col--
pito le regioni delle Marche e dell’Umbria.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte dirette

119) -- D.lgs. 31.3.1998, n. 80 (Suppl. ord. G.U.
8.4.1998, n. 82)
Nuove disposizioni in materia di organizza--
zione e di rapporti di lavoro nelle amministra--
zioni pubbliche, di giurisdizione nelle contro--
versie di lavoro e di giurisdizione amministra--
tiva, emanate in attuazione dell’art. 11, comma
4, della L. 15.3.1997, n. 59.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Pubblico impiego

120) -- D.lgs. 31.3.1998, n. 109 (G.U. 18.4.1998,
n. 90)
Definizioni di criteri unificati di valutazione
della situazione economica dei soggetti che ri--
chiedono prestazioni sociali agevolate, a nor--
ma dell’art. 59, comma 51, della L.
27.12.1997, n. 449.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Prestazioni di protezione so--

ciale
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121) -- D.lgs. 31.3.1998, n. 112 (Suppl. ord. G.U.
21.4.1998, n. 92)
Conferimento di funzioni e compiti ammini--
strativi dello Stato alle regioni e agli enti loca--
li, in attuazione del capo I della L. 15.3.1997,
n. 59.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Finanza decentrata

122) -- D.lgs. 10.4.1998, n. 137 (G.U. 11.5.1998,
n. 107)
Disposizioni correttive del D.lgs. 15.12.1997,
n. 446, concernente l’istituzione dell’IRAP, la
revisione degli scaglioni, delle aliquote e delle
detrazioni dell’Irpef e l’istituzione di un’addi--
zionale regionale a tale imposta, nonché il
riordino della disciplina dei tributi locali.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Finanza decentrata

123) -- Provvedimento Banca d’Italia 21.4.1998
(G.U. 22.4.1998, n. 93)
Variazione del tasso di sconto e della misura
dell’interesse sulle anticipazioni in conto cor--
rente e a scadenza fissa.

D -- La politica monetaria e i mercati mone--
tari e finanziari
Testo: Gli andamenti nel 1998
Appendice: Tassi d’interesse ufficiali

I -- Amministrazione e bilancio della Banca
d’Italia
Testo: Le attività e l’organizzazione della

Banca
L’operatività della Banca

Il bilancio della Banca d’Italia: no--
ta integrativa

Situazione patrimoniale

124) -- Provvedimento Banca d’Italia 21.4.1998
(G.U. 22.4.1998, n. 93)
Variazione della remunerazione della riserva
obbligatoria.

D -- La politica monetaria e i mercati mone--
tari e finanziari
Testo: Gli andamenti nel 1998
Appendice: Remunerazione e coefficienti

medi della riserva obbligato--
ria

125) -- DM 24.4.1998(G.U. 12.5.1998, n. 108)
Modalità di calcolo per la determinazione del--
la parte di canone, relativo ai contratti di loca--
zione finanziaria, non ammessa in deduzione
dalla base imponibile dell’IRAP.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Finanza decentrata

126) -- DPR 24.4.1998 (G.U. 30.4.1998, n. 99)
Modificazioni allo statuto della Banca d’Italia,
a norma dell’art. 10, comma 2, del D.lgs.
10.3.1998, n. 43.

I -- Amministrazione e bilancio della Banca
d’Italia
Testo: Le attività e l’organizzazione della

Banca
La partecipazione alla moneta
unica

127) -- DPR 28.4.1998, n. 351 (G.U. 13.10.1998,
n. 239)
Regolamento recante norme per la semplifica--
zione dei procedimenti in materia di cessazio--
ne dal servizio e di trattamento di quiescenza
del personale della scuola, a norma dell’art.
20, comma 8, della L. 15.3.1997, n. 59.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Pubblico impiego

128) -- D.lgs. 29.4.1998, n. 124 (G.U. 30.4.1998,
n. 99)
Ridefinizione del sistema di partecipazione al
costo delle prestazioni sanitarie e del regime
delle esenzioni, a norma dell’art. 59, comma
50, della L. 27.12.1997, n. 449.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Prestazioni di protezione so--

ciale

129) -- DPR 30.4.1998, n. 217 (G.U. 9.7.1998,
n. 158)
Regolamento recante norme in materia di pro--
cedure istruttorie di competenza dell’Autorità
garante della concorrenza e del mercato.

F -- La tutela della concorrenza nel settore
del credito
Testo: L’evoluzione del quadro normati--

vo rilevante per la concorrenza
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130) -- DM 5.5.1998 (G.U. 29.5.1998, n. 123)

Condizioni in base alle quali fissare l’entità
della riduzione dell’acconto dovuto ai fini
dell’IRAP e quelle per la determinazione
dell’imposta dovuta all’esercizio in corso al 1�
gennaio 1998, ai sensi dell’art. 45, commi 3 e
4, del D.lgs. 15.12.1997, n. 446.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Finanza decentrata

131) -- DM 6.5.1998 (G.U. 8.5.1998, n. 105)

Modificazioni ai DD.MM. 14.4.1998 e
24.3.1998 relativi alle modalità di versamento
della tassa sui contratti di trasferimento di tito--
li o valori dovuta dai soggetti ammessi al pa--
gamento in modo virtuale, di cui all’art. 1,
comma 11, del D.lgs. 21.11.1997, n. 435.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte dirette

132) -- L. 8.5.1998, n. 146 (Suppl. ord. G.U.
14.5.1998, n. 110)

Disposizioni per la semplificazione e la razio--
nalizzazione del sistema tributario e per il fun--
zionamento dell’Amministrazione finanzia--
ria, nonché disposizioni varie di carattere fi--
nanziario.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte dirette

Imposte indirette
Dismissioni patrimoniali
Finanza decentrata

133) -- DM 13.5.1998 (G.U. 1.6.1998, n. 125)

Determinazione dei limiti reddituali e degli
importi relativi agli assegni per il nucleo fami--
liare a decorrere dal 1.1.1998.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Prestazioni di protezione so--

ciale

134) -- Direttiva CE 19.5.1998, n. 26 (G.U. CE
11.6.1998, n. L 166/45)

Carattere definitivo del regolamento nei siste--
mi di pagamento e nei sistemi di regolamento
titoli.

E -- L’attività di vigilanza sulle banche e su--
gli intermediari non bancari
Testo: La Vigilanza creditizia e finanzia--

ria nei paesi partecipanti all’Unio--
ne monetaria europea

H -- La sorveglianza sul sistema dei paga--
menti
Testo: I circuiti di regolamento e le infra--

strutture
Appendice: Definitività del regolamento

nei sistemi di pagamento e in
quelli che trattano operazioni
su strumenti finanziari

135) -- Decisione CE 20.5.1998, n. 490 (G.U. CE
8.8.1998, n. L 221/28)
Aiuti accordati dalla Francia al gruppo Crédit
Lyonnais.

F -- La tutela della concorrenza nel settore
del credito
Testo: L’evoluzione del quadro normati--

vo rilevante per la concorrenza

136) -- Ordinanza Presidenza Consiglio dei Mini--
stri 21.5.1998 (G.U. 26.5.1998, n. 120)
Primi interventi urgenti per fronteggiare i dan--
ni conseguenti alle avversità atmosferiche e
agli eventi franosi che nei giorni 5 e 6 maggio
1998 hanno colpito il territorio delle province
di Salerno, Avellino e Caserta.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte dirette

137) -- DM 22.5.1998 (G.U. 9.6.1998, n. 132)
Modalità per l’esercizio e la revoca dell’op--
zione in materia di imposte sostitutive ai sensi
dell’art. 6 del D.lgs. 21.11.1997, n. 461.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte dirette

138) -- DM 22.5.1998 (G.U. 9.6.1998, n. 132)
Modalità per l’esercizio e la revoca dell’op--
zione in materia di imposte sostitutive ai sensi
dell’art. 7 del D.lgs. 21.11.1997, n. 461.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte dirette

139) -- DM 27.5.1998 (G.U. 24.7.1998, n. 171)
Estensione della tutela della maternità e
dell’assegno al nucleo familiare.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Prestazioni di protezione so--

ciale
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140) -- DM 2.6.1998 (G.U. 8.7.1998, n. 157)
Individuazione di ulteriori soggetti ai fini
dell’applicazione dell’imposta sostitutiva sul--
le plusvalenze e altri redditi diversi.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte dirette

141) -- Provvedimento Banca d’Italia 5.6.1998
(G.U. 8.6.1998, n. 131)
Disposizioni in materia di riserva obbligatoria.

D -- La politica monetaria e i mercati mone--
tari e finanziari
Testo: Gli andamenti nel 1998
Appendice: Remunerazione e coefficienti

medi della riserva obbligato--
ria

142) -- DM 9.6.1998(G.U. 16.6.1998, n. 138)
Determinazione dei criteri per la valutazione
del patrimonio gestito all’inizio e alla fine di
ciascun periodo d’imposta.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte dirette

143) -- DL 12.6.1998, n. 181 (G.U. 13.6.1998, n. 136)
Proroga di termini per il versamento di somme
dovute in base alle dichiarazioni relative
all’anno 1997.(Convertito nella L. 3.8.1998,
n. 271.)

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte dirette

144) -- L. 16.6.1998, n. 184 (G.U. 17.6.1998, n. 139)
Disposizioni in materia di dismissioni delle
partecipazioni statali detenute indirettamente
dallo Stato e di sanatoria del DL 21.11.1996,
n. 598.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Dismissioni patrimoniali

145) -- L. 16.6.1998, n. 191 (Suppl. ord. G.U.
20.6.1998, n. 142)
Modifiche e integrazioni alle LL. 15.3.1997,
n. 59, e 15.5.1997, n. 127, nonché norme in
materia di formazione del personale dipenden--
te e di lavoro a distanza nelle pubbliche ammi--
nistrazioni. Disposizioni in materia di edilizia
scolastica.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Finanza decentrata

146) -- D.lgs. 16.6.1998, n. 201 (G.U. 30.6.1998,
n. 150)
Disposizioni integrative e correttive del D.lgs.
21.11.1997, n. 461, concernente il riordino
della disciplina tributaria dei redditi da capita--
le e dei redditi diversi.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte dirette

147) -- D.lgs. 18.6.1998, n. 237 (G.U. 20.7.1998,
n. 167)
Disciplina dell’introduzione in via sperimen--
tale, in talune aree, dell’istituto del reddito mi--
nimo di inserimento, a norma dell’art. 59,
commi 47 e 48, della L. 27.12.1997, n. 449.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Prestazioni di protezione so--

ciale

148) -- DPR 18.6.1998 (G.U. 28.7.1998, n. 174)
Autorizzazione ad assumere personale presso
le pubbliche amministrazioni, per il primo tri--
mestre 1998.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Pubblico impiego

149) -- Direttiva CE 22.6.1998, n. 32 (G.U. CE
21.7.1998, n. L 204/26)
Modifica, per quanto riguarda in particolare le
ipoteche, della direttiva CEE 18.12.1989, n.
647 del Consiglio relativa al coefficiente di
solvibilità degli enti creditizi.

E -- L’attività di vigilanza sulle banche e su--
gli intermediari non bancari
Testo: La normativa secondaria

150) -- D.lgs. 24.6.1998, n. 213(Suppl. ord. G.U.
8.7.1998, n. 157)
Disposizioni per l’introduzione dell’euro
nell’ordinamento nazionale, a norma dell’art.
1, comma 1, della L. 17.12.1997, n. 433.

D -- La politica monetaria e i mercati mone--
tari e finanziari
Appendice: Tassi d’interesse ufficiali

E -- L’attività di vigilanza sulle banche e su--
gli intermediari non bancari
Testo: La normativa secondaria
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G -- La supervisione sui mercati
Testo: La supervisione sulle strutture di

supporto dei mercati

I -- Amministrazione e bilancio della Banca
d’Italia
Testo: Le attività e l’organizzazione della

Banca
La partecipazione alla moneta
unica
L’operatività della Banca

Il bilancio della Banca d’Italia: no--
ta integrativa

Principi di redazione e criteri di
valutazione
Situazione patrimoniale

151) -- Decisione CE 29.6.1998, n. 415 (G.U. CE
3.7.1998, n. L 189/42)

Consultazione della Banca centrale europea da
parte delle autorità nazionali sui progetti di di--
sposizioni legislative.

E -- L’attività di vigilanza sulle banche e su--
gli intermediari non bancari
Testo: La Vigilanza creditizia e finanzia--

ria nei paesi partecipanti all’Unio--
ne monetaria europea

152) -- L. 30.6.1998, n. 208 (G.U. 3.7.1998, n. 153)

Attivazione delle risorse preordinate dalla leg--
ge finanziaria per l’anno 1998 al fine di realiz--
zare interventi nelle aree depresse. Istituzione
di un Fondo rotativo per il finanziamento dei
programmi di promozione imprenditoriale
nelle aree depresse.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Prestazioni di protezione so--

ciale

153) -- DM 30.6.1998 (G.U. 24.7.1998, n. 171)

Autorizzazione alla MTS S.p.A. alla gestione
del mercato all’ingrosso dei titoli di Stato ita--
liani ed esteri e approvazione del relativo re--
golamento per l’organizzazione e la gestione
del mercato.

G -- La supervisione sui mercati
Testo: Il mercato all’ingrosso dei titoli di

Stato

154) -- Deliberazione Consob 1.7.1998, n. 11520
(Suppl. ord. G.U. 17.7.1998, n. 165)
Adozione del regolamento di attuazione del
D.lgs. 24.2.1998, 58, concernente la disciplina
degli emittenti.

G -- La supervisione sui mercati
Testo: La supervisione sulle strutture di

supporto dei mercati

155) -- Provvedimento Banca d’Italia 1.7.1998
(Suppl. ord. G.U. 11.7.1998, n. 160)
Regolamento in materia di: autorizzazione
delle società di gestione del risparmio; attività
connesse e strumentali delle società di gestio--
ne del risparmio; adeguatezza patrimoniale e
contenimento del rischio delle società di ge--
stione del risparmio; criteri generali per la re--
dazione e contenuto minimo del regolamento
dei fondi comuni di investimento; autorizza--
zione alla costituzione delle società di investi--
mento a capitale variabile (SICAV); partecipa--
zione al capitale delle società di gestione del
risparmio e delle SICAV; organizzazione am--
ministrativa e contabile e controlli interni del--
le società di gestione del risparmio e delle SI--
CAV; offerta di servizi all’estero da parte di
società di gestione del risparmio e di SICAV;
offerta in Italia di quote di fondi comuni o di
azioni di SICAV di Paesi dell’Unione europea
rientranti nell’ambito di applicazione delle di--
rettive comunitarie in materia di organismi di
investimento collettivo.

E -- L’attività di vigilanza sulle banche e su--
gli intermediari non bancari
Testo: La normativa secondaria

156) -- Provvedimento Banca d’Italia 1.7.1998
(Suppl. ord. G.U. 11.7.1998, n. 160)
Regolamento in materia di modalità di deposi--
to e subdeposito degli strumenti finanziari e
del denaro di pertinenza della clientela.

E -- L’attività di vigilanza sulle banche e su--
gli intermediari non bancari
Testo: La normativa secondaria

157) -- DM 8.7.1998, n. 223(G.U. 11.7.1998, n. 160)
Regolamento recante norme per la determina--
zione delle tariffe da applicare agli atti di natu--
ra traslativa e dichiarativa relativi ai veicoli a
motore, ai sensi dell’art. 17, comma 17, della
L. 27.12.1997, n. 449.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte indirette
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158) -- D.lgs. 9.7.1998, n. 283 (G.U. 17.8.1998,
n. 190)
Istituzione dell’Ente tabacchi italiani.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Dismissioni patrimoniali

159) -- DM 15.7.1998 (G.U. 20.7.1998, n. 167)
Disposizione per la negoziazione separata del--
le componenti cedolari e del valore di rimbor--
so dei titoli di Stato.

G -- La supervisione sui mercati
Testo: Il comparto delcoupon stripping

160) -- Provvedimento Banca d’Italia 17.7.1998
(G.U. 21.7.1998, n. 168)
Disposizioni in materia di riserva obbligatoria.

D -- La politica monetaria e i mercati mone--
tari e finanziari
Testo: Gli andamenti nel 1998
Appendice: Remunerazione e coefficienti

medi della riserva obbligato--
ria

161) -- DPR 22.7.1998, n. 322(G.U. 7.9.1998,
n. 208)
Regolamento recante modalità per la presenta--
zione delle dichiarazioni relative alle imposte
sui redditi, all’IRAP, e all’IVA, ai sensi
dell’art. 3, comma 136, della L. 23.12.1996, n.
662.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte dirette

162) -- Decisione CE 29.7.1998, n. 288 (G.U. CE
4.5.1999, n. L 116/36)
Approvazione condizionata dell’aiuto conces--
so dall’Italia al Banco di Napoli.

F -- La tutela della concorrenza nel settore
del credito
Testo: L’evoluzione del quadro normati--

vo rilevante per la concorrenza

163) -- L. 3.8.1998, n. 271 (G.U. 10.8.1998, n. 185)
Conversione in legge, con modificazioni, del
DL 12.6.1998, n. 181 recante proroga di termi--
ni per il versamento di somme dovute in base
alle dichiarazioni relative all’anno 1997.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte dirette

164) -- L. 3.8.1998, n. 288 (G.U. 19.8.1998, n. 192)

Delega al Governo per la revisione della disci--
plina concernente l’imposta sugli spettacoli e
l’imposta unica di cui alla L. 22.12.1951, n.
1379.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte indirette

165) -- DPCM 5.8.1998 (G.U. 29.9.1998, n. 227)

Individuazione dei comuni nei quali è realiz--
zata la sperimentazione del reddito minimo
d’inserimento di cui al D.lgs. 18.6.1998, n.
237, e determinazione dei termini e delle mo--
dalità per la presentazione del progetto da par--
te dei comuni stessi.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Prestazioni di protezione so--

ciale

166) -- Provvedimento Banca d’Italia 7.8.1998
(G.U. 18.8.1998, n. 191)

Istruzioni per la redazione del bilancio
dell’impresa e del bilancio consolidato delle
banche e delle società finanziarie capogruppo
di gruppi bancari.

E -- L’attività di vigilanza sulle banche e su--
gli intermediari non bancari
Testo: La normativa secondaria

167) -- D.lgs. 26.8.1998, n. 319(G.U. 4.9.1998,
n. 206)

Riordino dell’Ufficio italiano dei cambi a nor--
ma dell’art. 1, comma 1, della L. 17.12.1997,
n. 433.

B -- Reddito, prezzi e bilancia dei pagamenti
Appendice: Ordinamento valutario

E -- L’attività di vigilanza sulle banche e su--
gli intermediari non bancari
Testo: I rapporti con gli altri organi dello

Stato e la prevenzione della crimi--
nalità economica
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I -- Amministrazione e bilancio della Banca
d’Italia
Testo: Le attività e l’organizzazione della

Banca
La gestione delle risorse azien--
dali: controlli interni e organiz--
zazione contabile

Il bilancio della Banca d’Italia: no--
ta integrativa

Principi di redazione e criteri di
valutazione
Situazione patrimoniale

168) -- DM 1.9.1998 (G.U. 14.9.1998, n. 214)
Determinazione delle attività rientranti nella
prestazione di servizi di pagamento.

E -- L’attività di vigilanza sulle banche e su--
gli intermediari non bancari
Testo: La normativa secondaria

169) -- D.lgs. 22.9.1998, n. 345(G.U. 8.10.1998,
n. 235)
Intervento sostitutivo del Governo per la ripar--
tizione di funzioni amministrative tra regioni e
enti locali in materia di trasporto pubblico lo--
cale, a norma dell’art. 4, comma 5, della L.
15.3.1997, n. 59.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Finanza decentrata

170) -- L. 28.9.1998, n. 337 (G.U. 30.9.1998, n. 228)
Delega al Governo per il riordino della disci--
plina relativa alla riscossione.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte dirette

171) -- D.lgs. 28.9.1998, n. 360 (G.U. 16.10.1998,
n. 242)
Istituzione di una addizionale comunale all’Ir--
pef, a norma dell’art. 48, comma 10, della L.
27.12.1997, n. 449, come modificato dall’art.
1, comma 10, della L. 16.6.1998, n. 191.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte dirette

Finanza decentrata

172) -- DL 29.9.1998, n. 335 (G.U. 29.9.1998, n. 227)
Disposizioni urgenti in materia di lavoro
straordinario.(Convertito nella L. 27.11.1998,
n. 409.)

C -- La finanza pubblica
Appendice: Prestazioni di protezione so--

ciale

173) -- D.lgs. 6.10.1998, n. 379 (G.U. 3.11.1998,
n. 257)
Intervento sostitutivo del Governo per la ripar--
tizione di funzioni amministrative tra regioni
ed enti locali in materia di mercato del lavoro,
a norma dell’art. 4, comma 5, della L.
15.3.1997, n. 59.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Prestazioni di protezione so--

ciale

174) -- D.lgs. 23.10.1998, n. 410 (G.U. 30.11.1998,
n. 280)
Disposizioni correttive e integrative dei
DD.lgs. 25.2.1995, n. 77 e 15.9.1997, n. 342,
in materia di ordinamento finanziario e conta--
bile degli enti locali.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Finanza decentrata

175) -- Provvedimento Banca d’Italia 26.10.1998
(G.U. 27.10.1998, n. 251)
Variazione del tasso di sconto e della misura
dell’interesse sulle anticipazioni in conto cor--
rente e a scadenza fissa.

D -- La politica monetaria e i mercati mone--
tari e finanziari
Testo: Gli andamenti nel 1998
Appendice: Tassi d’interesse ufficiali

I -- Amministrazione e bilancio della Banca
d’Italia
Testo: Le attività e l’organizzazione della

Banca
L’operatività della Banca

Il bilancio della Banca d’Italia: no--
ta integrativa

Situazione patrimoniale

176) -- D.lgs. 29.10.1998, n. 387 (G.U. 7.11.1998,
n. 261)
Ulteriori disposizioni integrative e correttive
del D.lgs. 3.2.1993, n. 29, e successive modifi--
cazioni, e del D.lgs. 31.3.1998, n. 80.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Pubblico impiego

177) -- DL 2.11.1998, n. 378 (G.U. 3.11.1998, n. 257)
Restituzione del contributo straordinario per
l’Europa e altre disposizioni tributarie urgenti.
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C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte dirette

178) -- DM 2.11.1998 (G.U. 6.11.1998, n. 260)
Attivazione della riscossione mediante delega
di pagamento alle Poste italiane S.p.a., ai sensi
dell’art. 24, comma 9, del D.lgs. 9.7.1997, n.
241.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte dirette

179) -- DPR 3.11.1998 (G.U. 1.12.1998, n. 281)
Programmazione trimestrale delle assunzioni
nelle amministrazioni pubbliche, a norma
dell’art. 39, commi 3 e 20, della L.
27.12.1997, n. 449.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Pubblico impiego

180) -- Provvedimento Banca d’Italia 6.11.1998
(G.U. 17.11.1998, n. 269)
Istruzioni per la redazione del bilancio indivi--
duale e consolidato delle società di interme--
diazione mobiliare e degli altri enti finanziari.

E -- L’attività di vigilanza sulle banche e su--
gli intermediari non bancari
Testo: La normativa secondaria

181) -- DM 11.11.1998, n. 468(G.U. 11.1.1999, n. 7)
Regolamento recante norme per l’individua--
zione dei requisiti di professionalità e di ono--
rabilità dei soggetti che svolgono funzioni di
amministrazione, direzione e controllo presso
SIM, società di gestione del risparmio e SI--
CAV.

E -- L’attività di vigilanza sulle banche e su--
gli intermediari non bancari
Testo: La normativa secondaria

182) -- DM 11.11.1998, n. 469(G.U. 11.1.1999, n. 7)
Regolamento recante norme per l’individua--
zione dei requisiti di onorabilità dei parteci--
panti al capitale delle SIM, delle società di ge--
stione del risparmio e delle SICAV e fissazio--
ne delle soglie rilevanti.

E -- L’attività di vigilanza sulle banche e su--
gli intermediari non bancari
Testo: La normativa secondaria

183) -- DM 16.11.1998(G.U. 1.12.1998, n. 281)
Determinazione della quota di gettito Irap a
compensazione della perdita di gettito deri--
vante dall’abolizione dell’imposta sul patri--
monio netto delle imprese.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Finanza decentrata

184) -- D.lgs. 19.11.1998, n. 422 (G.U. 9.12.1998,
n. 287)
Disposizioni integrative e correttive dei
DD.lgs. 9.7.1997, n. 237 e n. 241, 4.12.1997,
n. 460, 15.12.1997, n. 446, e 18.12.1997, n.
472.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte dirette

Imposte indirette

185) -- DM 20.11.1998 (G.U. 30.11.1998, n. 280)
Perequazione automatica delle pensioni per
l’anno 1998.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Prestazioni di protezione so--

ciale

186) -- L. 27.11.1998, n. 409 (G.U. 28.11.1998,
n. 279)
Conversione in legge con modificazioni del
DL 29.9.1998, n. 335, recante disposizioni ur--
genti in materia di lavoro straordinario.

B -- Reddito, prezzi e bilancia dei pagamenti
Testo: Le relazioni industriali e la contrat--

tazione salariale

C -- La finanza pubblica
Appendice: Prestazioni di protezione so--

ciale

187) -- L. 30.11.1998, n. 419 (G.U. 7.12.1998, n. 286)
Delega al Governo per la razionalizzazione del
Servizio sanitario nazionale e per l’adozione
di un testo unico in materia di organizzazione
e funzionamento del Servizio sanitario nazio--
nale. Modifiche al D.lgs. 30.12.1992, n. 502.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Prestazioni di protezione so--

ciale

188) -- Regolamento CE 1.12.1998, n. 2818 (G.U.
CE 30.12.1998, n. L 356/1)
Banca centrale europea: applicazione di riser--
ve obbligatorie minime.
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D -- La politica monetaria e i mercati mone--
tari e finanziari
Testo: Gli andamenti nel 1998
Appendice: Remunerazione e coefficienti

medi della riserva obbligato--
ria

E -- L’attività di vigilanza sulle banche e su--
gli intermediari non bancari
Testo: La normativa secondaria

189) -- Regolamento CE 1.12.1998, n. 2819(G. U.
CE 30.12.1998, n. L 356/7)
Banca centrale europea: bilancio consolidato
nelle istituzioni finanziarie monetarie.

D -- La politica monetaria e i mercati mone--
tari e finanziari
Testo: Gli andamenti nel 1998
Appendice: Remunerazione e coefficienti

medi della riserva obbligato--
ria

190) -- DM 3.12.1998(G.U. 24.12.1998, n. 300)
Determinazione dell’aliquota aggiuntiva per il
finanziamento della gestione dei trattamenti
pensionistici per i dipendenti dello Stato pres--
so l’INPDAP.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Contributi sociali

191) -- Provvedimento Banca d’Italia 3.12.1998
(G.U. 4.12.1998, n. 284)
Variazione del tasso di sconto e della misura
dell’interesse sulle anticipazioni in conto cor--
rente e a scadenza fissa.

D -- La politica monetaria e i mercati mone--
tari e finanziari
Testo: Gli andamenti nel 1998
Appendice: Tassi d’interesse ufficiali

I -- Amministrazione e bilancio della Banca
d’Italia
Testo: Le attività e l’organizzazione della

Banca
L’operatività della Banca

Il bilancio della Banca d’Italia: no--
ta integrativa

Situazione patrimoniale

192) -- Provvedimento Banca d’Italia 3.12.1998
(G.U. 4.12.1998, n. 284)
Variazione della remunerazione della riserva
obbligatoria.

D -- La politica monetaria e i mercati mone--
tari e finanziari
Testo: Gli andamenti nel 1998
Appendice: Remunerazione e coefficienti

medi della riserva obbligato--
ria

I -- Amministrazione e bilancio della Banca
d’Italia
Testo: Le attività e l’organizzazione della

Banca
L’operatività della Banca

193) -- Provvedimento Banca d’Italia 3.12.1998
(G.U. 4.12.1998, n. 284)
Disposizioni in materia di riserva obbligatoria.

D -- La politica monetaria e i mercati mone--
tari e finanziari
Testo: Gli andamenti nel 1998
Appendice: Remunerazione e coefficienti

medi della riserva obbligato--
ria

I -- Amministrazione e bilancio della Banca
d’Italia
Testo: Il bilancio della Banca d’Italia: no--

ta integrativa
Situazione patrimoniale

194) -- L. 9.12.1998, n. 431 (Suppl. ord. G.U.
15.12.1998, n. 292)
Disciplina delle locazioni e del rilascio degli
immobili adibiti a uso abitativo.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte dirette

195) -- DM 10.12.1998 (G.U. 11.12.1998, n. 289)
Modificazioni della misura del saggio degli
interessi legali.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte dirette

196) -- Provvedimento Banca d’Italia 19.12.1998
(G.U. 11.1.1999, n. 7)
Indicazioni operative per l’individuazione di
operazioni sospette riservate sia alle imprese
che alle strutture di vendita -- settore assicura--
tivo.
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E -- L’attività di vigilanza sulle banche e su--
gli intermediari non bancari
Testo: I rapporti con gli altri organi dello

Stato e la prevenzione della crimi--
nalità economica

197) -- L. 23.12.1998, n. 448 (Suppl. ord. G.U.
29.12.1998, n. 302)
Misure di finanza pubblica per la stabilizza--
zione e lo sviluppo.

C -- La finanza pubblica
Testo: La politica di bilancio per il 1999
Appendice: Imposte dirette

Imposte indirette
Dismissioni patrimoniali
Finanza decentrata
Contributi sociali
Prestazioni di protezione so--
ciale
Pubblico impiego

198) -- L. 23.12.1998, n. 449 (Suppl. ord. G.U.
29.12.1998, n. 302)
Disposizioni per la formazione del bilancio
annuale e pluriennale dello Stato (legge finan--
ziaria 1999).

C -- La finanza pubblica
Testo: La politica di bilancio per il 1999
Appendice: Imposte dirette

199) -- L. 23.12.1998, n. 461 (G.U. 7.1.1999, n. 4)
Delega al Governo per il riordino della disci--
plina civilistica e fiscale degli enti conferenti,
di cui all’art. 11, comma 1, del D.lgs.
20.11.1990, n. 356, e della disciplina fiscale
delle operazioni di ristrutturazione bancaria.

E -- L’attività di vigilanza sulle banche e su--
gli intermediari non bancari
Testo: La legislazione nazionale
Appendice: Imposte indirette

I -- Amministrazione e bilancio della Banca
d’Italia
Testo: Le attività e l’organizzazione della

Banca
La gestione delle risorse azien--
dali: controlli interni e organiz--
zazione contabile

200) -- D.lgs 23.12.1998, n. 504 (G.U. 3.2.1999,
n. 27)
Riordino dell’imposta unica sui concorsi pro--
nostici e sulle scommesse, a norma dell’art. 1,
comma 2, della L. 3.8.1998, n. 288.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte indirette

201) -- Deliberazione Consob 23.12.1998, n. 11768
(G.U. 30.12.1998, n. 303)
Regolamento recante norme di attuazione del
D.lgs. 24.2.1998, n. 58, e del D.lgs. 24.6.1998,
n. 213, in materia di mercati.

E -- L’attività di vigilanza sulle banche e su--
gli intermediari non bancari
Testo: La normativa secondaria

G -- La supervisione sui mercati
Testo: La supervisione sulle strutture di

supporto dei mercati

I -- Amministrazione e bilancio della Banca
d’Italia
Testo: Le attività e l’organizzazione della

Banca
L’operatività della Banca

202) -- Provvedimento Banca d’Italia 23.12.1998
(G.U. 24.12.1998, n. 300)
Variazione del tasso di sconto e della misura
dell’interesse sulle anticipazioni in conto cor--
rente e a scadenza fissa.

D -- La politica monetaria e i mercati mone--
tari e finanziari
Testo: Gli andamenti nel 1998
Appendice: Tassi d’interesse ufficiali

I -- Amministrazione e bilancio della Banca
d’Italia
Testo: Le attività e l’organizzazione della

Banca
L’operatività della Banca

Il bilancio della Banca d’Italia: no--
ta integrativa

Situazione patrimoniale

203) -- Provvedimento Banca d’Italia 23.12.1998
(G.U. 24.12.1998, n. 300)
Variazione della remunerazione della riserva
obbligatoria.

D -- La politica monetaria e i mercati mone--
tari e finanziari
Testo: Gli andamenti nel 1998
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Appendice: Remunerazione e coefficienti
medi della riserva obbligato--
ria

I -- Amministrazione e bilancio della Banca
d’Italia
Testo: Le attività e l’organizzazione della

Banca
L’operatività della Banca

204) -- D.lgs. 28.12.1998, n. 490 (G.U. 20.1.1999,
n. 15)
Disposizioni integrative del D.lgs. 9.7.1997,
n. 241, concernenti la revisione della discipli--
na dei centri di assistenza fiscale.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte dirette

205) -- DM 30.12.1998, n. 516 (G.U. 8.4.1999, n. 81)
Regolamento recante norme per la determina--
zione dei requisiti di professionalità e di ono--
rabilità dei soggetti che svolgono funzioni di
amministrazione, direzione e controllo presso
gli intermediari finanziari, ai sensi dell’art.
109 del D.lgs. 1.9.1993, n. 385.

E -- L’attività di vigilanza sulle banche e su--
gli intermediari non bancari
Testo: La normativa secondaria

206) -- DM 30.12.1998, n. 517(G.U. 9.4.1999, n. 82)
Regolamento recante norme per la determina--
zione dei requisiti di onorabilità dei parteci--
panti al capitale degli intermediari finanziari,
ai sensi dell’art. 108 del D.lgs. 1.9.1993, n.
385.

E -- L’attività di vigilanza sulle banche e su--
gli intermediari non bancari
Testo: La normativa secondaria

207) -- DPCM 7.1.1999(G.U. 9.1.1999, n. 6)
Anticipazione all’anno 1999 del termine per
l’ammissione alla compensazione di cui
all’art. 17 del D.lgs. 9.7.1997, n. 241, dei sog--
getti all’Irpeg e del termine per la presentazio--
ne della dichirazione unificata annuale, di cui
all’art. 3 del DPR 22.7.1998, n. 322, da parte
dei medesimi soggetti.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte dirette

208) -- DM 13.1.1999 (G.U. 22.1.1999, n. 17)
Ripartizione dei prezzi di vendita al pubblico
dei tabacchi lavorati.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte indirette

209) -- DPCM 15.1.1999 (G.U. 15.1.1999, n. 11)
Modificazioni, per l’anno 1999, delle aliquote
delle accise sugli oli minerali e delle aliquote
dell’imposta sui consumi di carbone, coke di
petrolio e orimulsion.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte indirette

Contributi sociali

210) -- DM 18.1.1999 (G.U. 21.1.1999, n. 16)
Determinazione delle commissioni onnicom--
prensive e delle maggiorazioni forfettarie da
riconoscere, per l’anno 1999, alle banche per
le operazioni di credito agevolato.

D -- La politica monetaria e i mercati mone--
tari e finanziari
Appendice: Tassi d’interesse da applicare

alle operazioni di credito age--
volato

211) -- DPR 21.1.1999 (G.U. 15.2.1999, n. 37)
Programmazione trimestrale delle assunzioni
nelle amministrazioni pubbliche, a norma
dell’art. 39, commi 3 e 20, della L. 27.12.1997,
n. 449, e successive modificazioni.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Pubblico impiego

212) -- DL 26.1.1999, n. 8 (G.U. 26.1.1999, n. 20)
Disposizioni transitorie urgenti per la funzio--
nalità di enti pubblici. (Convertito nella
L. 25.3.1999, n. 75.)

C -- La finanza pubblica
Appendice: Finanza decentrata

213) -- DM 16.2.1999 (G.U. 18.2.1999, n. 40)
Nuove norme relative alla concessione, garan--
zia ed erogazione dei mutui della Cassa depo--
siti e prestiti.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Finanza decentrata

214) -- DM 16.2.1999 (G.U. 18.2.1999, n. 40)
Fissazione del saggio di interesse sui mutui
della Cassa depositi e prestiti.
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C -- La finanza pubblica
Appendice: Finanza decentrata

215) -- L. 18.2.1999, n. 28 (G.U. 22.2.1999, n. 43)
Disposizioni in materia tributaria, di funziona--
mento dell’Amministrazione finanziaria e di
revisione generale del catasto.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte dirette

Imposte indirette
Finanza decentrata

216) -- DPCM 19.2.1999 (G.U. 6.4.1999, n. 79)
Modalità per la dismissione della partecipa--
zione del Ministero del Tesoro, del bilancio e
della Programmazione economica nel Medio--
credito centrale S.p.A.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Dismissioni patrimoniali

217) -- D.lgs. 22.2.1999, n. 37 (G.U. 25.2.1999, n. 46)
Riordino della disciplina della riscossione me--
diante ruolo, a norma dell’art. 1, comma 1, let--
terea) e c) della L. 28.9.1998, n. 337.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte dirette

218) -- Sentenza Corte costituzionale
24.2--4.3.1999, n. 49 (G.U. 10.3.1999, n. 10)
Giudizio di legittimità costituzionale in via in--
cidentale. Credito. Amministratori di banche.
Disciplina della procedura per l’applicazione
delle sanzioni amministrative per gli illeciti.
Discrezionalità legislativa. Specialità della
procedura sanzionatoria in materia bancaria e
creditizia. Non fondatezza.

E -- L’attività di vigilanza sulle banche e su--
gli intermediari non bancari
Testo: L’attività sanzionatoria

219) -- Provvedimento Banca d’Italia 25.2.1999
(G.U. 8.3.1999, n. 55)
Disposizioni relative a operazioni nel campo
degli strumenti finanziari derivati.

G -- La supervisione sui mercati
Testo: La supervisione sulle strutture di

supporto dei mercati

220) -- D.lgs. 26.2.1999, n. 46(Suppl. ord. G.U.
5.3.1999, n. 53)
Riordino della disciplina della riscossione me--
diante ruolo, a norma dell’art. 1 della L.
28.9.1998, n. 337.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte dirette

221) -- D.lgs. 26.2.1999, n. 60 (G.U. 12.3.1999, n. 59)
Istituzione dell’imposta sugli intrattenimenti,
in attuazione della L. 3.8.1998, n. 288, nonché
modifiche alla disciplina dell’imposta sugli
spettacoli, di cui ai DPR 26.10.1972, nn. 640 e
633, relativamente al settore dello spettacolo,
degli intrattenimenti e dei giochi.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte indirette

222) -- DM 4.3.1999 (G.U. 8.3.1999, n. 55)
Limite di giacenza per gli enti assoggettati alle
norme sulla tesoreria unica, ai fini dell’attua--
zione dell’art. 29, comma 12, della L.
23.12.1998, n. 448. Anno 1999.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Finanza decentrata

223) -- DL 12.3.1999, n. 63 (G.U. 18.3.1999, n. 64)
Misure urgenti in materia di investimenti e di
occupazione.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte dirette

224) -- DM 16.3.1999 (G.U. 22.3.1999, n. 67)
Approvazione della convenzione tipo tra ta--
baccai e concessionario per la riscossione del--
le tasse automobilistiche 1999.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Finanza decentrata

225) -- DM 22.3.1999, n. prot. 505931
Approvazione del modello per la compilazio--
ne della situazione dell’Istituto di emissione
(mod. 7 C.G.) da trasmettere al Ministero del
Tesoro, del bilancio e della programmazione
economica, anche ai fini della pubblicazione
nella Gazzetta Ufficiale.
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I -- Amministrazione e bilancio della Banca
d’Italia
Testo: Il bilancio della Banca d’Italia: no--

ta integrativa
Modifiche allo schema di situa--
zione patrimoniale

226) -- D.lgs. 24.3.1999, n. 81 (G.U. 1.4.1999, n. 76)

Disposizioni correttive del D.lgs. 9.7.1997, n.
241, in materia di termini per il versamento di
imposte e contributi.

C -- La finanza pubblica

Appendice: Imposte dirette

227) -- L. 25.3.1999, n. 75 (G.U. 27.3.1999, n. 72)

Conversione in legge, con modificazioni, del
DL 26.1.1999, n. 8, recante disposizioni tran--
sitorie urgenti per la funzionalità di enti pub--
blici.

C -- La finanza pubblica

Appendice: Finanza decentrata

228) -- Provvedimento Banca d’Italia 27.3.1999

Provvedimento di integrazione della “Con--
venzione per la partecipazione al servizio di
compensazione e di liquidazione nonchè alla
liquidazione su base lorda delle operazioni
aventi a oggetto strumenti finanziari”.

I -- Amministrazione e bilancio della Banca
d’Italia

Testo: Le attività e l’organizzazione della
Banca

L’operatività della Banca

229) -- Provvedimento Banca d’Italia 27.3.1999
Modifica della disciplina delle assegnazioni.

H -- La sorveglianza sul sistema dei paga--
menti
Testo: I circuiti di regolamento e le infra--

strutture
Appendice: Disciplina delle assegnazioni

e delle penali per i ritardi nel
regolamento dei saldi finali a
debito

230) -- DM 30.3.1999(Suppl. ord. G.U. 31.3.1999,
n. 75)
Approvazione, in base all’art. 62--bis del DL
30.8.1993, n. 331, convertito, con modifica--
zioni, dalla L. 29.10.1993, n. 427, degli studi
di settore relativi ad attività economiche nel
settore del commercio.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte dirette

231) -- DM 30.3.1999 (Suppl. ord. G.U. 31.3.1999,
n. 75)
Approvazione, in base all’art. 62--bis del DL
30.8.1993, n. 331, convertito, con modifica--
zioni, dalla L. 29.10.1993, n. 427, degli studi
di settore relativi ad attività economiche nel
settore delle manifatture.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte dirette

232) -- DM 30.3.1999 (Suppl. ord. G.U. 31.3.1999,
n. 75)
Approvazione, in base all’art. 62--bis del DL
30.8.1993, n. 331, convertito, con modifica--
zioni, dalla L. 29.10.1993, n. 427, degli studi
di settore relativi ad attività economiche nel
settore dei servizi.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte dirette

233) -- DM 31.3.1999 (G.U. 31.3.1999, n. 75)
Determinazione della remunerazione ordina--
ria da applicare alla variazione in aumento del
capitale investito rispetto a quello esistente al--
la chiusura dell’esercizio in corso alla data del
30 settembre 1996 per la determinazione della
quota di reddito d’impresa assoggettabile
all’imposta sul reddito nella misura ridotta in--
dicata nel comma 1 dell’art. 1 e nel comma 1
dell’art. 6 del D.lgs. 18.12.1997, n. 466.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte dirette

234) -- DPCM 1.4.1999 (G.U. 2.4.1999, n. 77)
Disposizioni per il differimento, per l’anno
1999, dei termini di presentazione delle di--
chiarazioni dei redditi e di altre dichiarazioni e
dei relativi versamenti.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte dirette
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235) -- Provvedimento Banca d’Italia 12.4.1999
(G.U. 14.4.1999, n. 86)
Riduzione del tasso ufficiale di riferimento.

D -- La politica monetaria e i mercati mone--
tari e finanziari
Testo: I primi mesi della politica moneta--

ria unica
Appendice: Tassi d’interesse ufficiali

236) -- D.lgs. 13.4.1999, n. 112 (G.U. 7.4.1999, n. 97)
Riordino del servizio nazionale della riscos--
sione, in attuazione della delega prevista dalla
L. 28.9.1998, n. 337.

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte dirette

237) -- L. 30.4.1999, n. 130 (G.U. 14.5.1999, n. 111)
Disposizioni sulla cartolarizzazione dei credi--
ti.

E -- L’attività di vigilanza sulle banche e su--
gli intermediari non bancari
Testo: La legislazione nazionale

238) -- L. 13.5.1999, n. 133 (Suppl. ord. G.U.
17.5.1999, n. 113)
Disposizioni in materia di perequazione, ra--
zionalizzazione e federalismo fiscale. (Rece--
pisce alcune delle norme contenute nel DL
12.3.1999, n. 63.)

C -- La finanza pubblica
Appendice: Imposte dirette

Finanza decentrata
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PRINCIPALI PROVVEDIMENTI IN MATERIA ECONOMICA

Descrizione

(la suddivisione in parti corrisponde a quella seguita nel testo)

B -- REDDITO, PREZZI E BILANCIA DEI PAGAMENTI

Ordinamento valutario

Con il D.lgs. 26.8.1998, n. 319, sono state riordinate le funzioni attribuite all’Ufficio
italiano dei cambi. Esse prevedono che l’Ufficio, in regime di convenzione con la Banca
d’Italia e come suo ente strumentale, svolga compiti attuativi nella gestione delle riserve
ufficiali in valuta estera. Ad esso, sono anche attribuite le funzioni di raccolta di informa--
zioni per l’elaborazione delle statistiche sulla bilancia dei pagamenti e sulla posizione pa--
trimoniale verso l’estero. L’Ufficio svolge le funzioni assegnategli dalle leggi vigenti in
materia di antiriciclaggio, di usura e di intermediari finanziari, sotto la vigilanza del Mini--
stro del Tesoro, del bilancio e della programmazione economica. Svolge, inoltre, gli altri
compiti attribuitigli dalla legge e quelli che la Banca ritenga opportuno demandargli.

C -- LA FINANZA PUBBLICA

Imposte dirette

a) Irpef, Irpeg -- Dal periodo d’imposta 1998 sono entrate in vigore la nuova struttura
dell’Irpef, l’addizionale regionale all’imposta e la nuova articolazione delle detrazioni per
i carichi familiari, il lavoro dipendente e autonomo definite dal D.lgs. 15.12.1997,
n. 446 (emanato in attuazione delle deleghe al Governo contenute nella L. 23.12.1996,
n. 662; cfr. nell’Appendice della Relazione sul 1997 il paragrafo:Provvedimenti di attua--
zione delle deleghe in materia tributaria). Il numero delle aliquote dell’Irpef è stato ridotto
da sette a cinque: 18,5 per cento (sui primi 15 milioni di reddito), 26,5 (oltre i 15 milioni
e fino a 30), 33,5 (oltre i 30 milioni e fino a 60), 39,5 (oltre i 60 milioni e fino a 135)
e 45,5 (oltre i 135 milioni). A queste aliquote viene sommata quella dell’addizionale regio--
nale, fissata per i primi due anni nella misura dello 0,5 per cento su tutto il territorio nazio--
nale; successivamente verrà stabilita dalle Regioni, entro una forcella compresa tra lo 0,5
e l’1 per cento. Il D.lgs. 28.9.1998, n. 360, ha invece dato attuazione alla delega contenuta
nella L. 27.12.1997, n. 449, che prevedeva l’istituzione, a decorrere dal 1999, di un’addi--
zionale comunale all’Irpef (cfr. in questa Appendice il paragrafo:Finanza decentrata).
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Sempre dal periodo d’imposta 1998, alcuni provvedimenti sono intervenuti in mate--
ria di detrazione dall’imposta degli oneri di cui all’art. 13 bis del TUIR (spese mediche,
interessi su mutui, ecc.):a) il D.lgs. 446 del 1997 ha ridotto dal 22 al 19 per cento la
misura di tale detrazione;b) la L. 449 del 1997 ha incluso tra tali oneri gli interessi (entro
l’importo massimo di 5 milioni annui) sui mutui ipotecari contratti per la costruzione della
prima casa, le spese sostenute per l’acquisto di motoveicoli e autoveicoli dei portatori di
handicap e le spese per sussidi tecnici e informatici specialistici;c) la L. 23.12.1998, n.
448, ha ricompreso tra tali oneri gli interessi sui cosiddetti mutui ipotecari rinegoziati,
purché di importo non superiore alla quota residua di capitale da rimborsare.

Con la legge finanziaria per il 1999 (L. 23.12.1998, n. 449) è stata elevata da 70.000
a 120.000 lire l’ulteriore detrazione spettante ai contribuenti che posseggano, oltre al reddito
dell’abitazione principale, i soli redditi da pensione di importo non superiore a 18 milioni.
La L. 13.5.1999, n. 133, ha disposto, dal periodo d’imposta 1999, l’aumento della detrazione
per l’abitazione principale da 1.100.000 a 1.400.000 lire. Il provvedimento ha inoltre confe--
rito al Governo una delega per il riordino dell’imposizione complessiva sulle abitazioni.

La L. 8.5.1998, n. 146, ha introdotto alcune modifiche alle norme del TUIR che
fissano i criteri per l’individuazione dei paesi extracomunitari aventi un regime fiscale
privilegiato (cosiddetti paradisi fiscali), ai quali il nostro ordinamento riserva un trattamen--
to fiscale meno favorevole. Nella stessa materia, ulteriori disposizioni sono state emanate
con la L. 448 del 1998.

Il D.lgs. 18.12.1997, n. 466 ha introdotto, dal periodo d’imposta 1997, un più artico--
lato sistema di tassazione del reddito delle imprese, denominato dual income tax (DIT;
cfr. nell’Appendice della Relazione sul 1997 il paragrafo:Provvedimenti di attuazione
delle deleghe in materia tributaria). In attuazione del provvedimento, sono stati emanati
i DDMM 24.3.1998 e 31.3.1999, che hanno fissato, rispettivamente per il 1998 e il 1999,
la remunerazione ordinaria da applicare agli incrementi patrimoniali nella misura del 7
per cento. Il D.lgs. 23.3.1998, n. 56, ha disposto modifiche marginali al provvedimento
che ha istituito la DIT. Il DL 12.3.1999, n. 63 (le cui disposizioni sono state recepite dalla
L. 13.5.1999, n. 133), ha introdotto un nuovo incentivo esplicito agli investimenti effettuati
nel biennio 1999 e 2000, che si sovrappone alla struttura ordinaria della DIT. L’incentivo
consiste in un ampliamento della parte di utili tassati con l’aliquota del 19 per cento. Tale
ampliamento è commisurato all’entità degli investimenti realizzati nell’anno, considerati
al netto degli ammortamenti, a condizione che siano finanziati con capitale proprio. Nel
caso di massima fruizione della nuova agevolazione, che si realizza quando l’ammontare
degli investimenti netti finanziati con capitale proprio è pari o superiore all’intero reddito
imponibile, l’aliquota sui profitti può scendere al 19 per cento. In questo caso, la nuova
agevolazione consente di superare il vincolo dell’aliquota media minima del 27 per cento
prevista dal D.lgs. 466 del 1997. Un analogo incentivo è stato previsto anche in favore
delle imprese soggette all’Irpef.

La L. 449 del 1997, dal 1� gennaio 1998, ha elevato la ritenuta d’acconto sulle presta--
zioni di lavoro autonomo (dal 19 al 20 per cento), quella sulle provvigioni degli agenti
e dei rappresentanti di commercio (dal 10 al 19 per cento), la ritenuta a titolo d’imposta
sui compensi corrisposti a soggetti non residenti (dal 20 al 30 per cento). Ha inoltre stabilito
che i condomini e i lavoratori autonomi diventino sostituti d’imposta per i redditi da lavoro
dipendente o autonomo erogati a decorrere dallo stesso periodo.

La L. 9.12.1998, n. 431, è intervenuta in materia di locazioni abitative, disciplinando--
ne gli aspetti fiscali. In sostituzione del cosiddetto equo canone sono stati previsti tre diversi
tipi di contratti: contratti a canone libero, contratti di natura transitoria riservati a studenti
universitari, contratti di durata triennale (rinnovabile per un biennio), i cui canoni sono
definiti in sede locale tra le organizzazioni maggiormente rappresentative delle parti.
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L’adesione a quest’ultima tipologia di contratti--tipo, nel caso si tratti di immobili destinati
a uso abitativo ubicati in Comuni ad alta tensione abitativa, determina la concessione dei
seguenti benefici fiscali:a) per il locatore, una riduzione ai fini dell’Irpef del 30 per cento
del canone annuo al netto della deduzione del 15 per cento già in vigore;b) una riduzione
del 30 per cento dell’imposta di registro dovuta all’atto della registrazione dei contratti;
c) l’applicazione dell’ICI con aliquote inferiori al 4 per mille, nel caso in cui i Comuni
abbiano provveduto alla relativa deliberazione. La legge ha previsto inoltre l’istituzione
di un fondo di bilancio dello Stato per la concessione di agevolazioni fiscali e di contributi
ai locatari di alloggi con redditi meno elevati.

Con la L. 23.12.1998, n. 461, il Governo è stato delegato a emanare, entro quattro
mesi dall’entrata in vigore del provvedimento, uno o più decreti legislativi aventi per og--
getto:a) il regime civilistico e fiscale delle fondazioni bancarie;b) l’introduzione di un
regime fiscale agevolato sui trasferimenti delle partecipazioni detenute dalle fondazioni
bancarie per effetto dei conferimenti effettuati in applicazione della cosiddetta legge Ama--
to (L. 30.7.1990, n. 218);c) il riordino in senso agevolativo, delle disposizioni civilistiche
e fiscali in materia di scorporo, mediante scissione o retrocessione, dei cespiti già apparte--
nenti alle società conferitarie;d) una nuova disciplina fiscale sulle ristrutturazioni del setto--
re bancario.

b) Tassazione delle attività finanziarie-- Dal 1� luglio 1998 è entrato in vigore il
nuovo sistema di tassazione dei redditi da capitale e dei redditi diversi percepiti dalle perso--
ne fisiche, disciplinato dal D.lgs. 21.11.1997, n. 461 (cfr. nell’Appendice della Relazione
sul 1997 il paragrafo:Provvedimenti di attuazione delle deleghe in materia tributaria).

Nel 1998 sono state stabilite le regole concernenti la scelta tra i tre regimi di tassazio--
ne del risparmio introdotti con la riforma (il regime del “risparmio gestito”, quello del
“risparmio amministrato” e quello ordinario in dichiarazione dei redditi). In particolare,
relativamente ai rapporti di amministrazione e custodia instaurati dal 1� luglio 1998, con
due Decreti del Ministero delle Finanze del 22.5.1998, è stato stabilito che il criterio ordi--
nario di tassazione sia quello in dichiarazione dei redditi; è data la possibilità al contribuen--
te di optare per l’applicazione degli altri due regimi. Relativamente invece ai rapporti in--
staurati prima del 1� luglio 1998, il successivo D.lgs. 16.6.1998, n. 201, ha stabilito che
il regime del risparmio amministrato o gestito sia applicato automaticamente; il contri--
buente può optare per la tassazione in dichiarazione. Lo stesso provvedimento ha emanato
alcune disposizioni correttive del D.lgs. 461 del 1997.

Il DM 2.6.1998 ha consentito anche alle società fiduciarie, alle Poste e agli agenti
di cambio iscritti nel ruolo unico nazionale, di applicare l’imposta sostitutiva sui redditi
da capitale e sui redditi diversi in regime di risparmio amministrato. Il DM 9.6.1998 ha
disciplinato la valutazione delle partecipazioni, certificati o altri rapporti non negoziati
in mercati regolamentati in regime di risparmio gestito.

In seguito all’abrogazione della tassa su alcuni contratti di borsa e alla modifica della
tabella delle tasse per i contratti di trasferimento di titoli o valori disposte dal D.lgs.
21.11.1997, n. 435, con effetto a decorrere dal 1998, è stato emanato il DM 6.5.1998.
Il provvedimento ha stabilito le modalità di versamento della tassa dovuta dai soggetti
ammessi al pagamento in modo virtuale.

Con la L. 13.5.1999, n. 133 è stata concessa una delega al Governo per il riordino
del trattamento fiscale dei fondi pensione e della previdenza complementare.

c) Accertamento e riscossione di imposte e contributi -- Dal 1998 sono entrati
in vigore due provvedimenti emanati in attuazione delle deleghe contenute nella
L. 23.12.1996, n. 662, che hanno contribuito alla semplificazione del sistema di riscossione
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dei tributi (D.lgs. 9.7.1997, n. 237) e degli adempimenti a carico dei contribuenti relativi
ai versamenti e alle dichiarazioni di imposte e contributi (D.lgs. 9.7.1997, n. 241).

Con riferimento ai versamenti, il D.lgs. 241 del 1997 ha introdotto, dal maggio del
1998, la cosiddetta procedura di versamento unificato, che consente di concentrare al gior--
no 15 di ogni mese (differito al 16 dal D.lgs. 19.11.1998, n. 422) i versamenti delle imposte
dirette, dell’IVA, dell’IRAP, dei contributi previdenziali e delle imposte sostitutive di quel--
le sui redditi. Ha inoltre stabilito che il pagamento delle imposte in autotassazione possa
essere effettuato anche in forma rateale e mediante mezzi di pagamento diversificati (boni--
fici bancari, carte di credito, assegni). Ha infine previsto la compensazione tra i crediti
e i debiti delle imposte e dei contributi dovuti dal 1998 per le persone fisiche, dal 1999
per le società di persone e dal 2000 per quelle di capitali (quest’ultimo termine è stato
successivamente anticipato di un anno dal DPCM 7.1.1999). In attuazione del D.lgs. 241
del 1997 sono stati inoltre emanati:a) il DPR 22.7.1998, n. 322, che ha disposto il riordino
degli adempimenti dei contribuenti in materia di presentazione delle dichiarazioni tributa--
rie e contributive, incentivando tra l’altro il ricorso al modello 730;b) il DM 2.11.1998,
che ha esteso anche alle Poste italiane SpA la procedura di versamento unificato.

Dal 1� gennaio 1999 sono entrati in vigore alcuni provvedimenti di semplificazione
delle procedure di accertamento e riscossione di imposte e contributi. Il D.lgs. 18.12.1997,
n. 462, ha disposto l’estensione delle procedure di liquidazione, accertamento e riscossione
previste per le imposte sui redditi ai contributi e premi previdenziali e assistenziali indicati
nelle relative dichiarazioni. Il D.lgs. 18.12.1997, n. 463, ha disposto l’emissione di un
unico avviso di pagamento per i tributi di importo predeterminato dovuti annualmente
a enti diversi dallo Stato, nonché l’affidamento delle formalità connesse agli atti aventi
per oggetto beni immobili al Dipartimento del territorio del Ministero delle Finanze an--
ziché agli uffici del registro.

Con il D.lgs. 28.12.1998, n. 490, è stata riformulata la disciplina dell’assistenza fisca--
le ai lavoratori dipendenti e alle imprese, prevista dal DPR 4.9.1992, n. 395, con particolare
riferimento ai requisiti costitutivi, alle competenze e alle responsabilità dei centri di assi--
stenza fiscale. Al riguardo, a decorrere dal periodo d’imposta 1998, i datori di lavoro non
sono più obbligati a prestare l’assistenza fiscale diretta, mentre fra le imprese che possono
fruire dell’assistenza dei centri, sono state incluse le società di capitali non tenute alla
nomina del collegio sindacale.

In attuazione di una delega concessa al Governo con la L. 28.9.1998, n. 337, sono
stati emanati alcuni provvedimenti per il riordino della disciplina della riscossione e del
rapporto con i concessionari. Con il D.lgs. 22.2.1999, n. 37, è stata disposta l’abolizione
del cosiddetto obbligo del non riscosso come riscosso, in base al quale i concessionari
anticipavano agli enti impositori, a determinate scadenze, quanto iscritto a ruolo, anche
se non effettivamente riscosso, salva la possibilità di chiedere il rimborso dimostrando
l’irrecuperabilità dei crediti. Il D.lgs. 26.2.1999, n. 46, ha dato attuazione alla delega per
la parte concernente la razionalizzazione e lo snellimento delle procedure di formazione
ed esecuzione dei ruoli. Il D.lgs. 13.4.1999, n. 112, ha completato la riforma della riscossio--
ne, individuando i requisiti soggettivi e gli obblighi delle società a cui, dal 1� luglio 1999,
potrà essere affidato in concessione il servizio della riscossione.

La L. 8.5.1998, n. 146, ha introdotto alcune modifiche alle norme che disciplinano
l’accertamento basato sugli studi di settore. Al riguardo, ha stabilito che tali accertamenti,
sebbene concepiti inizialmente per i contribuenti in contabilità semplificata, possano essere
utilizzati anche nei confronti dei lavoratori autonomi e delle imprese che abbiano optato
per la contabilità ordinaria e che, in almeno due su tre periodi d’imposta consecutivi, evi--
denzino un ammontare di compensi e di ricavi inferiore a quello desumibile dall’applica--
zione degli studi di settore. Questo tipo di accertamento non si applica nei confronti dei
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contribuenti che abbiano dichiarato ricavi superiori a dieci miliardi di lire (o, se inferiore,
al limite stabilito per ciascuno studio di settore). Nella stessa materia, la L. 23.12.1998,
n. 448, ha stabilito che l’applicazione degli studi di settore dal 1998 riguarderà le attività
economiche per le quali detti studi saranno pubblicati con decreto. Per le altre attività,
ai fini dell’accertamento induttivo, continueranno ad applicarsi i “parametri”. Con tre de--
creti ministeriali del 30 marzo 1999 sono stati approvati 45 studi di settore per un comples--
so di 85 attività.

La L. 448 del 1998 ha previsto la cessione a titolo oneroso dei crediti contributivi
vantati dall’Inps in favore di un cessionario individuato fra le banche e gli intermediari
finanziari (cfr. in questa Appendice il puntob) Contributi previdenziali e sanitari del para--
grafo: Contributi sociali). Inoltre ha autorizzato il Governo a costituire una società per
azioni avente per oggetto esclusivo la gestione dei rimborsi d’imposta e contributivi. I
fondi necessari per l’erogazione di tali rimborsi sono assicurati dalla riscossione dei crediti
d’imposta e contributivi (effettuata a mezzo dei concessionari della riscossione) che saran--
no ceduti alla predetta società dallo Stato, dagli enti pubblici e previdenziali e dal cessiona--
rio dei crediti dell’Inps.

Il DM 10.12.1998 ha ridotto la misura del saggio legale d’interesse dal 5 al 2,5 per
cento.

d) Provvedimenti a carattere transitorio -- Il D.lgs. 15.12.1997, n. 446, ha abolito
l’imposta sul patrimonio netto delle imprese (di cui alla L. 26.11.1992, n. 461) dal periodo
d’imposta 1998.

Con riferimento ai provvedimenti emanati per consentire l’ingresso dell’Italia nella
UEM (cosiddetto prelievo straordinario per l’Europa), nel 1998 è stato effettuato per il
secondo anno, a carico delle imprese, il versamento del prelievo sugli accantonamenti per
il trattamento di fine rapporto, disciplinato dal DL 28.3.1997, n. 79 (convertito nella
L. 28.5.1997, n. 140). Con il DL 2.11.1998, n. 378 (le cui disposizioni sono confluite nella
L. 23.12.1998, n. 448) è stata disposta la restituzione del 60 per cento del prelievo straordi--
nario per l’Europa a carico delle persone fisiche, stabilito con la manovra di finanza pubbli--
ca per il 1997 (L. 23.12.1996, n. 662).

Le agevolazioni in forma di credito d’imposta, introdotte dal DL 31.12.1996, n. 669
(convertito nella L. 28.2.1997, n. 30) allo scopo di incentivare l’acquisto di autovetture
nuove a fronte della rottamazione di altre immatricolate da almeno dieci anni, sono state
prorogate fino al 31 luglio 1998 dal DL 25.9.1997, n. 324 (convertito nella L. 25.11.1997,
n. 403), anche se parzialmente ridimensionate e commisurate al consumo di carburante
dei nuovi acquisti. Con lo stesso provvedimento, dal 1� ottobre 1997 è erogato un contribu--
to permanente di 3.500.000 lire per l’acquisto di auto con trazione elettrica, mentre dal
1� agosto 1998 è erogato un contributo permanente per l’acquisto di auto alimentate con
metano o GPL. La L. 7.8.1997, n. 266, ha previsto, invece, un contributo (pari a 300.000
o a 500.000 lire, a seconda della cilindrata) per l’acquisto entro l’11 luglio 1998 di ciclomo--
tori e di motoveicoli.

La L. 27.12.1997, n. 449, ha introdotto un’agevolazione di carattere temporaneo ai
fini dell’Irpef commisurata alle spese di manutenzione straordinaria degli immobili soste--
nute nel 1998 e 1999.

In occasione della manovra di bilancio per il 1998 (L. 449 del 1997), erano state
introdotte alcune agevolazioni temporanee in favore di determinate categorie di imprese
(cfr. nell’Appendice della Relazione sul 1997 il puntod) Provvedimenti a carattere transi--
torio del paragrafoImposte dirette). Anche il provvedimento di accompagnamento alla
legge finanziaria per il 1999 (L. 448 del 1998) ha previsto ulteriori agevolazioni tempora--
nee in forma di credito d’imposta a valere sui versamenti dell’Irpef, dell’Irpeg e dell’IVA
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nei confronti delle piccole e medie imprese che nel triennio 1999--2001 incrementino la
base dell’occupazione, purché siano ubicate in alcune regioni meridionali o nelle cosiddet--
te aree di crisi dove il tasso di disoccupazione è superiore alla media nazionale. Il provvedi--
mento ha disposto inoltre:a) la proroga, per il triennio 1998--2000, delle agevolazioni fisca--
li previste per gli esercenti impianti di distribuzione di carburante (deduzione forfettaria
dal reddito, rapportata ai ricavi conseguiti);b) l’ampliamento dei benefici fiscali in forma
di credito d’imposta concessi alle imprese dalla L. 449 del 1997 per l’acquisto di beni
strumentali;c) la proroga al 2 marzo 1999 del termine per l’adesione alla sanatoria per
gli omessi versamenti di imposte dirette e indirette di cui alla L. 662 del 1996.

Il D.lgs. 18.12.1997, n. 467, ha istituito un’imposta sostitutiva, indeducibile dalle
imposte sui redditi (di aliquota pari al 2,2 o al 5,6 per cento), sulle riserve e sui fondi
di società che avrebbero dovuto scontare la maggiorazione di conguaglio in caso di distri--
buzione. L’imposta è stata liquidata con la dichiarazione dei redditi relativa al 1997 e versa--
ta in tre rate in occasione del saldo annuale a partire dal 1998.

La L. 13.5.1999, n. 133, ha introdotto un nuovo incentivo agli investimenti effettuati
nel biennio 1999--2000, che si sovrappone alla struttura ordinaria della DIT (cfr. in questa
Appendice il puntoa) Irpef, Irpeg di questo paragrafo).

e) Proroghe dei termini di versamento delle imposte e dei contributi -- Il D.lgs.
23.3.1998, n. 56, integrando le disposizioni di cui al D.lgs. 9.7.1997, n. 241, ha stabilito
che, con decreto, possano essere differiti i termini ordinari per gli adempimenti dei contri--
buenti mediante il pagamento di una maggiorazione dello 0,5 per cento (successivamente
ridotta allo 0,4 per cento dal D.lgs. 24.3.1999, n. 81). Tale maggiorazione non è dovuta
per un differimento non superiore a 20 giorni.

Relativamente al 1998, per le persone fisiche e le società di persone, il DPCM
24.3.1998 aveva disposto la proroga al 31 luglio 1998 dei termini per la presentazione
delle dichiarazioni riguardanti le imposte sui redditi, l’imposta sul patrimonio netto e
l’IRAP. I termini per i relativi versamenti sono stati differiti al 15 giugno 1998 (un’ulteriore
proroga al 19 giugno 1998 è stata successivamente concessa dal DL 12.6.1998, n. 181,
convertito nella L. 3.8.1998, n. 271), senza maggiorazioni, e al 15 luglio 1998, con l’appli--
cazione della maggiorazione di cui sopra. Per gli altri soggetti, è stata disposta la proroga
al 30 giugno 1998 dei termini di presentazione delle dichiarazioni in scadenza tra il 1�
gennaio e il 31 maggio 1998; i termini dei relativi versamenti sono stati differiti al 16�
giorno successivo alla scadenza ordinaria, senza maggiorazione, ovvero al 30 giugno 1998,
applicando la maggiorazione dello 0,5 per cento.

Relativamente al 1999, per le persone fisiche e le società di persone, il DPCM
1º.4.1999 ha disposto la proroga al 31 luglio 1999 per la presentazione delle dichiarazioni
riguardanti le imposte sui redditi e l’IRAP. I termini per i relativi versamenti sono stati
differiti al 21 giugno 1999, senza maggiorazioni, e al 20 luglio 1999, con l’applicazione
della maggiorazione dello 0,4 per cento. Per gli altri soggetti, è stata disposta la proroga
al 20 luglio 1999 per la presentazione delle dichiarazioni in scadenza tra il 1� gennaio
e il 19 luglio 1999; i termini dei relativi versamenti sono stati differiti al 21 giugno 1999
senza maggiorazioni e al 20 luglio 1999, con la maggiorazione di cui sopra.

Il DL 27.10.1997, n. 364 (convertito nella L. 17.12.1997, n. 434), ha sospeso sino
al 31 marzo 1998 i termini degli adempimenti fiscali e amministrativi, in scadenza dal
26 settembre 1997 al 31 marzo 1998, a carico dei soggetti colpiti dagli eventi sismici delle
regioni Marche e Umbria; il DM 30.3.1998 ha previsto il recupero graduale dei tributi
sospesi attraverso versamenti rateizzabili fino al 1999. In favore degli stessi soggetti, la
L. 27.12.1997, n. 449, ha concesso, fino al 31 dicembre 1999, un contributo pari all’IVA
pagata e non dedotta sugli acquisti di beni e servizi necessari al recupero degli edifici



37*

danneggiati o distrutti dal sisma. Un analogo contributo è stato stabilito per le opere realiz--
zate nelle altre zone a elevato rischio sismico.

Nei confronti dei soggetti residenti nei territori delle province di Salerno, Avellino
e Caserta colpite da eventi franosi nel maggio 1998, l’Ordinanza della Presidenza del Con--
siglio dei Ministri del 21.5.1998 ha disposto la sospensione sino al 31 dicembre 1998 dei
termini relativi agli adempimenti e ai versamenti tributari e contributivi in scadenza nel
periodo 5 maggio -- 31 dicembre 1998. Il provvedimento ha inoltre disposto l’esenzione
dall’Irpef, dall’Irpeg e dall’ICI per i fabbricati distrutti o gravemente danneggiati dagli
eventi, fino alla loro definitiva ricostruzione o agibilità.

Imposte indirette

a) Imposta sul valore aggiunto -- Dal 1998, il D.lgs. 2.9.1997, n. 313, ha apportato
numerose modifiche alle norme del DPR 26.10.1972, n. 633 (istitutivo dell’IVA), che rego--
lano: a) i soggetti passivi;b) la disciplina delle detrazioni dall’imposta e delle relative
rettifiche;c) i regimi speciali o particolari, che derogano ai criteri ordinari di applicazione
del tributo (regime speciale per l’agricoltura, l’editoria, il settore del turismo e dello spetta--
colo). Ha inoltre ridefinito la disciplina dei rimborsi d’imposta. Il successivo D.lgs.
23.3.1998, n. 56, ha apportato ulteriori correzioni al provvedimento.

Il DPCM 23.3.1998, ha stabilito per il 1998 i termini per la presentazione delle di--
chiarazioni annuali e dei relativi versamenti.

Il D.lgs. 19.11.1998, n. 422, ha introdotto alcune modifiche alle norme riguardanti
il regime dell’applicazione e della detrazione dell’IVA per le imprese che operano nel
settore immobiliare, e la semplificazione delle garanzie da prestare per le richieste di rim--
borsi dell’IVA da parte dei contribuenti che rispondono a determinati requisiti di solvibilità.

La L. 23.12.1998, n. 448, ha stabilito che, dal 1� gennaio 1999, il servizio di depura--
zione e fognatura delle acque e le relative tariffe siano assoggettati all’IVA con un aliquota
pari al 10 per cento. La L. 18.2.1999, n. 28, ha disposto l’estensione del regime dell’esen--
zione dall’applicazione dell’IVA per le prestazioni sanitarie rese da alcuni soggetti diversi
da enti e istituzioni sanitarie pubbliche.

b) Altre imposte sugli affari -- La L. 8.5.1998, n. 146, ha introdotto una normativa
fiscale agevolata, di carattere permanente, concernente i conferimenti d’azienda da parte
di imprenditori individuali in nuove società di persone o di capitali. L’agevolazione ha
interessato l’imposta di registro, ipotecaria, catastale, e l’Invim.

La L. 23.12.1998, n. 448, ha ampliato l’applicazione delle agevolazioni per l’acquisto
della “prima casa” (applicazione dell’imposta di registro con aliquota ridotta dall’8 al 4
per cento e delle imposte ipotecarie e catastali in misura fissa anziché proporzionale). In
particolare, dal 1� gennaio 1999, la nuova disciplina prevede la concessione di un credito
d’imposta a fronte di acquisti di abitazioni principali effettuati entro un anno dall’alienazio--
ne di analoghe abitazioni precedentemente acquistate in regime agevolativo. Il credito è
pari all’imposta di registro versata in occasione del primo acquisto agevolato, e può essere
fatto valere sia all’atto del pagamento dell’imposta di registro sul nuovo acquisto, sia in
compensazione di altri tributi.

Nella L. 18.2.1999, n. 28, sono stabilite le modalità di applicazione dell’imposta
di registro sulle transazioni relative agli immobili esenti dall’IVA (applicazione del tributo
in modo proporzionale anziché in somma fissa); altre disposizioni hanno riguardato l’ap--
plicazione degli interessi sulle dilazioni di pagamento dell’imposta di successione.
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La L. 27.12.1997, n. 449, ha stabilito che dal 1998 le tasse automobilistiche siano
commisurate alla potenza effettiva del motore, espressa in kilowatt o in cavalli vapore,
e non più ai cavalli fiscali; ha previsto riduzioni per gli autoveicoli alimentati esclusiva--
mente con GPL, gas metano, azionati con motore elettrico ed esenzioni per i veicoli adattati
per i portatori di handicap. Contestualmente ha soppresso: la tassa di concessione governa--
tiva sulle patenti di guida, la cosiddetta tassa autoradio--TV, la tassa speciale per i veicoli
alimentati con GPL o metano e la soprattassa per i veicoli cosiddetti ecodiesel. Dal 1�
luglio 1998 il DM 8.7.1998, n. 223, ha esteso anche agli atti di natura traslativa dei veicoli
a motore l’applicazione della tassazione (imposta erariale di trascrizione e relativa addizio--
nale provinciale) in base alla potenza effettiva dei motori espressa in kilowatt.

La L. 449 del 1997 ha abolito dal 1998 la cosiddetta tassa di lotteria su concorsi
e operazioni a premio e ha modificato il regime di tassazione dei relativi premi, con l’esclu--
sione delle lotterie nazionali e del lotto.

La L. 3.8.1998, n. 288, ha delegato il Governoa riformare la disciplina impositiva sugli
spettacoli e l’imposta unica sui giochi di abilità e sui concorsi pronostici. Il D.lgs.
23.12.1998, n. 504, ha così disposto il riordino dell’imposta unica sui giochi di abilità e sui
concorsi pronostici, con particolare riferimento all’ambito applicativo, alla base imponibile
e ai soggetti passivi. L’aliquota dell’imposta è stata fissata al 26,8 per cento per i concorsi
pronostici, al 25 per cento per le scommesse TRIS e a queste assimilabili (nel 1999, invece,
l’aliquota è rimasta fissata al 32 per cento), al 20,2 per cento per le altre tipologie di scom--
messe. Dal 1�gennaio 2000, il D.lgs. 26.2.1999, n. 60, modifica invece il sistema impositivo
sugli spettacoli: in luogo dell’imposta sugli spettacoli si applicherà il regime dell’IVA (ordi--
nario o forfettario secondo criteri basati anche sul volume di affari conseguito). L’aliquota
ordinaria è stata fissata al 20 per cento, tranne che per alcuni spettacoli dal vivo, che potranno
applicare l’aliquota del 10 per cento. Per alcune attività (esecuzioni musicali e intratteni--
menti danzanti, uso di biliardi e altri apparecchi da gioco, ingresso e proventi relativi alle
sale da gioco) sarà applicata l’imposta sugli intrattenimenti, che sostituirà, mantenendone
sostanzialmente le stesse caratteristiche, l’imposta sugli spettacoli.

Altre disposizioni sono state emanate con la L. 448 del 1998:a) è stato abolito il
diritto annuale di licenza sugli alcolici;b) è stata modificata la disciplina dei canoni di
concessione pubblici e dei servizi a rete;c) è stato introdotto, dal 1999, un contributo sulle
attività di installazione e fornitura di reti di telecomunicazioni pubbliche, per il quale è
stato previsto il versamento di un acconto.

c) Imposte di fabbricazione e di consumo -- La L. 23.12.1998, n. 448, ha reso definiti--
vo l’aumento di 18,8 lire al litro (limitato originariamente al 1996), dell’aliquota dell’acci--
sa sulla benzina senza piombo.

Nell’ambito delle politiche ambientali, la L. 448 del 1998 ha introdotto alcune modi--
fiche al sistema di tassazione dei prodotti energetici. Le misure adottate (ricomprese nella
denominazione di carbon tax) prevedono, da un lato, la graduale rimodulazione delle ali--
quote delle accise sugli oli minerali e sugli altri prodotti combustibili; dall’altro, l’introdu--
zione, dal 1� gennaio 1999, di un’imposta indiretta sul consumo di carbone, coke di petrolio
o bitume di origine naturale.

Riguardo al primo punto, la norma ha fissato il valore delle aliquote per l’imposta
sugli oli minerali, da applicare dal 1� gennaio 2005. Fino a quella data saranno stabiliti
con decreto incrementi intermedi, che dovranno essere compresi tra il 10 e il 30 per cento
della differenza tra tali aliquote obiettivo e quelle vigenti al 1� gennaio 1999. L’aumento
del gettito sarà destinato al finanziamento di interventi ecologico--ambientali per la realiz--
zazione di progetti di sviluppo di fonti energetiche alternative o che prevedano la riduzione
delle emissioni di anidride carbonica, e alla riduzione di alcuni tributi: gli oneri sociali
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gravanti sul lavoro, la soprattassa sul gasolio da autotrazione (fino all’eliminazione previ--
sta nel 2005), l’accisa sul gasolio da riscaldamento di alcuni comuni italiani, gli oneri
gravanti sul trasporto di merci per conto di terzi.

Gli incrementi alle aliquote delle accise per il 1999, in applicazione delle disposizioni
contenute nella L. 448 del 1998, sono stati stabiliti con il DPCM 15.1.1999. In particolare,
gli aumenti hanno riguardato i seguenti oli minerali utilizzati come carburanti per autotra--
zione: metano (21 lire al litro), benzina super (8,1 lire al litro), benzina verde (26,8 lire
al litro), gasolio (33,3 lire al litro). Per il GPL, l’aliquota dell’accisa è stata invece ridotta
di 22,1 lire al litro. Incrementi delle aliquote dell’accisa sono stati stabiliti anche per i
combustibili utilizzati negli impianti di riscaldamento, per usi industriali e per la produzio--
ne di energia elettrica.

La misura della nuova imposta sul consumo di carbone è di 1.000 lire per ogni tonnel--
lata di materia prima utilizzata nell’anno dai grandi impianti di combustione. Il tributo
è versato trimestralmente (entro i mesi di marzo, giugno, settembre e dicembre) in rate
costanti calcolate in base ai quantitativi impiegati nell’anno precedente; l’eventuale con--
guaglio è dovuto entro il mese di marzo dell’anno successivo a quello di riferimento.

Il DM 13.1.1999, dal 1�gennaio 1999, ha disposto un aumento dell’imposta sui consu--
mi delle sigarette e l’accorpamento di alcune delle categorie dei prodotti soggetti al tributo.

Dismissioni patrimoniali

La L. 27.12.1997, n. 449, ha previsto la possibilità di trasferire gratuitamente la pro--
prietà degli alloggi pubblici ai Comuni che ne cureranno la dismissione; il provvedimento
ha inoltre disposto la semplificazione delle procedure di alienazione degli immobili di
valore non superiore a 300 milioni di lire, non conferiti ai fondi immobiliari. La
L. 8.5.1998, n. 146, ha previsto l’aumento dei limiti del valore dei lotti immobiliari destina--
ti alle vendite all’asta o alle trattative private, al di sopra dei quali sono previste particolari
modalità di pubblicazione degli avvisi d’incanto.

La L. 16.6.1998, n. 184, ha stabilito che le partecipazioni detenute dalle società di
cui lo Stato è azionista unico possano essere acquisite dal Tesoro, il quale potrà utilizzare
come corrispettivo le disponibilità del Fondo di ammortamento dei titoli di Stato. Una
volta avvenuto il trasferimento, il Tesoro procederà alla dismissione delle partecipazioni
acquisite. Le cessioni di queste partecipazioni, nonché le relative operazioni complementa--
ri, sono esenti dall’applicazione di qualsiasi tributo.

Con il D.lgs. 9.7.1998, n. 283, è stato istituito l’Ente tabacchi italiani. Esso svolge,
sotto il controllo del Ministero delle Finanze, le attività produttive e commerciali già attri--
buite all’Amministrazione autonoma dei monopoli di Stato, con l’esclusione delle attività
inerenti al lotto e alle lotterie. Il provvedimento ha definito, inoltre, gli organi e le funzioni
dell’ente e ha determinato la misura minima del fondo di dotazione iniziale. Entro due
anni dalla costituzione, il Consiglio di amministrazione dell’ente dovrà deliberarne la tra--
sformazione in una o più società per azioni.

Al fine di consentire il riassetto funzionale e organizzativo degli enti e del patrimonio
pubblico, la L. 23.12.1998, n. 448, ha previsto l’applicazione di alcune agevolazioni fiscali
sia alle trasformazioni di enti pubblici in società per azioni, sia ai conferimenti o vendite
di beni immobili del patrimonio dello Stato a società per azioni, anche appositamente costi--
tuite. Altre norme hanno riguardato i criteri per l’alienazione di immobili di interesse stori--
co e artistico dello Stato da individuare in base a un apposito regolamento emanato dal
Ministero dei Beni culturali.
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Il DPCM 19.2.1999 ha determinato le modalità di dismissione delle partecipazioni
del Mediocredito centrale SpA, di cui il Tesoro è azionista unico: l’alienazione verrà effet--
tuata mediante trattativa diretta ovvero offerta pubblica di vendita.

Finanza decentrata

a) Regioni -- In materia di trasferimenti erariali per l’anno 1998, anche le Regioni
sono state interessate, come gli enti locali, dagli interventi sulla gestione di cassa introdotti
nel 1997 e confermati dalla L. 27.12.1997, n. 449. In particolare, i trasferimenti a carico
del bilancio dello Stato in favore delle Regioni sono stati vincolati al raggiungimento di
livelli minimi di giacenza. Per il 1998 il DM 16.1.1998 ha fissato tali livelli al 14 per
cento delle assegnazioni di competenza delle Regioni. La L. 23.12.1998, n. 448, ha confer--
mato tale procedura anche per l’anno successivo; il DM 4.3.1999 ha fissato il limite di
giacenza di cui sopra nella misura del 14 per cento.

Relativamente alle entrate di natura fiscale, il D.lgs. 15.12.1997, n. 446, ha istituito
dal 1998 l’imposta regionale sulle attività produttive (IRAP) e un’addizionale regionale
all’Irpef (cfr. nell’Appendice della Relazione sul 1997 il paragrafo:Provvedimenti di attua--
zione delle deleghe in materia tributaria).

Alcune correzioni e integrazioni al provvedimento sono state apportate dal successi--
vo D.lgs. 10.4.1998, n. 137; alcuni decreti ministeriali hanno invece dato attuazione alle
disposizioni in materia di IRAP (DM 24.4.1998, DM 16.11.1998). Con il DM 5.5.1998,
in particolare, sono state stabilite le regole e le modalità per l’applicazione della cosiddetta
clausola di salvaguardia, un sistema correttivo opzionale per la determinazione dell’IRAP
dovuta. Essa consente di ridurre i versamenti in acconto o a saldo se di entità superiore
all’ammontare dei tributi soppressi in seguito all’introduzione del nuovo tributo. La ridu--
zione spetta solo se il carico dell’IRAP supera il 150 per cento dei tributi soppressi. In
questi casi, essa viene determinata sulla base del maggior carico dell’IRAP diminuito di
un importo variabile in funzione della base imponibile.

La L. 449 del 1997 ha introdotto dal 1998 una nuova imposta sulle emissioni sonore
degli aeromobili, in aggiunta ai diritti di approdo e di partenza degli stessi; ha disposto
inoltre, dal 1� gennaio 1998, la riduzione da 350 a 242 lire per litro della quota dell’accisa
sulla benzina devoluta alle Regioni a statuto ordinario. La L. 13.5.1999, n. 133, ha concesso
una delega al Governo in materia di compartecipazione al gettito dell’Irpef per le Regioni
e gli enti locali e per l’attribuzione di una quota del gettito dell’IVA alle Regioni.

Dal 1999 la L. 449 del 1997, ha attribuito alle Regioni a statuto ordinario le funzioni
di riscossione, accertamento, recupero, rimborsi e contenzioso amministrativo, relativi alle
tasse automobilistiche non erariali. Le attività di controllo e riscossione, in particolare,
potranno essere affidate dalle Regioni a terzi, mediante una convenzione da stipularsi se--
condo quanto disposto dal DM 16.3.1999.

La legge di accompagnamento alla finanziaria per il 1999 (L. 448 del 1998) ha previ--
sto il cosiddetto Patto di stabilità interno, in base al quale si intende estendere alle Ammini--
strazioni locali (Regioni ed enti locali) la responsabilità per il raggiungimento degli obietti--
vi di finanza pubblica che il Paese ha adottato, a livello comunitario, con l’adesione al
Patto di stabilità e crescita. Il Patto individua due distinti obiettivi: la riduzione del finanzia--
mento in disavanzo delle spese e quella del rapporto debito/PIL.

Ai fini del Patto di stabilità interno, viene adottata una specifica definizione di disa--
vanzo finanziario, che considera la differenza tra le entrate finali degli enti (al netto dei
trasferimenti dallo Stato e dei proventi della cessione di attività finanziarie, al lordo dei
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proventi della dismissione di beni immobiliari) e le uscite correnti al netto degli interessi;
relativamente alle Regioni, vanno considerati anche i saldi delle ASL e delle aziende ospe--
daliere. La legge elenca inoltre le misure destinate al perseguimento dell’obiettivo di ridu--
zione del disavanzo: aumento della produttività e riduzione dei costi nella gestione dei
servizi pubblici e nelle attività di propria competenza; contenimento del tasso di crescita
della spesa corrente; potenziamento delle attività di accertamento dei tributi propri; aumen--
to del finanziamento attraverso l’adeguamento dei prezzi e delle tariffe dei servizi pubblici
a domanda individuale; dismissione di immobili.

Per il complesso delle Amministrazioni locali la riduzione da attuare con riferimento
al disavanzo tendenziale del 1999 è stata fissata nello 0,1 per cento del PIL stimato per
il 1999 (circa 2.200 miliardi). L’ammontare riflette la volontà di garantire l’invarianza
del saldo finanziario per il 1999 rispetto ai valori di consuntivo del 1998. Nel DPEF per
il 1999--2001, in base a valutazioni macroeconomiche relative all’andamento delle spese
correnti e delle entrate proprie, il peggioramento tendenziale del disavanzo riferibile all’ag--
gregato era stato stimato in circa 1.600 miliardi: in assenza di interventi correttivi, il saldo
del 1999 avrebbe registrato un incremento rispetto al 1998 pari all’80 per cento del tasso
di crescita del PIL nominale previsto per il 1999, pari quest’ultimo al 4,5 per cento. Il
risparmio previsto per il 1999, deve essere mantenuto per lo stesso ammontare anche nel
corso dei due anni successivi.

Gli aspetti applicativi del Patto sono stati definiti in due circolari del Ministero del
Tesoro emesse in data 12 marzo 1999 (la n. 11, relativa a Comuni e Province e la n. 12,
alle Regioni). In particolare, è stato definito lo schema per il calcolo del disavanzo, che
riflette la diversa struttura dei bilanci degli enti. L’intervento correttivo complessivo fissato
per il saldo è stato ripartito tra i livelli di governo in proporzione alle spese complessive:
1.000 miliardi, con riferimento alle Regioni a statuto ordinario, 380 miliardi per le Regioni
a statuto speciale, 100 miliardi per le Province e 720 miliardi per i Comuni e le Comunità
montane. Le circolari, inoltre, hanno tradotto gli obiettivi stabiliti a livello aggregato in
obiettivi specifici per ciascun ente. In particolare, relativamente al 1999, ciascun ente deve
provvedere a ricostruire i conti di cassa al fine di ricalcolare il saldo tendenziale del 1999
(incrementando il saldo del 1998 dell’80 per cento del tasso di crescita del PIL nominale
previsto per il 1999) e applicare su di esso la riduzione prevista. Relativamente alle Regio--
ni, la riduzione dovrà essere pari all’1 per cento della spesa corrente del 1998 al netto
degli interessi e comprensiva della spesa sanitaria; con riferimento a Comuni e Province,
invece, l’abbattimento del saldo dovrà essere pari al maggior importo tra l’1,1 per cento
della spesa corrente al netto degli interessi del 1998 e il 3 per cento del saldo tendenziale
dell’anno.

Il Ministero del Tesoro compie una verifica mensile degli andamenti dei conti delle
Regioni e delle Province autonome, delle Province con popolazione superiore ai 400.000
abitanti e dei Comuni con popolazione superiore ai 60.000 abitanti. La verifica viene effet--
tuata su base trimestrale, per i Comuni con popolazione tra i 15.000 e 60.000 abitanti e
per le altre Province; su base annuale per gli altri Comuni.

Le Conferenze Stato--Regioni e Stato--città dovranno indicare agli enti che presentano
scostamenti rispetto agli obiettivi le misure idonee al conseguimento dei risultati richiesti.
Tuttavia, nel caso l’Italia venisse sottoposta a sanzioni nell’ambito della Procedura per il
controllo dei disavanzi eccessivi, tale sanzione sarà posta a carico degli enti che non avranno
conseguito gli obiettivi, in proporzione alla quota dello scostamento loro imputabile.

Con la L. 448 del 1998 sono stati inoltre definiti meccanismi di sorveglianza sulle
spese del settore dell’assistenza sanitaria, anche al fine di verificare il livello di assistenza
prestata in ciascuna Regione e Provincia autonoma. Norme specifiche hanno riguardato
il definitivo accertamento dei disavanzi del SSN fatti registrare dalle Regioni per gli eserci--
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zi finanziari fino al 1997. Infine, è stato previsto che entro il 30 settembre 1999 i Ministri
della Sanità e del Tesoro stipulino insieme con le Regioni accordi per il raggiungimento
degli obiettivi di equilibrio gestionale nel settore dell’assistenza (per le Regioni che regi--
strino deficit sono previsti programmi d’intervento specifici per il recupero dei disavanzi).
Analoghe procedure sono state previste anche per il controllo dei flussi di cassa degli istitu--
ti scolastici e delle Università.

b) Enti locali -- La L. 27.12.1997, n. 449, ha sostanzialmente confermato per il 1998
l’entità dei trasferimenti erariali nella misura prevista per l’anno precedente. Circa le moda--
lità di erogazione, gli enti locali sono stati oggetto della normativa già richiamata per le
Regioni: il DM 16.1.1998 ha stabilito i limiti di giacenza a cui condizionare i trasferimenti
dal bilancio nella misura del 14 per cento delle assegnazioni di competenza per le Province
con popolazione superiore a 400.000 abitanti e del 18 per cento per i Comuni con popola--
zione superiore a 60.000 abitanti. Gli enti locali più piccoli restano soggetti al limite del
20 per cento. L’entità dei trasferimenti erariali per il 1999 è stata fissata dalla L. 23.12.1998,
n. 448, nella stessa misura prevista per il 1998 (compresi i vincoli sulla gestione di cassa);
ulteriori contributi sono stati previsti per il comune di Napoli e per quello di Palermo.
Il provvedimento ha pertanto rinviato dal 1� gennaio 1999 al 1� gennaio 2000 l’entrata
in vigore del D.lgs. 30.6.1997, n. 244, che aveva previsto il riordino del sistema dei trasferi--
menti erariali agli enti locali.

La L. 449 del 1997 ha disposto l’applicazione anticipata al 1� luglio 1998 del nuovo
sistema di Tesoreria unica, introdotto con il D.lgs. 7.8.1997, n. 279, nei confronti dei Co--
muni con popolazione inferiore a 1.000 abitanti.

Relativamente ai tributi di carattere locale, il D.lgs. 15.12.1997, n. 446, ha disposto,
dal 1998, l’abolizione dell’Iciap e delle tasse di concessione comunale. In materia di ICI,
la L. 8.5.1998, n. 146, ha modificato alcune delle disposizioni introdotte con il D.lgs.
30.12.1992, n. 504, relativamente al tributo dovuto per il 1993. La L. 449 del 1997 ha
prorogato al 28 febbraio 1998 il termine per la deliberazione delle tariffe dei tributi e dei
servizi. Ha inoltre previsto la possibilità per gli enti locali di rinegoziare i mutui in essere
al 31 dicembre 1996 presso il sistema bancario, adeguandone il tasso a quello di mercato.
La possibilità di istituire un’addizionale comunale all’IRAP, prevista dal D.lgs. 446 del
1997 è stata soppressa dal D.lgs. 10.4.1998, n. 137.

La L. 23.12.1996, n. 662, aveva disposto l’aggiornamento del catasto e la sua gestione
unitaria per Province e Comuni (la successiva L. 18.2.1999, n. 28, ha incluso nella delega
anche la revisione degli estimi relativi ai terreni). Tali disposizioni sono state integrate dalla
L. 449 del 1997, che ha previsto un piano straordinario di classamento delle unità immobilia--
ri nuove o variate, da attuare anche in collaborazione con soggetti pubblici e privati. In rela--
zione a ciò, è stato emanato il DPR 23.3.1998, n. 138, recante le disposizioni attuative per
la revisione delle norme che regolano il funzionamento del catasto, con particolare riferi--
mento ai criteri di formazione delle tariffe e di classamento dei fabbricati urbani. Le nuove
tariffe dovrebbero entrare in vigore dal 1�gennaio 2000. È prevista la partecipazione dei Co--
muni alla fase di revisione sia delle tariffe sia dei criteri di classamento.

A integrazione delle norme contenute nel D.lgs. 25.2.1995, n. 77, e nel D.lgs.
15.9.1997, n. 342, il D.lgs. 23.10.1998, n. 410, ha emanato alcune disposizioni in materia
di ordinamento finanziario e contabile degli enti locali. Esse riguardano, in particolare,
la destinazione degli avanzi di amministrazione realizzati dagli enti locali, la disciplina
degli enti in dissesto finanziario, l’istituzione dell’Osservatorio sulla finanza e la contabili--
tà degli enti locali presso il Ministero dell’Interno. Per il 1999, la L. 448 del 1998 ha proro--
gato al 31 gennaio 1999 il termine per la deliberazione del bilancio di previsione degli
enti, quello per la deliberazione delle tariffe e delle aliquote dei servizi e dei tributi lo--
cali e quello per l’introduzione dei nuovi regolamenti sulle entrate. Con il DL 26.1.1999,
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n. 8 (convertito nella L. 25.3.1999, n. 75) tali termini sono stati ulteriormente prorogati
al 31 marzo 1999. La L. 18.2.1999, n. 28, ha specificato i soggetti, diversi dagli istituti
di credito, che potranno gestire il servizio di tesoreria per i Comuni diversi dai capoluoghi
di Provincia.

In attuazione di una delega al Governo contenuta nella L. 449 del 1997 è stato emana--
to il D.lgs. 28.9.1998, n. 360, che ha istituito, dal 1� gennaio 1999, un’addizionale comuna--
le all’Irpef. L’aliquota del tributo è stabilita entro il 15 dicembre di ogni anno con decreto
ministeriale e con effetto dall’anno successivo; l’applicazione dell’addizionale determina
una corrispondente riduzione delle aliquote dell’Irpef. I Comuni possono deliberare, entro
il 31 ottobre di ciascun anno e con effetto dall’anno successivo, variazioni dell’aliquota
ordinaria dell’addizionale. La variazione non può superare complessivamente lo 0,5 per
cento, con incrementi annui non superiori a 0,2 punti percentuali. Per i redditi da lavoro
dipendente, l’imposta è trattenuta dal sostituto d’imposta al momento dell’effettuazione
delle operazioni di conguaglio ai fini dell’Irpef; per gli altri redditi, il tributo è dovuto
in occasione del saldo dell’Irpef.

La legge 448 del 1998 ha apportato alcune modifiche alle norme che regolano i tributi
locali. In materia di ICI, ha stabilito che la deliberazione delle aliquote superiori a quella
minima (4 per mille) debba essere adottata annualmente; in caso contrario si intende delibe--
rata l’aliquota minima. La Tosap, che in base al D.lgs. 446 del 1997 doveva essere abrogata
dal 1� gennaio 1999, continua a essere dovuta, anche se i Comuni e le Province potranno
sostituirla con canoni di concessione. È differito dal 1� gennaio 1999 al 1� gennaio 2000
il termine per la devoluzione a Province e Comuni del gettito dell’imposta di registro,
ipotecaria e catastale sugli immobili. La tassa sui rifiuti solidi urbani per il 1999 è calcolata
come per il 1998; tuttavia i Comuni potranno adottare sperimentalmente delle tariffe per
il pagamento del servizio.

Con lo stesso provvedimento sono stati stabiliti i criteri per l’alienazione di immobili
di interesse storico e artistico di proprietà dei Comuni e delle Province, da individuare
in base a un apposito regolamento del Ministero dei Beni culturali.

Le norme relative alla concessione, garanzia ed erogazione di mutui da parte della
Cassa DD.PP. sono state modificate con il DM 7.1.1998. Due successivi decreti ministeriali
del 16 febbraio 1999 hanno, da un lato, apportato ulteriori modifiche alle norme sopracita--
te, dall’altro fissato la misura del saggio d’interesse sui mutui erogati dalla Cassa.

c) Riordino istituzionale, decentramento e semplificazione amministrativa -- Nel cor--
so del 1998 è proseguito il processo di riforma delle Amministrazioni pubbliche avviato
con la L. 15.3.1997, n. 59 (cosiddetta Bassanini uno) e la L. 15.5.1997, n. 127 (cosiddetta
Bassanini bis; cfr. nell’Appendice della Relazione sul 1997 il puntoc) Riordino istituziona--
le, decentramento e semplificazione amministrativa del paragrafoFinanza decentrata).

In particolare, la L. 16.6.1998, n. 191 (cosiddetta Bassanini ter), oltre a disporre alcu--
ne modifiche e integrazioni ai provvedimenti citati, ha conferito maggiore impulso allo
snellimento e al decentramento delle funzioni amministrative. Essa ha anche introdotto
delle innovazioni, alcune delle quali destinate a incidere nel rapporto tra l’Amministrazio--
ne e il cittadino: introduzione della carta d’identità magnetica e del telelavoro per i dipen--
denti pubblici (in via sperimentale), possibilità di inoltro di istanze via fax; eliminazione
dell’autenticazione della firma per le istanze presentate agli sportelli pubblici; introduzione
di varchi elettronici per disciplinare il traffico nei centri storici. Il provvedimento ha proro--
gato al 31 gennaio 1999 la scadenza della delega prevista nella L. 59 del 1997 per la riforma
dei ministeri.

Il D.lgs. 19.11.1997, n. 422, aveva individuato le funzioni e i compiti in materia
di servizi pubblici di trasporto che, con apposite leggi regionali, avrebbero dovuto essere
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ripartiti fra Regioni ed enti locali. Il successivo D.lgs. 22.9.1998, n. 345, ha adottato per
le Regioni inadempienti, e fino all’entrata in vigore delle citate leggi regionali, la seguente
ripartizione di funzioni:a) spettano alle Regioni, oltre ai generali poteri normativi, di pro--
grammazione e di indirizzo, le funzioni amministrative relative ai servizi ferroviari, marit--
timi e aerei delegati ai sensi del D.lgs. 422 del 1997;b) spettano alle Province le funzioni
amministrative relative ai servizi automobilistici e di navigazione interna diverse da quelle
di competenza comunale.

Contributi sociali

a) Sgravi contributivi -- Con la L. 27.12.1997, n. 449, dal 1� dicembre 1997 al 31
dicembre 1999, alle imprese industriali, artigiane, alberghiere, marittime e di servizi ubica--
te nelle regioni Basilicata, Calabria, Campania, Puglia, Sardegna e Sicilia è stato concesso,
in sostituzione dello sgravio contributivo in percentuale della retribuzione, uno sgravio
capitario. Il contributo (1.600.000 lire sino al 31 dicembre 1998, 1.050.000 sino al 31 di--
cembre 1999) è stato corrisposto per i lavoratori che, già occupati al 1� dicembre 1997,
non avessero percepito nell’anno precedente una retribuzione imponibile ai fini pensioni--
stici superiore a 36 milioni di lire. Le stesse disposizioni sono state applicate anche ai
lavoratori assunti successivamente al 1� dicembre 1997 per effetto del turnover. Per le
aziende già interessate dai sopraddetti sgravi, nonché per quelle operanti in Abruzzo e
Molise, è stato prorogato, per lo stesso periodo, lo sgravio totale dei contributi dovuti
all’INPS per i nuovi assunti a incremento delle unità occupate al 30 novembre 1997 e
1998; l’agevolazione per ciascun dipendente ha durata annuale (cfr. nell’Appendice della
Relazione sul 1997 il paragrafo:Contributi sociali).

La L. 23.12.1998, n. 448, ha stabilito che, previa autorizzazione da parte della Com--
missione europea, lo sgravio capitario per i lavoratori individuati dalla L. 449 del 1997
sia prorogato dal 31 dicembre 1999 al 31 dicembre 2001. Per il 1999 lo sgravio è stato
quantificato in 1.400.000 lire, per il 2000 in 1.150.000 e per il 2001 in 1.050.000. Negli
stessi territori (Basilicata, Calabria, Campania, Puglia, Sardegna e Sicilia) ai datori di lavo--
ro privati e agli enti pubblici economici è stato concesso per ogni nuovo assunto (a incre--
mento degli occupati al 31 dicembre 1998) negli anni 1999, 2000 e 2001 lo sgravio totale
dei contributi dovuti all’INPS per un triennio. L’agevolazione per i nuovi assunti nelle
regioni Abruzzo e Molise è stata limitata all’anno 1999.

La L. 448 del 1998 ha previsto che, nel periodo dal 1� gennaio 1999 al 31 dicembre
2000, ai soggetti di età inferiore ai 32 anni, che si iscrivono per la prima volta alle gestioni
degli artigiani o dei commercianti, sia concessa per tre anni un’agevolazione contributiva
del 50 per cento dell’aliquota dovuta. Tale agevolazione sostituisce quella stabilita dalla
L. 449 del 1997 per le stesse categorie di lavoratori.

Alle piccole e medie imprese è stato concesso per ogni nuovo assunto un credito
d’imposta (cfr. in questa Appendice il puntod) Provvedimenti a carattere transitorio, del
paragrafoImposte dirette).

b) Contributi previdenziali e sanitari -- Dal 1� gennaio 1998, in attuazione della
delega contenuta nella L. 23.12.1996, n. 662, il D.lgs. 15.12.1997, n. 446, ha abolito il
contributo dovuto al SSN e quello dovuto sui redditi da pensione per l’assistenza di malattia
(0,2 per cento) e ha ridotto di 1,66 punti percentuali il contributo per la tubercolosi.

La L. 27.12.1997, n. 449, ha previstoche, dal 1�gennaio 1998, sianoelevate le aliquote
contributive per il finanziamento delle gestioni pensionistiche dei commercianti e degli arti--
giani nella misura dello 0,8 per cento (dal 1� gennaio 1999 è dovuto un ulteriore aumento
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annuale di 0,2 punti sino al raggiungimento di un’aliquota contributiva del 19 per cento);
per i coltivatori diretti, mezzadri e coloni l’aliquota è stata aumentata di 0,3 punti. Dalla stes--
sa data sono stati elevati anche i contributi dei lavoratori “parasubordinati” (cfr. nell’Appen--
dice della Relazione sul 1997 il paragrafo:Contributi sociali). Per i lavoratori autonomi già
pensionati presso le gestioni dell’INPS e con più di 65 anni di età, è stato previsto che, a ri--
chiesta, il contributo alla gestione possa essere ridotto del 50 per cento; in questo caso, per
i lavoratori ai quali la pensione è stata liquidata in tutto o in parte con il sistema retributivo,
il supplemento di pensione è ridotto in misura corrispondente.

La L. 449 del 1997 ha inoltre disposto che dal 1� gennaio 1998 l’aliquota contributiva
di finanziamento delle forme pensionistiche sostitutive gestite dall’INPS debba essere alli--
neata, se inferiore, a quella vigente per il FPLD.

La L. 20.3.1998, n. 52 (che ha convertito il DL 20.1.1998, n. 4), ha stabilito che
dal febbraio 1998 anche gli impiegati e i quadri del settore dell’edilizia siano soggetti
alla contribuzione per il trattamento ordinario di integrazione salariale dell’1,90 e del 2,20
per cento (aliquote già applicate alle imprese industriali).

Con il DM 3.12.1998 l’aliquota contributiva aggiuntiva a carico delle amministrazio--
ne statali per il finanziamento della spesa pensionistica è stata determinata, per il 1996,
nel 10,9 per cento e dal 1997 nel 12,2 per cento.

La L. 23.12.1998, n. 448, ha previsto che all’entrata in vigore dei decreti del Presiden--
te del Consiglio dei ministri che elevano le aliquote impositive sugli oli minerali, siano
soppressi i contributi destinati al finanziamento degli asili nido (0,10 per cento), alle finali--
tà del soppresso Enaoli (0,16 per cento) e quelli per l’assicurazione obbligatoria contro
la tubercolosi (0,21 per cento). Nei settori in cui le aliquote contributive per il finanziamen--
to delle prestazioni temporanee siano inferiori rispetto al settore industria, le anzidette
norme entreranno in vigore il 1� gennaio 2000. Per il 1999 le accise sugli oli minerali
sono state modificate con il DPCM 15.1.1999.

Con la L. 448 del 1998 è stato disposto che l’INPS, al fine di rendere più celere
la riscossione, possa cedere a titolo oneroso a una società di gestione, costituita anche
come società per azioni, i crediti contributivi già maturati e quelli che matureranno sino
al momento dell’effettiva cessione. Le tipologie e i valori dei crediti ceduti (non meno
di 8.000 miliardi), così come le modalità tecniche dell’operazione, saranno stabiliti con
successivi decreti. È stato previsto che ai crediti non si applichi l’art. 1264 del c.c., il quale
stabilisce che la cessione abbia effetto solo quando vi sia accettazione da parte del ceduto;
il debitore si libera della sua obbligazione solo pagando al cessionario. Il credito ceduto
mantiene tutti i privilegi e le garanzie che lo riguardavano. Le cessioni sono state esentate
da ogni tipo di imposta.

La L. 448 del 1998, ferme restando le maggiorazioni previste in materia di regola--
mentazione rateale dei debiti contributivi previdenziali e assistenziali e le eventuali sanzio--
ni in caso di ritardato o omesso versamento, ha stabilito che dal 1� gennaio 1999 per la
determinazione del tasso di interesse dovuto in caso di pagamento differito si debba prende--
re a base il tasso ufficiale di sconto.

Prestazioni di protezione sociale

a) Prestazioni previdenziali -- La L. 27.12.1997, n. 449, ha disposto che sulle anzia--
nità contributive maturate dal 1� gennaio 1998 si applichino a tutti i lavoratori iscritti alle
forme pensionistiche obbligatorie sostitutive, esclusive o esonerative dell’assicurazione
generale (i cosiddetti fondi speciali) le aliquote di rendimento previdenziale indicate nella
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tabella di cui all’art. 12 del D.lgs. 30.12.1992, n. 503. Dal 1998, per i trattamenti a carico
di questi fondi non trovano applicazione le disposizioni che prevedono la capitalizzazione
delle pensioni; inoltre, l’adeguamento alla dinamica dei prezzi è uniformato alla norma
contenuta nel citato D.lgs. 503 del 1992, il quale fa riferimento all’indice Istat dei prezzi
al consumo per le famiglie di operai e impiegati. Sempre dal 1998, per i lavoratori iscritti
all’assicurazione generale obbligatoria per l’invalidità, la vecchiaia e i superstiti e alle
sue forme sostitutive, esclusive o esonerative, il diritto alla pensione si acquisisce al rag--
giungimento dei requisiti anagrafici e contributivi indicati dalla stessa L. 449 del 1997
(tab. C per i lavoratori del settore privato, tab. D per i lavoratori pubblici). Il requisito
contributivo resta fissato in 35 anni per tutti i lavoratori; l’età minima sarà gradualmente
elevata sino ad arrivare ai 57 anni. Per i lavoratori autonomi, il diritto alla pensione si
acquisisce al raggiungimento di 35 anni di versamenti contributivi e di 58 anni di età;
in via transitoria, nel periodo compreso tra il 1� gennaio 1998 e il 31 dicembre 2000, il
requisito anagrafico resta quello dei 57 anni; prescindendo dal requisito anagrafico, la pen--
sione è conseguibile al raggiungimento di un’anzianità contributiva non inferiore a 40
anni. La stessa legge ha stabilito che i nuovi requisiti per l’accesso alla pensione non trovi--
no applicazione nei confronti di alcune categorie di lavoratori (cfr. nell’Appendice della
Relazione sul 1997 il paragrafo:Prestazioni di protezione sociale).

La L. 449 del 1997 ha stabilito che nel 1998 le “finestre” per la liquidazione delle
pensioni di anzianità dei lavoratori dipendenti siano differite di tre mesi. Sono state modifi--
cate anche le “finestre” per l’accesso alle pensioni di anzianità dei lavoratori autonomi.
Per il personale della scuola è stato previsto che la cessazione dal servizio abbia effetto
dalla data d’inizio dell’anno scolastico; riguardo al personale che aveva presentato doman--
da entro il 15 marzo 1997 e non aveva potuto accedere al pensionamento a causa di succes--
sivi provvedimenti di legge (DL 19.5.1997, n. 129, convertito nella L. 18.7.1997, n. 229),
è stato previsto che il collocamento a riposo debba avvenire in parte nell’anno scolastico
1998--99 e in parte in quello 1999--2000 (cfr. nell’Appendice della Relazione sul 1997 il
paragrafo:Prestazioni di protezione sociale).

La L. 449 del 1997 ha inoltre stabilito che ai percettori di pensioni di importo superio--
re a cinque volte il trattamento minimo dell’INPS non spetti, per il 1998, la perequazione
automatica al costo della vita. Dal 1� gennaio 1999, e per la durata di tre anni, l’indice
di perequazione delle pensioni deve essere applicato nella misura del 30 per cento per
la quota dei trattamenti compresa fra cinque e otto volte il trattamento minimo dell’INPS;
non è stato previsto alcun aumento per la quota superiore a otto volte il trattamento minimo.
Dal 1� gennaio 1998 le quote dei trattamenti pensionistici di anzianità eccedenti il tratta--
mento minimo del FPLD non sono cumulabili con i redditi da lavoro autonomo nella misu--
ra del 50 per cento e fino alla concorrenza dei redditi stessi.

Il D.lgs. 20.11.1990, n. 357, aveva riformato i regimi pensionistici esclusivi o esone--
rativi dell’assicurazione generale obbligatoria per gli enti pubblici creditizi; la L. 449 del
1997 ha stabilito nuovi criteri per la determinazione del trattamento integrativo (cfr.
nell’Appendice della Relazione sul 1997 il paragrafo:Prestazioni di protezione sociale).

La L. 449 del 1997 ha infine disposto un piano straordinario di circa 100.000 accerta--
menti da effettuarsi prioritariamente sui titolari di benefici economici di invalidità civile
che non abbiano documentato la loro infermità presentando l’autocertificazione, di cui
al comma 2, dell’art. 4, del DL 20.6.1996, n. 323, convertito nella L. 8.8.1996, n. 425.

Il DM 20.11.1998 ha determinato nell’1,7 per cento l’aumento percentuale da appli--
care dal 1� gennaio 1999 alle pensioni previdenziali e assistenziali a titolo di adeguamento
provvisorio alla dinamica del costo della vita. Lo stesso provvedimento ha inoltre stabilito
nell’1,7 per cento il valore definitivo dell’aumento per il 1998; poiché tale percentuale
era stata già erogata con il DM 20.11.1997, non si è proceduto ad alcun conguaglio.
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La L. 23.12.1998, n. 448, ha previsto che agli invalidi civili che senza un giustificato
motivo non si presentino alla visita di controllo sia sospesa l’erogazione del trattamento eco--
nomico di invalidità. Se entro 90 giorni dalla data di notifica della sospensione l’invalido
nonfornisce idoneamotivazionesiprocedealla revocadel trattamento.Pergliultrasettanten--
ni e i minori affetti da particolari patologie è stata prevista la visita domiciliare. È statoproro--
gatodal31marzo1999al31dicembre2000 il termineentrocuiprocedereallevisitediverifi--
cadellacondizionedi invalidità(acominciaredacolorochenonhannopresentato l’autocerti--
ficazione). Il numero degli accertamenti (da effettuarsi entro il 31 dicembre 1999) passa da
100.000 a 140.000, ulteriori 70.000 accertamenti dovranno essere compiuti entro il 2000.

Dal 1� gennaio 1999 gli importi mensili della pensione sociale e dell’assegno sociale
sono stati aumentati di 100.000 lire, lo stesso assegno è stato concesso ai ciechi civili di età
pari o superiore a 65 anni che percepivano un assegno inferiore alla pensione minima
dell’INPS. Dalla stessa data la rivalutazione dei trattamenti pensionistici, nel caso in cui una
personapercepiscapiùpensioni,ècorrispostasuciascuntrattamento inmisuraproporzionale
all’ammontare del trattamento stesso. Ogni anno, entro il mese di febbraio, gli enti erogatori
devono trasmettere i dati relativi ai trattamenti erogati al Casellario centrale delle pensioni;
quest’ultimo dovrà comunicare gli importi degli incrementi da attribuire. Per il 1999 gli enti
provvederanno in via provvisoria all’attribuzione della perequazione.

La stessa L. 448 del 1998 ha stabilito che le anticipazioni di tesoreria concesse dallo
Stato all’INPS, al fine di garantire il pagamento delle prestazioni erogate da quest’ultimo,
nei limitidell’importodi121.630miliardidi lirematuratoal31dicembre1995,vadanoconsi--
deratecometrasferimenti inviadefinitivaatitolodi finanziamentodelleprestazionicorrispo--
ste dalle Gestioni degli interventi assistenziali e di sostegno alle gestioni previdenziali. Per
gli esercizi 1996--97 il Ministro del Tesoro, del bilancio e della programmazione economica
provvede conpropriodecretoallasistemazione contabile.Dal 1999sono autorizzati trasferi--
menti pubblici in favore dell’INPS e dell’INPDAP a carico del bilancio dello Stato a titolo
dianticipazionesul fabbisogno finanziariodellegestioniprevidenziali.Per il pagamentodel--
lepensionisonostateautorizzateanticipazionidi tesoreriaallePoste italiane finoallaconcor--
renza degli importi pagabili mensilmente; tali anticipazioni sono da intendersi senza oneri
di interessi. Per la gestione separata dei trattamenti pensionistici ai dipendenti dello Stato
continuano ad applicarsi le norme previste dalle LL. 8.8.1995, n. 335, e 23.12.1996, n. 662.

Èstatostabilitoche,condecretodelPresidentedelConsigliodeiministri, sianoemana--
te norme volte aunificare i pagamenti dei trattamenti previdenziali e assistenziali obbligatori
erogati da enti di previdenza pubblici.

Con la L. 448 del 1998 ai percettori degli arretrati sui trattamenti pensionistici, di cui
alle sentenze della Corte costituzionale 29--31.12.1993, n. 495, e 8--10.6.1994, n. 240, è stata
riconosciuta, sugli importi maturati sino al 31 dicembre 1995, una somma pari al 5 per cento
degli stessi. Per le somme ancora da erogare l’interesse sarà calcolato sulla base di un tasso
annuo pari alla variazione dell’indice Istat dei prezzi al consumo per le famiglie di operai
e impiegati.Gli arretratimaturati sinoal31dicembre1995 sarannoerogati agli eredi deipen--
sionati decedutiprimadel30marzo1996anchesegli stessinon avevanodirittoallapensione
di reversibilità.

Alle pensioni liquidate con un’anzianità contributiva pari o superiore a 40 anni sono
state applicate, in materia di cumulo con redditi da lavoro, le disposizioni già previste per
le pensioni di vecchiaia: la riduzione della pensione sarà pari al 50 per cento dell’importo
eccedente il trattamento minimo. Le nuove norme hanno efficacia retroattiva.

b) Interventi per l’occupazione-- La L. 20.3.1998, n. 52 (che ha convertito il DL
20.1.1998, n. 4), ha stabilito che i giovani che partecipano ai piani per l’inserimento profes--
sionale (art. 9--octies del DL 1.10.1996, n. 510, convertito nella L. 28.11.1996, n. 608)
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nelle aree ad alto tasso di disoccupazione possano essere occupati anche in aree diverse
da quelle cosiddette “svantaggiate”, in questo caso è previsto che sia corrisposto loro un
assegno mensile di 800.000 lire a titolo di rimborso spese a carico del Fondo per l’occupa--
zione e di 200.000 lire a carico dell’impresa. Il Fondo per l’occupazione è stato incrementa--
to di 976 miliardi nel 1998, di 913 nel 1999 e di 714 a decorrere dal 2000.

In attuazione delle norme contenute nella L. 24.6.1997, n. 196, che prevedeva l’ema--
nazione di un apposito regolamento per la disciplina dell’istituto del tirocinio formativo,
è stato emanato il DM 25.3.1998, n. 142. Il decreto ha stabilito che possano accedere al
tirocinio formativo e professionale i giovani che abbiano assolto gli obblighi scolastici;
il rapporto che si instaura con i datori di lavoro, pubblici o privati, non costituisce rapporto
di lavoro. Nel regolamento sono state indicate le modalità di attivazione dei tirocini e la
loro durata. Compete al Ministro del Lavoro e della previdenza sociale stabilire le modalità
e i criteri di ammissione delle imprese al rimborso totale o parziale degli oneri finanziari
connessi con l’attuazione dei progetti di tirocinio.

Al fine di proseguire gli interventi per lo sviluppo delle aree economicamente depres--
se, avviati con il DL 25.3.1997, n.67, convertito nella L. 23.5.1997, n. 135, la L. 30.6.1998,
n. 208, ha autorizzato, per il periodo 1999--2004, la spesa complessiva di 12.200 miliardi
di lire. Le risorse devono affluire al Fondo per lo sviluppo sociale ed economico delle
aree economicamente depresse, istituito presso il Ministero del Tesoro; spetta al CIPE
provvedere alla ripartizione di tali fondi.

Con il D.lgs. 18.6.1998, n. 237 (emanato in base alla delega contenuta nell’art. 59,
comma 48, della L. 27.12.1997, n. 449), è stato introdotto in via sperimentale il reddito
minimo di inserimento. Esso rappresenta un mezzo per contrastare la povertà e l’esclusione
sociale e per fornire un sostegno economico e sociale alle persone in difficoltà, esposte
al rischio della marginalità sociale in quanto impossibilitate a provvedere al sostentamento
proprio o dei propri figli.

La durata della sperimentazione è stata fissata in due anni, dovrà comunque terminare
entro il 31 dicembre 2000; spetta al Comune nel cui territorio essa si svolge stabilire le
modalità di presentazione delle domande, la verifica e il controllo della sussistenza dei
requisiti e la sua attuazione. Il costo grava per una quota non inferiore al 90 per cento
sul Fondo per le politiche sociali e fino al 10 per cento sui Comuni stessi. Ogni Comune
deve riferire sui risultati e sui costi al Ministro per la Solidarietà sociale.

L’accesso al reddito minimo di inserimento è stato subordinato alla condizione che
i soggetti destinatari siano privi di reddito ovvero, nel caso di una persona sola, che essa
abbia un reddito non superiore alle 500.000 lire mensili; tale limite per gli anni 1999 e
2000 è stato elevato rispettivamente a 510.000 e 520.000 lire; per i nuclei composti da
più persone il reddito è stato calcolato sulla base della scala di equivalenza allegata al
provvedimento stesso. Gli stessi soggetti devono essere privi di patrimonio mobiliare e
immobiliare, fatta eccezione per la casa di abitazione, che non deve però avere un valore
superiore alla soglia indicata dal Comune. È stata data priorità nell’accesso all’istituto
a coloro che hanno figli minori o portatori di handicap. La situazione reddituale è definita
come somma dei redditi riferiti al nucleo familiare composto dal richiedente, dalle persone
conviventi e da quelle considerate a carico ai fini dell’Irpef.

La domanda di ammissione al reddito minimo è consentita a coloro che sono residenti
nel comune da almeno 12 mesi, per i cittadini extracomunitari o apolidi sono stati previsti
36 mesi di residenza.

Per i soggetti in età lavorativa e abili al lavoro è richiesta l’iscrizione all’ufficio di
collocamento; tale requisito non è necessario per coloro che sono impegnati in attività
di recupero scolastico o di formazione professionale, che attendono alla cura di figli in
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età inferiore a tre anni o di persone handicappate, o che partecipano a programmi di recupe--
ro terapeutico.

Lo stesso D.lgs. 237 del 1998 ha stabilito che i programmi di integrazione sociale
siano orientati al recupero, alla promozione e allo sviluppo delle capacità personali e alla
ricostruzione di reti sociali; per i minori il programma prevede innanzi tutto l’assolvimento
dell’obbligo scolastico e quindi la formazione professionale. I beneficiari del reddito mini--
mo di inserimento sono assoggettati all’obbligo di comunicare tempestivamente al Comu--
ne i mutamenti riguardanti la composizione del nucleo familiare e il reddito percepito.
È stata prevista una valutazione tecnica della sperimentazione. Con il DPCM 5.8.1998
sono stati individuati i Comuni in cui realizzare la sperimentazione.

Il D.lgs. 23.12.1997, n. 469, ha conferito alle Regioni e agli Enti locali funzioni in
materia di mercato del lavoro (cfr. nell’Appendice della Relazione sul 1997 il paragrafo:
Prestazioni di protezione sociale) e ha stabilito che gli organi legislativi regionali discipli--
nino la materia. Poiché le regioni Calabria, Lombardia, Marche, Molise, Piemonte, Puglia,
Umbria e Veneto non hanno ottemperato all’obbligo, il D.lgs. 6.10.1998, n. 379, ha stabilito
che, dal 1� gennaio 1999 e fino all’entrata in vigore delle leggi regionali che definiscono
la ripartizione di compiti fra Regioni ed Enti locali si applichino le disposizioni di seguito
riportate.

Alle Regioni sono state demandate le funzioni di promozione, programmazione, indi--
rizzo e coordinamento in materia di servizi per l’impiego, di politiche formative e del
lavoro, di raccordo con il sistema scolastico e universitario; tali funzioni comportano com--
piti di programmazione e coordinamento di iniziative volte a incrementare l’occupazione
e a incentivare l’incontro tra domanda e offerta di lavoro.

Sono stati conferiti alle Province i compiti relativi al collocamento ordinario, obbli--
gatorio, agricolo, dello spettacolo, dei lavoratori extracomunitari, dei lavoratori a domicilio
e domestici, la preselezione e l’incontro tra domanda e offerta di lavoro e qualsiasi iniziati--
va volta a incentivare il lavoro (attività formative, di orientamento, di informazione e pro--
mozione dell’occupazione). La legge ha conferito agli stessi enti le funzioni già di compe--
tenza della commissione regionale per l’impiego e il compito di tenere gli elenchi dei pub--
blici dipendenti posti in disponibilità.

I Comuni sono stati preposti alle funzioni amministrative relative all’orientamento
al lavoro.

La L. 27.11.1998, n. 409, che ha convertito il DL 29.9.1998, n. 335, ha previsto
che in attesa di una nuova disciplina dell’orario di lavoro, nelle imprese industriali, il datore
di lavoro debba informare la Direzione provinciale del lavoro se le prestazioni lavorative
(ordinarie e straordinarie) dei dipendenti superano le 45 ore settimanali. Sono stati posti
limiti al ricorso al lavoro straordinario: tali prestazioni, previo accordo delle parti sociali,
non possono superare le 80 ore trimestrali o le 250 annuali e devono essere collegate a
eventi particolari (mostre, fiere, manifestazioni collegate all’attività produttiva), a casi di
forza maggiore o a eccezionali esigenze tecnico--produttive. Ai datori di lavoro che contrav--
vengano a tali disposizioni sono applicate sanzioni amministrative.

La L. 23.12.1998, n. 448, ha disposto che dal 31 dicembre 1998 la cessazione del
rapporto di lavoro per dimissioni volontarie non dia diritto all’indennità di disoccupazione
ordinaria e agricola.

c) Prestazioni per la famiglia e sociali -- La L. 27.12.1997, n. 449, ha delegato il
Governo a emanare, entro il marzo 1998, uno o più decreti per la definizione dei criteri
unificati di valutazione della situazione economica dei soggetti che richiedono prestazioni
sociali agevolate nei confronti delle Amministrazioni pubbliche. La delega è stata esercita--
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ta con i decreti legislativi 31.3.1998, n. 109, e 29.4.1998, n. 124 (cfr. in questo paragrafo
il punto d) Prestazioni sanitarie). Il D.lgs. 109 ha individuato i suddetti criteri con riferi--
mento a coloro che richiedono prestazioni o servizi sociali e assistenziali non destinati
alla generalità dei soggetti o comunque collegati nella misura o nel costo a determinate
situazioni economiche (cfr. nell’Appendice della Relazione sul 1997 il paragrafo:Presta--
zioni di protezione sociale).

Il DM 13.5.1998 ha dato attuazione alle norme contenute nella L. 27.12.1997, n.
450 (legge finanziaria per il 1998), che hanno previsto un incremento dell’importo degli
assegni al nucleo familiare, in luogo della restituzione del drenaggio fiscale (cfr. nell’Ap--
pendice della Relazione sul 1997 il paragrafo:Prestazioni di protezione sociale).

Con il DM 27.5.1998 è stato stabilito che dal 1� gennaio 1998 alle lavoratrici autono--
me, a quelle che svolgono in misura prevalente anche se non continuativa attività autonoma
e iscritte all’apposita gestione separata presso l’INPS (se sono disponibili i fondi di cui
all’art. 59, comma 16, della L. 449 del 1997) sia riconosciuto in caso di parto o di aborto
un assegnouna tantum. La misura dell’assegno varia in funzione del massimale di contri--
buzione ai fini dell’assicurazione per l’invalidità e i superstiti.

Sempre dal 1� gennaio 1998 alle stesse lavoratrici è stata estesa la disciplina dell’as--
segno al nucleo familiare, di cui all’art. 2 del DL 13.3.1988, n. 69, convertito nella L.
13.5.1988, n. 153.

La L. 23.12.1998, n. 448, ha previsto che con decreto del Presidente del Consiglio
dei ministri, emanato secondo i principi dettati dal D.lgs. 109 del 1998 per la valutazione
della situazione economica dei beneficiari, siano individuate le categorie di studenti che
nell’anno scolastico 1999--2000 debbano avere diritto a ricevere i libri di testo gratuitamen--
te o con parziale partecipazione al costo. Per gli studenti delle scuole secondarie superiori
sono state previste forniture di libri in comodato. La legge ha conferito ai Comuni il compi--
to di erogare queste agevolazioni.

Dal 1� gennaio 1999 è prevista l’erogazione da parte dei Comuni di un assegno men--
sile, che può raggiungere le 200.000 lire (per 13 mensilità), ai nuclei familiari di cittadinan--
za italiana, con tre o più figli minorenni, che abbiano risorse economiche non superiori
al valore del corrispondente indicatore della situazione economica (ISE), di cui al D.lgs.
109 del 1998, tab. 1. L’applicazione della suddetta normativa è subordinata all’emanazione
di specifici decreti di attuazione.

La stessa L. 448 ha disposto che alle madri di nazionalità italiana i Comuni eroghino
un assegno di maternità costituito da 5 mensilità di 200.000 lire ciascuna per i figli nati dopo
il 1� luglio 1999 e di 300.000 per quelli nati successivamente al 1� luglio 2000. Le beneficia--
rie non devono percepire alcun altro trattamento previdenziale e devono appartenere a un
nucleo familiare in cui il reddito non superi quello indicato nella tab. 1 allegata al D.lgs. 109
del 1998. Le lavoratrici madri che usufruiscono di un’indennità di maternità inferiore a quel--
la erogata dai Comuni possono chiedere l’integrazione della somma percepita.

Gli importi dell’assegno al nucleo familiare, dell’assegno di maternità e dei requisiti
economici per accedervi sono rivalutati annualmente sulla base della variazione dell’indice
Istat dei prezzi al consumo delle famiglie di operai e impiegati.

d) Prestazioni sanitarie -- La L. 27.12.1997, n. 449, ha stabilito che per il 1998 le
Regioni debbano conseguire risparmi non inferiori al 2,25 per cento rispetto alla spesa
del 1996 rivalutata con i tassi di inflazione programmata per gli anni 1997 e 1998. Nel
caso in cui una Regione non ottemperi a tale obbligo sono state previste sanzioni ammini--
strative. Dal 1� gennaio 1994 i prezzi dei farmaci diversi da quelli cosiddetti da banco
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erano fissati dal CIPE, sulla base della media dei prezzi di prodotti similari commercializ--
zati nell’ambito dell’Unione europea. La L. 449 del 1997 ha ampliato le competenze del
CIPE, conferendogli non solo un ruolo di vigilanza, ma anche il compito di stabilire i
paesi da prendere come riferimento; per i prodotti già commercializzati, nel caso in cui
il prezzo di vendita risulti superiore a quello medio europeo, si procederà a una riduzione
immediata dello stesso; nel caso risultasse inferiore, l’adeguamento sarà applicato gradual--
mente nell’arco di sei anni. Sono state modificate le norme che stabilivano il numero di
prescrizioni per ricetta (cfr. nell’Appendice della Relazione sul 1997 il paragrafo:Presta--
zioni di protezione sociale).

Il D.lgs. 29.4.1998, n. 124, ha dato attuazione alla delega contenuta nella L. 449
del 1997 con riferimento alle seguenti finalità: assicurare una maggiore equità del sistema
della partecipazione alla spesa sanitaria e delle relative esenzioni, evitare l’utilizzazione
impropria dei diversi regimi di erogazione delle prestazioni sanitarie, stabilendo i limiti
di reddito o le patologie che determinano l’esenzione dalla partecipazione alla spesa da
parte degli assistiti. Sono state individuate tre categorie di cittadini: i totalmente esentati,
i parzialmente esentati e coloro che devono partecipare in misura proporzionale al costo
della prestazione ricevuta, ma con un tetto di spesa. I cittadini sono tenuti a partecipare
al costo delle seguenti prestazioni:a) farmaceutiche;b) specialistiche ambulatoriali;c)
diagnostiche, effettuate nell’ambito del ricovero diurno;d) termali e riabilitative extraospe--
daliere, erogate in regime domiciliare o ambulatoriale (cfr. nell’Appendice della Relazione
sul 1997 il paragrafo:Prestazioni di protezione sociale).

La L. 30.11.1998, n. 419, ha delegato il Governo a emanare, entro il giugno 1999,
uno o più decreti che modifichino e integrino il D.lgs. 30.12.1992, n. 502 (decreto che
aveva dato avvio alla riforma del Sistema sanitario nazionale). Tali decreti dovranno mirare
a conseguire gli obiettivi di seguito indicati:a) realizzare pienamente il diritto alla salute
e i principi già enunciati con la legge istitutiva del SSN (L. 23.12.1978, n. 833) e con
le leggi che l’hanno modificata. Ridefinire il ruolo del Piano sanitario nazionale e deman--
dare ad appositi organismi scientifici del SSN l’individuazione dei criteri di valutazione
qualitativa e quantitativa delle prestazioni sanitarie, prevedendo anche sistemi di certifica--
zione della qualità;b) completare il processo di regionalizzazione e quello di aziendalizza--
zione delle strutture. Potenziare il ruolo dei Comuni nei procedimenti di programmazione
sanitaria e socio--sanitaria a livello regionale e locale, costituendo se necessario appositi
organismi. Definire i tempi e le modalità per il raggiungimento di un’effettiva integrazione
a livello distrettuale dei servizi sanitari con quelli sociali;c) realizzare la partecipazione
dei cittadini e degli operatori sanitari alla programmazione e alla valutazione dei servizi
sanitari, razionalizzando le strutture e le attività al fine di eliminare sprechi;d) prevedere
l’estensione del regime di diritto privato del rapporto di lavoro alla dirigenza sanitaria
e la facoltà per le aziende ospedaliere e le aziende sanitarie locali di stipulare contratti
di lavoro a tempo determinato o di formazione e lavoro. Garantire interventi in materia
di formazione e di aggiornamento del personale sanitario e collegare la ricerca sanitaria
alle finalità del Piano sanitario nazionale.

La stessa L. 419 del 1998 ha delegato il Governo a emanare, entro il 1999, norme
volte alla ridefinizione dei rapporti tra SSN e Università e al riordino della medicina peni--
tenziaria e, entro il giugno del 2000, un testo unico delle leggi e degli atti aventi forza
di legge concernenti l’organizzazione e il funzionamento del SSN.

La L. 23.12.1998, n. 448, ha previsto che dal gennaio 1999 e sino all’entrata in vigore
del D.lgs. 124 del 1998, gli assistiti cosiddetti esenti non debbano più corrispondere per
le prestazioni di diagnostica strumentale, di laboratorio e per le altre prestazioni specialisti--
che erogate in regime ambulatoriale la quota fissa per ricetta. A parziale modifica del D.lgs
124 è stato stabilito che i cittadini totalmente esentati debbano corrispondere una quota
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di 6.000 lire per prestazioni quali il ricovero diurno per accertamenti, l’assistenza termale
e quella riabilitativa. Per la totalità dei cittadini la quota di partecipazione per ricetta nel
caso di prescrizioni multiple è stata fissata in 1.000 lire per confezione (per un massimo
di 6). Per alcune categorie di malati è stata prevista la fornitura gratuita di medicinali.

Alla Commissione istituita presso il Ministero della Sanità spetta, nel corso dell’an--
no, di verificare l’andamento della spesa farmaceutica.

Sono stati stanziati, per il triennio 1999--2001, 1.500 miliardi allo scopo di riorganiz--
zare e riqualificare l’assistenza sanitaria nei grandi centri urbani, particolarmente in quelli
situati nelle aree centro--meridionali. Sono stati previsti controlli sul comportamento tenuto
dagli erogatori di prestazioni sanitarie in ordine all’appropriatezza e alla qualità dell’assi--
stenza. Le Regioni e le Province autonome devono assicurare un controllo sull’uso corretto
ed efficace delle risorse, in modo da realizzare una riduzione dell’assistenza ospedaliera
erogata in regime di ricovero ordinario e della relativa spesa nella misura dell’1 per cento
rispetto all’anno precedente; devono essere potenziate forme alternative alla degenza ordi--
naria. Il rapporto di lavoro dei dirigenti del ruolo sanitario che optano per l’attività profes--
sionale extramuraria sarà disciplinato, anche per gli aspetti economici, in sede di contratta--
zione collettiva. In attesa della disciplina contrattuale, dal 1� luglio 1999, nei confronti
dei dirigenti che hanno scelto l’attività extramuraria è stata prevista una riduzione della
retribuzione del 50 per cento; dalla stessa data gli incarichi dirigenziali di struttura possono
essere conferiti solo ai dirigenti che hanno scelto l’attività intramuraria. Per quelli che
hanno optato per l’attività intramuraria è proibito di svolgere alcuna attività, a titolo non
gratuito, al di fuori della struttura pubblica; per i trasgressori sono state previste sanzioni
che possono portare anche alla risoluzione del rapporto di lavoro. L’opzione effettuata
per l’esercizio della libera professione extramuraria può essere revocata entro il 31 dicem--
bre di ogni anno.

Pubblico impiego

Con la L. 27.12.1997, n. 449, è stata introdotta la programmazione triennale del fab--
bisogno di personale nelle Amministrazioni pubbliche. In tale ambito è stato previsto che:
a) si proceda a una riduzione del personale in servizio sia nel 1998 sia nel 1999 (le date
di riferimento sono quelle del 31 dicembre 1997 e 1998);b) una percentuale non inferiore
al 10 per cento delle assunzioni debba avvenire con contratti di lavoro a tempo parziale;
c) una percentuale di assunzioni, non inferiore al 10 per cento, debba essere effettuata
con contratti di formazione e lavoro. Per il triennio 1998--2000 gli stanziamenti relativi
alla remunerazione delle prestazioni di lavoro straordinario per il personale dello Stato
sono stati ridotti del 12,01 per cento; non hanno subìto riduzioni quelli relativi al personale
preposto alla tutela dell’ordine e della sicurezza pubblica, ai vigili del fuoco, alle forze
armate e all’amministrazione della giustizia. Il comparto della scuola è stato oggetto di
specifiche norme riguardanti sia la riduzione di personale sia aspetti retributivi. (cfr.
nell’Appendice della Relazione sul 1997 il paragrafo:Pubblico impiego).

Il DPCM 4.3.1998, emanato in attuazione delle norme previste dall’art. 39, comma
2, della L. 449 del 1997 (disposizioni in materia di assunzioni per il personale delle Ammi--
nistrazioni pubbliche), ha stabilito le procedure attraverso le quali la Ragioneria Generale
dello Stato, di concerto con la Presidenza del Consiglio dei ministri -- Dipartimento della
funzione pubblica, provvede alla rilevazione del personale in servizio. Tenuto conto delle
assunzioni già disposte con la L. 449 del 1997 e delle circa 20.000 cessazioni dal servizio
che dovrebbero essersi verificate nel corso del 1998, sono stati emanati tre decreti che
hanno determinato il numero di assunzioni da effettuarsi. Il DPR 18.6.1998 ha disposto
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che alle amministrazioni dello Stato, anche a ordinamento autonomo, e agli enti pubblici
non economici con più di 200 unità sia assegnato un primo contingente di 3.500 nuovi
dipendenti da assumere con decorrenza 1� luglio 1998. Con il DPR 3.11.1998 sono stati
previsti un secondo contingente di assunzioni pari a 5.020 unità e la possibilità di un suo
aumento, nella misura del 30 per cento, qualora si dia luogo ad assunzioni part time. Il
DPR 21.1.1999, in attesa dei dati definitivi sul numero di persone in servizio al 31 dicembre
1998, ha stabilito un ulteriore contingente di 4.547 unità. Tutte le assunzioni sono state
subordinate al completamento delle procedure di mobilità.

Nell’ambito della generale riforma dell’Amministrazione pubblica, l’art. 11, comma
4, della L. 15.3.1997, n. 59, ha delegato il Governo a emanare norme sul pubblico impiego
e sulla gestione del personale. La delega è stata esercitata con il D.lgs. 31.3.1998, n. 80, che
ha integrato la normativa in materia di pubblico impiego introdotta con il D.lgs. 3.2.1993,
n. 29. Il decreto ha stabilito che spetta alle amministrazioni definire le linee fondamentali
di organizzazione e disciplina degli uffici pubblici, nonché la consistenza e la variazione del--
le dotazioni organiche necessarie per far fronte ai compiti e ai programmi. La ridefinizione
degli uffici e delle dotazioni organiche deve avvenire con cadenza triennale o ogni qualvolta
lo rendano necessario riordini, fusioni e trasformazioni di funzioni.

I Ministri esercitano le funzioni di indirizzo politico--amministrativo. Le nuove norme
hanno conferito ai dirigenti di uffici dirigenziali generali i compiti di formulare proposte
ed esprimere pareri al Ministro. Tutti gli incarichi di direzione degli uffici delle ammini--
strazioni dello Stato, anche con ordinamento autonomo, devono essere conferiti a tempo
determinato; la durata minima è stata fissata in due anni e la massima in sette (con facoltà
di rinnovo). Risultati negativi nell’attività amministrativa e nella gestione o il mancato
raggiungimento degli obiettivi determinano la revoca dell’incarico al dirigente; nei casi
in cui si riscontri negligenza, le sanzioni saranno proporzionali alla gravità del danno cau--
sato (cfr. nell’Appendice della Relazione sul 1997 il paragrafo:Pubblico impiego).

Il D.lgs. 80 del 1998 ha stabilito che nell’ambito dello stesso comparto sia possibile
procedere alla copertura dei posti vacanti mediante il trasferimento di personale che lo
abbia richiesto. Nel caso in cui le amministrazioni rilevino un’eccedenza di personale,
devono dare immediata comunicazione alle organizzazioni sindacali:a) dei motivi che
hanno determinato l’eccedenza e di quelli che impediscono di procedere alla riallocazione
del personale;b) delle eventuali proposte per risolvere la situazione di eccedenza e dei
relativi tempi di attuazione. Esperite tutte le procedure, se l’amministrazione si trova
nell’impossibilità di allocare diversamente il personale eccedente, questo viene posto in
disponibilità; a esso spetta, per un massimo di 24 mesi, un’indennità pari all’80 per cento
della retribuzione. Nell’ambito della programmazione triennale del personale, di cui all’art.
39 della L. 449 del 1997, le nuove assunzioni sono state subordinate alla verifica dell’im--
possibilità di ricollocare il personale in disponibilità.

È stato ribadito che le assunzioni presso le Amministrazioni pubbliche avvengono
mediante concorsi.

Con il DPR 28.4.1998, n. 351, sono state emanate norme per la semplificazione dei
procedimenti in materia di cessazione dal servizio e di trattamento di quiescenza del perso--
nale della scuola. È stato ribadito che il collocamento a riposo decorre dall’anno successivo
a quello in cui si presenta domanda di pensionamento. Con decreto ministeriale devono
essere fissati i termini per la presentazione delle domande di pensionamento e quelli entro
i quali l’amministrazione deve verificare i requisiti di coloro che hanno presentato doman--
da prima del compimento dei quarant’anni di servizio.

Le modifiche apportate dal D.lgs. 29.10.1998, n. 387, alla normativa che regola il rap--
porto di pubblico impiego hanno principalmente riguardato le procedure concorsuali dei di--
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rigenti. Sono state previste due procedure: alla prima sono stati ammessi a partecipare i di--
pendenti di ruolo delle Amministrazioni pubbliche muniti di laurea, con almeno cinque anni
di servizio svolti in posizioni funzionali per i quali èrichiesto il diplomadi laureaocheabbia--
no svolto funzioni dirigenziali per almeno due anni in enti pubblici non compresi fra quelli
indicati dal D.lgs. 3.2.1993, n. 29, all’art. 1, comma 2; sono stati altresì ammessi i dipendenti
che hanno ricoperto incarichi dirigenziali o equiparati in altre Amministrazioni pubbliche
per un periodo di tempo non inferiore a cinque anni. L’accesso alla seconda procedura è con--
sentito a coloro che oltre al diploma di laurea hanno un diploma di specializzazione, di dotto--
rato di ricerca o un titolo post universitario rilasciato anche da università straniere nonché ai
laureati che abbiano esercitato funzioni dirigenziali, per almeno un quinquennio, nelle im--
prese private. Dopo il superamento del concorso è stato previsto che i vincitori debbano fre--
quentare un corso formativo presso la Scuola superiore della pubblica amministrazione.

Dal 1� gennaio 2000 i bandi di concorso per l’assunzione presso le Amministrazioni
pubbliche devono prevedere l’accertamento delle conoscenze in materia informatica e di
almeno una lingua straniera.

Il D.lgs. 387 del 1998 ha inoltre stabilito che i periodi di godimento dell’indennità
di mobilità siano riconosciuti ai fini della determinazione dei requisiti di accesso alla pen--
sione e della misura di quest’ultima. Durante il periodo di fruizione dell’indennità è stato
riconosciuto il diritto all’assegno per il nucleo familiare.

Con la L. 23.12.1998, n. 448, sono state modificate le norme che prevedevano una
riduzione del personale occupato presso le amministrazioni dello Stato. Al 31 dicembre
1999 la riduzione complessiva del personale, già stabilita nello 0,5 per cento rispetto alla
consistenza numerica presente al 31 dicembre 1997, è stata elevata all’1,5 per cento; per
il 2000 l’ulteriore percentuale di riduzione deve essere non inferiore a un punto. È stata
elevata dal 10 al 25 per cento la percentuale di nuove assunzioni a tempo parziale (la presta--
zione lavorativa non deve essere superiore al 50 per cento del tempo pieno). Per il triennio
1999--2001 gli stanziamenti per la remunerazione dello straordinario sono stati ridotti del
10 per cento, con l’esclusione di quelli relativi all’amministrazione della sicurezza e
dell’ordine pubblico e alla protezione civile; sono stati incrementati i fondi destinati al
pagamento dello straordinario del personale delle forze armate e delle forze di polizia.
Entro il 30 aprile di ciascun anno il Presidente del Consiglio dei ministri deve stabilire
la percentuale di aumento stipendiale da erogare ai professori universitari, ai dirigenti della
polizia, ai prefetti e ai diplomatici (l’adeguamento avviene sulla base degli aumenti erogati
agli altri dipendenti pubblici nell’anno precedente). Diverse norme hanno riguardato l’uti--
lizzo del personale della scuola. Con decreto del Presidente del Consiglio dei ministri sa--
ranno disciplinati: l’accantonamento, la rivalutazione e la gestione dell’aliquota contributi--
va relativa all’indennità di fine servizio, da destinare alla previdenza complementare del
personale che opta per la trasformazione di tale indennità in trattamento di fine rapporto.
Ai dirigenti e ai docenti che hanno superato il periodo di prova è stato concesso di usufruire,
ogni dieci anni, di un anno di aspettativa e di provvedere, per tale periodo, al pagamento
della copertura previdenziale.

Disposizioni finanziarie e di contabilità di Stato

La L. 27.12.1997, n. 449 (art. 47, comma 3), ha rideterminato il limite sui prelievi
dalla tesoreria statale (dal 90 al 95 per cento dei pagamenti effettuati nell’anno precedente)
introdotto dal DL 31.12.1996, n. 669, per gli enti titolari di contabilità speciali o infruttifere,
prorogandone l’efficacia per il triennio 1998--2000. Il DM 23.1.1998 ha indicato gli enti
non sottoposti a tale limite. In attuazione delle norme contenute nell’art. 47, comma 1,
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della L. 449 del 1997, è stato emanato il DM 16.1.1998 che, con riferimento agli enti assog--
gettati alle norme sulla Tesoreria unica, ha determinato i livelli delle disponibilità in tesore--
ria oltre i quali non possono essere effettuati trasferimenti dal bilancio. La L. 449 del 1997
ha anticipato al 1� luglio 1998 l’entrata in vigore delle norme contenute nel D.lgs. 7.8.1997,
n. 279, che hanno modificato il sistema di Tesoreria unica per i Comuni con popolazione
inferiore a 1.000 abitanti (cfr. in questa Appendice il puntob) Enti locali del paragrafo
Finanza decentrata).

D -- LA POLITICA MONETARIA E I MERCATI MONETARI E FINANZIARI

Tassi d’interesse ufficiali

Il 21.4.1998 il Governatore della Banca d’Italia ha ridotto, con decorrenza dal giorno
successivo, il tasso di sconto dal 5,50 per cento al 5,00 per cento e l’interesse sulle anticipa--
zioni a scadenza fissa dal 7,0 per cento al 6,50 per cento. Il 26.10.1998 i tassi sono stati
nuovamente ridotti di un punto percentuale rispettivamente al 4,0 per cento e al 5,50 per
cento, con decorrenza dal 27 ottobre. Due ulteriori riduzioni sono state effettuate il
3.12.1998 e il 23.12.1998, rispettivamente con decorrenza dal giorno successivo e dal
28.12.1998. Con la prima il tasso di sconto è stato portato al 3,50 per cento e quello sulle
anticipazioni a scadenza fissa al 4,50 per cento; con la seconda il tasso di sconto viene
portato al 3 per cento e quello sulle anticipazioni a scadenza fissa rimane invariato al 4,50
per cento. Il livello del 3 per cento rappresenta, dal 1º gennaio 1999, la misura del tasso
ufficiale di riferimento per gli strumenti giuridici indicizzati alla ragione normale dello
sconto (D.lgs. 24.6.1998, n.213). Il 12.4.1999 il Governatore ha ridotto, in seguito alla
delibera del Consiglio direttivo della BCE dell’8 aprile 1999, il tasso di riferimento al
2,50 per cento, con decorrenza dal 14.4.1999.

Remunerazione e coefficienti medi della riserva obbligatoria

Il 21.4.1998 il Governatore della Banca d’Italia ha variato la remunerazione della
riserva obbligatoria dal 4,50 al 4 per cento, a partire dal periodo di mantenimento 15 mag--
gio--14 giugno. La remunerazione ha subito un’ulteriore riduzione il 3.12.1998, al 3,50
per cento, con decorrenza dal periodo di mantenimento 15 dicembre--31 dicembre. Tale
percentuale è stata ridotta al 2,75 per cento il 23 dicembre 1998 con decorrenza 28.12.1998.
Dal gennaio 1999 la riserva obbligatoria viene remunerata al tasso medio delle operazioni
di rifinanziamento principali effettuate dall’Eurosistema nel periodo di mantenimento.

Anche il coefficiente di riserva dovuta ha subito diverse variazioni nel corso del 1998:
con provvedimento del 5.6.1998 il Governatore ha fissato la misura massima della riserva
dovuta al 9 per cento dell’ammontare della raccolta media soggetta, con decorrenza dal
periodo di mantenimento 15 giugno--14 luglio; tale misura è stata ridotta al 6 per cento
con provvedimento del 17.7.1998 e a partire dal periodo di mantenimento 15 agosto
1998--14 settembre 1998; infine, per l’ultimo periodo di mantenimento dell’anno l’aliquota
massima della riserva obbligatoria è stata portata al 2,50 per cento con provvedimento
del 3.12.1998. Dal gennaio 1999, la direttiva CE 1.12.1998, n. 2218, ha disposto che la
riserva obbligatoria dovuta è pari al 2 per cento dell’aggregato soggetto all’applicazione
di un coefficiente di riserva non nullo.
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Tassi d’interesse da applicare alle operazioni di credito agevolato a medio e a lungo
termine

Il tasso di riferimento corrisposto alle banche sulle operazioni di credito agevolato
oltre i 18 mesi è ottenuto come somma della media mensile dei rendimenti lordi dei titoli
pubblici soggetti a tassazione (Rendistato) del secondo mese antecedente a quello di stipula
del contratto e di una commissione onnicomprensiva, variabile in funzione della tipologia
di credito (tav. A).

Per il 1999 il Ministro del Tesoro, con decreti del 18.1.1999, ha ridotto di 0,15 punti
percentuali le commissioni onnicomprensive per tutte le tipologie di operazioni, a eccezio--
ne di quelle relative al credito fondiario edilizio e al credito agrario di miglioramento (per
i contratti definitivi stipulati entro il 1990), per le quali tali commissioni sono rimaste
invariate.

Tav. A

TASSI DI RIFERIMENTO PER LE OPERAZIONI DI CREDITO AGEVOLATO
A MEDIO E A LUNGO TERMINE

(valori percentuali)
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H -- LA SORVEGLIANZA SUL SISTEMA DEI PAGAMENTI

Disciplina delle assegnazioni e delle penali per i ritardi nel regolamento dei saldi
finali a debito

Il provvedimento emanato il 27.3.1999 dal Governatore della Banca d’Italia, d’intesa
con la Consob, prevede la possibilità per l’aderente alla Stanza di compensazione, che
al momento del regolamento dei saldi finali non consegni i titoli dovuti, di presentare una
richiesta di assegnazione alla Stanza. L’aderente che richiede l’assegnazione deve versare
alla Stanza, a titolo di rimborso spese, 200 euro per ciascuna specie di titoli non consegnati
e costituire un deposito cauzionale pari al 20 per cento del controvalore dei titoli non conse--
gnati, con un minimo di 1.000 euro. Qualora l’assegnazione non venga estinta entro il
termine previsto, viene applicata una penale pari al 10 per cento del deposito cauzionale
per ogni giorno di ritardo. Il termine per l’estinzione è di tre giorni per le assegnazioni
relative a tutte le tipologie di titoli, a eccezione di quelle relative ad azioni, obbligazioni
convertibili e warrant quotati in borsa, per i quali è previsto il termine di cinque giorni.
Il provvedimento ha inoltre introdotto penali per i ritardi nel regolamento dei saldi finali
a debito in titoli effettuato sia mediante giroconti in titoli presso i depositari centralizzati
sia mediante assegnazioni.

Bonifici transfrontalieri

La direttiva CE 27.1.1997, n. 5, sui bonifici transfrontalieri si applica ai bonifici
di importo non superiore a 50.000 euro. La direttiva pone a carico degli intermediari oneri
di trasparenza delle condizioni applicate ai bonifici transfrontalieri (obblighi di informa--
zione preliminare e successiva), prevedendo inoltre l’obbligo di rimborso del bonifico,
fino al limite di 12.500 euro, nel caso in cui l’operazione non vada a buon fine (cosiddetta
money--back guarantee), nonché quello di indennizzo in caso di mancato rispetto dei termi--
ni di esecuzione. Infine, viene richiesto agli Stati membri di assicurare l’esistenza di proce--
dure di ricorso adeguate ed efficaci per la soluzione delle possibili controversie insorte
fra le parti, anche utilizzando le procedure già esistenti.

Definitività del regolamento nei sistemi di pagamento e in quelli che trattano opera--
zioni su strumenti finanziari

La direttiva CE 19.5.1998, n. 26, sancisce il carattere definitivo del regolamento
nei sistemi di pagamento e in quelli di regolamento delle transazioni in titoli. Essa stabilisce
che gli ordini di trasferimento e il netting sono legalmente vincolanti e, in caso di insolven--
za di un partecipante, opponibili ai terzi purché immessi nel sistema prima dell’apertura
della procedura di insolvenza; gli ordini immessi successivamente a tale momento sono
ritenuti definitivi solo se eseguiti lo stesso giorno di apertura dell’insolvenza e se l’agente
di regolamento, la controparte centrale o la Stanza di compensazione provino di non essere
stati a conoscenza dell’insolvenza. La direttiva, inoltre, sancisce l’inapplicabilità della co--
siddetta “clausola dell’ora zero”, in base alla quale gli effetti dell’insolvenza vengono fatti
risalire all’ora zero del giorno in cui viene dichiarato il fallimento; ai sensi della norma
comunitaria, infatti, una procedura di insolvenza non può avere effetti retroattivi sui diritti
e sugli obblighi relativi alla partecipazione a un sistema sorti prima dell’apertura della
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procedura medesima. Infine, viene fissato il principio dell’isolamento, dalle procedure
concorsuali, delle garanzie in titoli fornite per la partecipazione a un sistema di pagamento
o di regolamento titoli, nonché delle garanzie in titoli fornite alla BCE o alle BCN.

Firma digitale

In attuazione dell’articolo 15, comma 2 della L. 15.3.1997 n. 59, è stato emanato
il DPR 10.11.1997 n. 513, recante la disciplina del documento informatico e della firma
digitale. Tale decreto equipara giuridicamente i documenti informatici ai quali sia stata
apposta una firma digitale a quelli cartacei; dal punto di vista probatorio, il documento
informatico viene ricondotto alla scrittura privata. La firma digitale prevista dal decreto
è costituita da una coppia di chiavi asimmetriche, una privata e una pubblica. Il decreto
in esame è applicabile ai pagamenti informatici ai quali attribuisce l’efficacia tipica dei
pagamenti ordinari. È inoltre previsto che chiunque intenda avvalersi di un sistema di chia--
vi di cifratura debba munirsi di una idonea coppia di chiavi e rendere pubblica una di
esse attraverso la procedura di certificazione. L’attività di certificazione può essere eserci--
tata solo da soggetti che, registrati in un elenco pubblico, siano in possesso dei requisiti
tecnici, professionali e patrimoniali indicati dal decreto stesso.
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G L O S S A R I O

DI ALCUNI TERMINI USATI NELLA RELAZIONE

Accertamento

Prima fase del processo di acquisizione al bilancio dello Stato delle entrate, in cui il
presupposto e l’ammontare del credito sono associati al soggetto debitore. Le entrate
accertate sono iscritte nel bilancio di competenza.

Accesso remoto al sistema dei pagamenti

Partecipazione a un sistema di scambio e di trasferimento dei fondi e/o a un sistema di
compensazione e/o di regolamento di un paese da parte di un soggetto che -- avendo la
sede legale all’estero -- non è insediato in quel paese con la propria direzione generale/
amministrazione centrale né con proprie succursali.

Accettazioni bancarie

Cambiali tratte spiccate dal cliente di una banca, la quale, nell’apporre la sua firma sul
titolo per accettazione, diventa l’obbligato principale. Le accettazioni così rilasciate
fanno parte dei crediti di firma.

Accordi europei di cambio (AEC) (vedi anche: Accordo di Basilea--Nyborg e Banda di
oscillazione)

Accordi, nell’ambito dello SME, che fissavano i limiti massimi di oscillazione bilate--
rale consentiti ai cambi di mercato. Partecipavano agli accordi il marco tedesco, il
franco francese, la lira italiana, la peseta spagnola, il fiorino olandese, il franco belga e
quello lussemburghese, lo scellino austriaco, l’escudo portoghese, la corona danese, il
marco finlandese, la sterlina irlandese, la peseta spagnola, la dracma greca. La parteci--
pazione della sterlina inglese è stata sospesa il 17 settembre 1992.

Accordo di Basilea--Nyborg

Accordo concluso nel settembre del 1987 dai ministri finanziari e dai governatori del--
le banche centrali della Comunità europea per aggiornare gli Accordi di cambio dello
SME (vedi: Accordi europei di cambio). Esso prevedeva: il rafforzamento delle pro--
cedure di sorveglianza congiunta sul mercato dei cambi; una disponibilità a utilizzare
più ampiamente la banda di fluttuazione e un uso più pronto e flessibile dei tassi d’in--
teresse, oltre agli interventi sul mercato dei cambi, per scoraggiare la speculazione;
maggior flessibilità delle condizioni e dei termini di ripagamento dei debiti tra le ban--
che centrali, derivanti dal finanziamento degli interventi nell’ambito dellacredit faci--
lity a brevissimo termine; la possibilità di utilizzare quest’ultima anche per finanziare
gli interventi intramarginali.
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Acquisti temporanei (vedi: Operazioni temporanee)

Aggi esattoriali

Compensi riconosciuti ai concessionari, alle aziende di credito e all’ente Poste italiane
per il servizio di riscossione delle imposte.

Aggiustamenti di valutazione

Variazioni nella valutazione, a date diverse, delle attività e delle passività degli opera--
tori che riflettono non effettive transazioni, ma modificazioni dei tassi di cambio (ag--
giustamenti di cambio) e delle quotazioni di borsa.

Aggregati monetari dell’area dell’euro (vedi: Moneta)

Altre persone in cerca di lavoro (vedi: Indagine sulle forze di lavoro)

Amministrazioni pubbliche

Il settore raggruppa, secondo il criterio della contabilità nazionale, le unità istituziona--
li le cui funzioni principali consistono nel produrre servizi non destinabili alla vendita
e nell’operare una redistribuzione del reddito e della ricchezza del paese. Il settore è
suddiviso in tre sottosettori:

Amministrazioni centrali, che comprendono le amministrazioni centrali dello
Stato e gli enti economici, di assistenza e di ricerca, che estendono la loro compe--
tenza su tutto il territorio del paese (Stato, organi costituzionali, Cassa DD.PP.,
Anas, gestione delle ex Foreste demaniali, altri);

Amministrazioni locali, che comprendono gli enti pubblici la cui competenza è
limitata a una sola parte del territorio. Il settore è articolato in 5 sottosezioni: a)
enti territoriali (Regioni, Province, Comuni), b) aziende sanitarie locali, c) ospe--
dali pubblici, d) enti di assistenza locali (università e istituti di istruzione univer--
sitaria, opere universitarie, istituzioni di assistenza e beneficenza, altri), e) enti
economici locali (camere di commercio, industria, artigianato e agricoltura, enti
provinciali per il turismo, istituti autonomi case popolari, enti regionali di svilup--
po, comunità montane, altri);

Enti di previdenza, che comprendono le unità istituzionali centrali e locali la cui
attività principale consiste nell’erogare prestazioni sociali finanziate attraverso
contributi generalmente di carattere obbligatorio (INPS, INAIL, INPDAP e altri).

Anticipazioni della Banca d’Italia

ordinarie

Aperture di credito su pegno di titoli stanziabili concesse discrezionalmente dalla
Banca d’Italia alle banche fino al 15 dicembre 1998. Negli ultimi anni il tasso sulle
anticipazioni ordinarie ha coinciso con il TUS. Lo strumento è stato abolito in vista del
passaggio alla politica monetaria unica.

a scadenza fissa

Forma di rifinanziamento che poteva essere concesso dalla Banca d’Italia alle banche
fino al 31 dicembre 1998. Le anticipazioni a scadenza fissa avevano una durata tra 1 e
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32 giorni e potevano essere rinnovate, a discrezione della Banca, nel rispetto della
durata massima dell’operazione. L’erogazione avveniva in un’unica soluzione lo stes--
so giorno in cui veniva avanzata la richiesta. Il rimborso poteva avvenire anche in
anticipo, parzialmente o totalmente. A garanzia dell’operazione la banca era tenuta a
depositare titoli stanziabili, valutati secondo le norme previste per le anticipazioni
ordinarie. Dal 1� gennaio 1999 tale forma di rifinanziamento ha durata overnight; il
tasso applicato sull’operazione è stabilito dalla Banca centrale europea. A garanzia
dell’operazione la banca è tenuta a depositare titoli stanziabili, valutati secondo i crite--
ri stabiliti dal Sistema europeo di banche centrali.

Ex DM 27.9.1974

Il decreto del Ministro del Tesoro del 27.9.1974 (G.U. 2.10.1974, n. 256) prevede che
la Banca d’Italia possa concedere anticipazioni all’1 per cento per una durata fino a 24
mesi “ad aziende di credito che, surrogatesi ai depositanti di altre aziende di credito in
liquidazione coatta, si trovino a dover ammortizzare, perché tutto o in parte inesigibi--
le, la conseguente perdita nella loro esposizione”.

Applicazioni interbancarie

Procedure informatiche che consentono, sulla base di standard di sistema, lo scambio
tra gli intermediari di informazioni e di dati contabili relativi ai pagamenti o agli incas--
si da eseguire.

Area dell’euro (vedi: Paesi dell’OCSE)

Assegnazioni

Nell’ambito delle liquidazioni dei titoli, la procedura definita di “assegnazione” viene
attivata quando un aderente non disponga dei titoli dovuti e non riesca a reperirli nei
tempi previsti per la chiusura della fase di regolamento; essa consiste nell’abbattimen--
to, totale o parziale, del saldo finale a debito in titoli di un aderente, reso possibile dalla
corrispondente volontaria rinuncia all’introito degli stessi titoli da parte di uno o più
aderenti creditori degli stessi titoli.

Asta a tasso fisso

Procedura d’asta nella quale il tasso di interesse viene stabilito preventivamente; le
controparti indicano l’ammontare di fondi che intendono negoziare al tasso prefissato.

Asta marginale e competitiva

Metodi d’asta utilizzati per il collocamento dei titoli di Stato italiani e nelle operazioni
di mercato aperto dall’Eurosistema. Con l’asta marginale i titoli vengono aggiudicati a
un prezzo unico, pari al minimo accolto; con quella competitiva, invece, l’aggiudica--
zione avviene a un prezzo pari a quello al quale vengono presentate le richieste. Fino al
dicembre 1998 la Banca d’Italia utilizzava il metodo dell’asta competitiva per le ope--
razioni pronti contro termine e per quelle definitive in BOT, introdotte nel febbraio
1994 (vedi: Operazioni della Banca d’Italia). Dal 1990 tutte le emissioni di titoli di
Stato italiani avvengono mediante asta. Quella competitiva viene utilizzata per le aste
dei BOT trimestrali (dal maggio 1984), semestrali (dal maggio 1984) e annuali (dal
febbraio 1988). L’asta marginale viene usata per i BTP dal novembre 1988, per i CCT
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dal luglio 1990 e per i CTZ dal febbraio 1995. Dall’agosto 1992 tutte le emissioni di
titoli di Stato hanno luogo senza indicazione di un prezzo minimo da parte dell’emit--
tente.

Asta standard

Procedura d’asta utilizzata dall’Eurosistema nelle operazioni temporanee di mercato
aperto. Nelle aste standard, effettuate nell’arco di 24 ore, tutte le controparti che soddi--
sfino i requisiti generali di partecipazione sono autorizzate a presentare offerte.

Asta “veloce”

Procedura d’asta utilizzata dall’Eurosistema principalmente per operazioni tempora--
nee non periodiche volte a influenzare in modo rapido la liquidità sul mercato (opera--
zioni di fine--tuning). Le aste veloci sono effettuate nell’arco di un’ora e sono aperte
soltanto a un numero limitato di controparti.

ATM (Automated teller machine)

Apparecchiatura automatica per l’effettuazione da parte della clientela di operazioni
bancarie quali prelievo di contante, versamento di contante o assegni, richiesta di in--
formazioni sul conto, bonifici e pagamento di utenze. Il cliente attiva il terminale
mediante l’introduzione di una carta e la digitazione di un codice personale di identifi--
cazione.

Attività finanziarie del settore non statale

Attività finanziarie sull’interno: attività liquide, titoli a medio e a lungo termine (in--
cluse le vendite pronti contro termine), quote dei fondi comuni di investimento mobi--
liare di diritto italiano e altre attività finanziarie (conti correnti di enti ammassatori
presso banche, crediti verso banche di istituti di previdenza, assicurazioni, enti territo--
riali e privati, conti correnti dei consorzi agrari presso banche, depositi cauzionali di
imprese sui pagamenti all’estero, prestiti della Repubblica, titoli atipici). Non com--
prendono le azioni.

Totale attività finanziarie: attività finanziarie sull’interno, depositi presso filiali estere
di banche italiane e altre attività sull’estero a medio e a lungo termine (prestiti all’este--
ro e obbligazioni estere). Non comprendono le azioni.

Attività liquide del settore non statale(o Attività liquide)

M2, titoli acquistati pronti contro termine (vedi: Operazioni temporanee), buoni po--
stali fruttiferi, BOT e BTE, accettazioni bancarie.

Ausiliari finanziari (vedi: Settori istituzionali)

Autofinanziamento

Si ottiene sottraendo dal margine operativo lordo gli oneri finanziari netti (differenza
tra gli oneri pagati e i proventi percepiti), i dividendi netti (quelli pagati meno quelli
riscossi), le imposte correnti e in conto capitale pagate dalle imprese; al valore così
ottenuto si sommano il saldo proventi e oneri diversi (la somma algebrica di rendite
dei terreni e dei beni immateriali, premi netti di assicurazione contro i danni, indenniz--
zi di assicurazione contro i danni) e i trasferimenti correnti e in conto capitale.
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Automated clearing house (ACH)

Struttura tecnica costituita in diversi paesi, che provvede mediante procedure comple--
tamente automatizzate alla gestione delle istruzioni di pagamento, generalmente di
importo non elevato, trasmesse dagli intermediari finanziari mediante supporti ma--
gnetici o reti telematiche.

Azienda autonoma

Organizzazione produttiva di proprietà pubblica, priva di personalità giuridica. Il bi--
lancio dell’azienda è soggetto all’approvazione del Parlamento, se essa è costituita a
livello nazionale (azienda autonoma statale), oppure del consiglio comunale o regio--
nale, se l’azienda è costituita a livello locale (azienda municipalizzata o regionalizza--
ta).
Anteriormente alle date di trasformazione di seguito indicate, le principali aziende
autonome statali erano: l’Azienda nazionale autonoma delle strade statali (trasformata
in ente pubblico economico dal D.lgs. 26.2.1994, n. 143, con la denominazione di
Anas in base al DL 26.7.1994, n. 468), le Ferrovie dello Stato (trasformate in ente
pubblico economico il 17 maggio 1985 e in SpA il 18 agosto 1992), la gestione delle
ex Foreste demaniali, l’Amministrazione autonoma dei monopoli di Stato, l’ammini--
strazione delle Poste e telecomunicazioni (trasformata in ente pubblico economico,
con la denominazione di Poste italiane, il 1º gennaio 1994), l’ASST (fino al 31 dicem--
bre 1992, data in cui è stata soppressa; contestualmente il capitale dell’azienda è stato
conferito all’Iritel, società del gruppo IRI di nuova istituzione, confluita in Telecom
Italia nell’agosto del 1994). Nella presente Relazione, l’insieme di tali aziende è indi--
cato con la denominazione di “ex aziende autonome”. Nell’ambito delle ex aziende
autonome dello Stato si distinguono, da un lato, l’Anas e le ex Foreste demaniali, che
non producono beni e servizi vendibili sul mercato e, dall’altro, le “altre ex aziende
autonome”, che producono beni e servizi vendibili. Le prime appartengono al settore
istituzionale delle Amministrazioni pubbliche, le seconde al sottosettore delle società
non finanziarie pubbliche (vedi: Settori istituzionali).

Back--up facilities

Linee di credito bancario concesse a sostegno dell’emissione di titoli. Il principale
esempio è costituito dallenote issuance facilities (vedi).

Banca centrale

Fino allo scorso anno venivano classificati all’interno del settore istituzionale Banca
centrale sia la Banca d’Italia sia l’UIC; i relativi dati facevano riferimento al bilancio
consolidato delle due unità. In seguito al riordino dell’UIC (D.lgs. 26.8.1998, n. 319) e
della conclusione del processo di trasferimento delle sue riserve alla Banca d’Italia,
l’UIC è stato riclassificato all’interno del settore degli Ausiliari finanziari (vedi: Set--
tori istituzionali), in accordo con le definizioni del SEC 95; questo prevede un unico
settore istituzionale per le Istituzioni finanziarie monetarie (vedi), nell’ambito del
quale ricade la Banca centrale. Dal dicembre 1998 è classificata nel sottosettore Banca
centrale la sola Banca d’Italia.

Banca centrale europea (BCE) (vedi anche: Istituto monetario europeo e Sistema europeo
di banche centrali)

Istituita nel giugno 1998 e avente personalità giuridica, assicura -- direttamente o per il
tramite delle banche centrali nazionali -- lo svolgimento dei compiti assegnati all’Eu--
rosistema (vedi) e al SEBC.
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Banche

In Italia 921 banche erano in esercizio al 31 dicembre 1998. Il campione mensile uti--
lizzato dalla Banca d’Italia include 258 banche (di cui 4 istituti di categoria), che co--
prono nel loro complesso il 92 per cento dei depositi e il 94 per cento degli impieghi.
Dal campione mensile sono esclusi gli istituti a prevalente attività di rifinanziamento:
Mediocredito Centrale e Artigiancassa.

Classificazione in categorie
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Classificazione in gruppi dimensionali

L’attuale classificazione delle banche in gruppi dimensionali è stata presentata nella
Relazione sul 1994. La definizione del parametro di riferimento e la demarcazione tra
le classi sono illustrate in questa Appendice nella sezioneNote metodologiche alla tav.
aD14. Per maggiori informazioni sulla classificazione dimensionale cfr.Le nuove
classificazioni delle banche nelle statistiche della Banca d’Italia , in Supplementi al
Bollettino statistico. Note metodologiche e informazioni statistiche, n. 32, 1995.

Di seguito vengono elencate, in ordine di codice ABI, le banche appartenenti al cam--
pione mensile, distinte per gruppi.

Maggiori (n. 8): Banca Nazionale del Lavoro S.p.A., Banco di Napoli S.p.A., Istituto
bancario S. Paolo di Torino -- Istituto Mobiliare Italiano S.p.A., Monte dei Paschi di
Siena S.p.A., Banca Commerciale Italiana S.p.A., UniCredito Italiano S.p.A., Banca
di Roma S.p.A., Cariplo--Cassa di Risparmio delle Province Lombarde S.p.A.

Grandi (n. 16): Banco di Sicilia S.p.A., Banco Ambrosiano Veneto S.p.A., Crediop
S.p.A., Banca Intesa S.p.A., Deutsche Bank S.p.A., Banca Nazionale dell’Agricoltura
S.p.A., Banca Toscana S.p.A., Rolo Banca 1473 S.p.A., Banca Popolare di Bergamo --
Credito Varesino, Banca Popolare di Milano, Banca Popolare di Novara, Cassa di
Risparmio di Parma e Piacenza S.p.A., Banca Cassa di Risparmio di Torino S.p.A.,
Cassa di Risparmio di Verona, Vicenza, Belluno e Ancona Banca S.p.A., Cassa di
Risparmio in Bologna S.p.A., Mediobanca -- Banca di Credito Finanziario S.p.A.

Medie (n. 35): Banco di Sardegna S.p.A., Credito Emiliano S.p.A., Banca C.I.S.
S.p.A., Banca CARIME S.p.A., Banca Lombarda S.p.A., Credito Bergamasco, Banca
San Paolo di Brescia, CAB -- Credito Agrario Bresciano S.p.A., Banca Agricola Man--
tovana, Banca Antoniana--Popolare Veneta, Banca Popolare Commercio e Industria,
Banca Popolare di Lodi, Banca Popolare di Verona -- Banco S. Geminiano, Banca
Popolare dell’Emilia Romagna, Banca Popolare dell’Etruria e del Lazio, Banca Popo--
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lare di Brescia, ICCRI -- Istituto di Credito Casse di Risparmio Italiane S.p.A., Sicil--
cassa S.p.A., Banca delle Marche S.p.A., Cassa di Risparmio Calabria e Lucania
S.p.A., Cassa di Risparmio di Firenze S.p.A., Banca Carige -- Cassa di Risparmio di
Genova e Imperia S.p.A., Cassa di Risparmio di Padova e Rovigo S.p.A., Cassa di
Risparmio di Puglia S.p.A., Cassa di Risparmio di Venezia S.p.A., Banca Regionale
Europea S.p.A., Iccrea S.p.A. -- Istituto Centrale Banche di Credito Cooperativo, Isti--
tuto Italiano di Credito Fondiario S.p.A., Credito Fondiario e Industriale S.p.A., EFI--
BANCA -- Ente Finanziario Interbancario S.p.A., Centrobanca -- Banca Centrale Cre--
dito Popolare S.p.A., Banca Mediocredito S.p.A., Mediocredito Lombardo S.p.A.,
Mediovenezie Banca S.p.A., Interbanca -- Banca per Finanziamenti a Medio e a Lungo
Termine S.p.A.

Piccole (n. 89): Istituto Centrale Banche e Banchieri S.p.A., ABN AMRO Bank N.V.,
Barclays Bank PLC, Bayerische Hypo und Vereinsbank AG, Credito Fondiario Trento
S.p.A., Credito Fondiario Bolzano S.p.A., Banca del Salento S.p.A., Banca di Legna--
no S.p.A., Banca di Trento e Bolzano S.p.A., Banca Sella S.p.A., Banca Fideuram
S.p.A., Banco di Chiavari e della Riviera Ligure S.p.A., Banco di Desio e della Brian--
za S.p.A., Paribas, Banque Nationale de Paris, Banque Bruxelles Lambert, Crédit
Commercial de France, Crédit Lyonnais, Credito Artigiano S.p.A., Dresdner Bank
AG, Morgan Guaranty Trust Company New York, Banco de Bilbao Vizcaya S.A.,
Société Générale, Istituto Centrale delle Banche Popolari Italiane S.p.A., Banca Agri--
cola Popolare di Ragusa, Banca di Credito Popolare di Torre del Greco, Banca di
Piacenza, Credito Valtellinese, Banca Popolare Pugliese, Banca Popolare di Ancona
S.p.A., Banca Mediterranea S.p.A., Banca Popolare Friuladria, Banca Popolare di
Puglia e Basilicata, Banca Popolare dell’Irpinia, Banca Popolare di Abbiategrasso
S.p.A., Banca Popolare di Asolo e Montebelluna, Banca Popolare di Bari, Banca Po--
polare di Cremona, Banca Popolare di Intra, Banca Popolare di Luino e Varese S.p.A.,
Banca di Sassari S.p.A., Banca Popolare di Sondrio, Banca Popolare di Spoleto
S.p.A., Banca Popolare Vicentina, Banca Popolare dell’Adriatico S.p.A., Banca Popo--
lare S. Angelo, Banca Popolare dell’Alto Adige, Cassa dei Risparmi Forlì S.p.A.,
CariPrato S.p.A., Cassa di Risparmio della Spezia S.p.A., Cassamarca S.p.A., Cari--
spaq -- Cassa di Risparmio Provincia L’Aquila S.p.A., Cassa di Risparmio di Bolzano
S.p.A., Cassa di Risparmio della Provincia di Chieti S.p.A., Tercas -- Cassa di Rispar--
mio della Provincia di Teramo S.p.A., Cassa di Risparmio della Provincia di Viterbo
S.p.A., Cassa di Risparmio di Alessandria S.p.A., Cassa di Risparmio di Asti S.p.A.,
Biverbanca -- Cassa di Risparmio di Biella e Vercelli S.p.A., Cassa di Risparmio di
Cesena S.p.A., Cassa di Risparmio di Fermo S.p.A., Cassa di Risparmio di Ferrara
S.p.A., Cassa di Risparmio di Gorizia S.p.A., Cassa di Risparmio di Lucca S.p.A.,
Cassa di Risparmio di Perugia S.p.A., Cassa di Risparmio di Pescara e Loreto Apruti--
no S.p.A., Cassa di Risparmio di Pisa S.p.A., Cassa di Risparmio di Pistoia e Pescia
S.p.A., Cassa di Risparmio di Ravenna S.p.A., Cassa di Risparmio di Reggio Emilia
S.p.A., Cassa di Risparmio di Rieti S.p.A., Cassa di Risparmio di Rimini S.p.A., Cassa
di Risparmio di S. Miniato S.p.A., Cassa di Risparmio di Savona S.p.A., Cassa di
Risparmio di Trento e Rovereto S.p.A., Cassa di Risparmio di Trieste -- Banca S.p.A.,
Cassa di Risparmio di Udine e Pordenone S.p.A., Banca Monte di Parma S.p.A., Ban--
ca di Credito Cooperativo di Roma, Meliorbanca S.p.A., Credito Fondiario Toscano
S.p.A., Mediocredito Fondiario CentroItalia S.p.A., Istituto per il Credito Sportivo,
Mediocredito Trentino--Alto Adige S.p.A., Mediocredito Toscano S.p.A., Mediocredi--
to dell’Umbria S.p.A., Mediocredito di Roma S.p.A., Irfis -- Mediocredito della Sicilia
S.p.A., Mediocredito del Sud S.p.A.

Minori (n. 110).
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Banche dichiaranti alla Banca dei regolamenti internazionali

Banche situate nei paesi del Gruppo dei Dieci, in Austria, Danimarca, Finlandia, Irlan--
da, Lussemburgo, Norvegia e Spagna, nonché nei principali centri finanziari offshore.

Bancomat

Sistema interbancario di sportelli automatici (ATM), diffuso a livello nazionale, che
consente ai portatori della carta Bancomat (carta di debito) di prelevare contante pres--
so qualsivoglia sportello automatico installato dalle banche aderenti al sistema (vedi:
PagoBancomat).

Banda di oscillazione

Nell’ambito degli AEC dello SME era il campo di variazione consentito ai cambi di
mercato tra ciascuna coppia di valute che partecipavano a tali accordi. L’ampiezza
della banda era fissata nel� 2,25 per cento rispetto al tasso centrale, per tutte le valute
partecipanti con esclusione della peseta spagnola e dell’escudo portoghese, che usu--
fruivano di una banda allargata (� 6 per cento). Il 2 agosto 1993 la banda di oscillazio--
ne per tutte le valute è stata ampliata al� 15 per cento, con l’esclusione del rapporto
bilaterale tra fiorino olandese e marco tedesco.

Base monetaria

Circolante e riserve bancarie.

Benchmark

Generalmente è il titolo più trattato all’interno di una categoria omogenea di titoli, ad
esempio quella dei titoli decennali a tasso fisso.

BI--COMP (Banca d’Italia--Compensazione)

Sistema di compensazione gestito dalla Banca d’Italia costituito dai sottosistemi Re--
capiti locale e Dettaglio (vedi: Sistema di compensazione, Compensazione giornaliera
dei recapiti).

Bid--ask spread (vedi: Differenziale lettera--denaro)

Bilancia dei pagamenti

Schema contabile che registra le transazioni economiche intervenute in un dato perio--
do tra i residenti e i non residenti di un’economia. Per residente in un’economia si
intende ogni persona fisica o giuridica il cui centro di interessi economici risieda, su
base non temporanea, in quella economia. Le transazioni economiche si sostanziano
nel passaggio di proprietà di risorse sia reali (beni, servizi, redditi) sia finanziarie: in
quest’ultimo caso, esse originano una variazione delle attività o passività finanziarie
dei residenti verso l’estero. La bilancia dei pagamenti è fondata sul principio della
partita doppia: ogni transazione dà origine a due registrazioni di eguale importo ma di
segno contrario. Quando un residente esporta all’estero beni e servizi, o quando la
transazione determina un aumento delle passività o una riduzione delle attività verso
l’estero dei residenti, si ha una registrazione con segno positivo (crediti); nei casi op--
posti si ha una registrazione con segno negativo (debiti). La somma algebrica delle
registrazioni risulta quindi, per definizione, sempre uguale a zero.
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Bilancio statale di cassa

Considera tutte le entrate effettivamente versate al bilancio e le spese effettivamente
pagate dal bilancio nel corso dell’anno, sia che si riferiscano ad accertamenti o impe--
gni dell’esercizio finanziario corrispondente all’anno in esame, sia che riguardino
quelli degli esercizi precedenti.

Bilancio statale di competenza

Considera tutte le entrate accertate e le spese impegnate nel corso dell’esercizio, pre--
scindendo dal fatto che siano riscosse o pagate nell’anno stesso o successivamente.

BI--REL (Banca d’Italia--Regolamento lordo)

Sistema di regolamento lordo dei pagamenti nei conti degli intermediari presso la
Banca d’Italia (vedi: Sistema di regolamento lordo). BI--REL costituisce il segmento
italiano del sistema europeo TARGET.

Bonifici di importo non rilevante

Procedura interbancaria per lo scambio dei bonifici di importo inferiore a 500 milioni
di lire (258 mila euro). Il regolamento dei flussi scambiati è effettuato su base netta
mediante il sottosistema Dettaglio (vedi: Compensazione giornaliera dei recapiti).

Bonifici di importo rilevante (BIR)

Procedura interbancaria, gestita dalla SIA per conto della Banca d’Italia, relativa alle
operazioni di bonifico di importo pari o superiore a 500 milioni di lire (258 mila euro).
Le operazioni possono essere immesse nella procedura a partire dai tre giorni antece--
denti e fino al giorno di regolamento. Il regolamento dei flussi scambiati è stato effet--
tuato su base netta mediante il sottosistema Ingrosso fino al 20 giugno 1997; dal 23
giugno 1997 le operazioni sono regolate nel sistema BI--REL direttamente sui conti di
gestione (vedi: Compensazione giornaliera dei recapiti; BI--REL).

Bonifici esteri (Boe)

Procedura interbancaria, gestita dalla SIA per conto della Banca d’Italia, relativa alle
operazioni di bonifico da e verso l’estero; essa implica lo scambio delle informazioni e
dei fondi tra due banche italiane nel ruolo, rispettivamente, di corrispondente della
banca estera e di banca che detiene il conto del cliente italiano. Il regolamento dei
flussi scambiati è stato effettuato su base netta mediante il sottosistema Ingrosso fino
al 20 giugno 1997; dal 23 giugno 1997 le operazioni sono regolate nel sistema BI--REL
direttamente sui conti di gestione (vedi: Compensazione giornaliera dei recapiti; BI--
REL). Lo stesso canale è utilizzato, dal 1� gennaio 1999, per il trasferimento di fondi
in nome e per conto della clientela nel sistema TARGET avendo in contropartita una
banca di un paese della UE.

Bonifico cross--border

Trasferimento di fondi disposto dalla clientela ed eseguito con l’intermediazione di
operatori insediati in paesi differenti. Include anche il trasferimento disposto tra suc--
cursali di una stessa banca localizzate in differenti paesi. Dal 1� gennaio 1999 i bonifi--
ci in euro aventi contropartita presso banche della UE beneficiano del canale di acces--
so, diretto e immediato, al regolamento attraverso TARGET.
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Bonus Share

Azioni da assegnare gratuitamente, in proporzione al capitale detenuto, ai sottoscritto--
ri che avranno conservato per un tempo minimo prefissato la quota azionaria acquista--
ta al momento dell’offerta pubblica di vendita. Strumento usato nelle privatizzazioni
italiane e di altri paesi per incentivare la stabilità dell’assetto azionario.

Borsellino elettronico (vedi: Moneta elettronica)

BOT (Buoni ordinari del Tesoro)

Titoli di Stato privi di cedole, emessi con scadenze di 3, 6 e 12 mesi. Dal 1� gennaio
1999 sono denominati in euro.

Broker

Intermediario il cui ruolo è quello di mettere in comunicazione due controparti senza
alcuna assunzione di rischio.

BTE (Buoni del Tesoro in ecu)

Titoli di Stato in ecu a tasso fisso, emessi con cedola unica e con scadenza annuale.
L’ultima emissione è stata rimborsata nel novembre 1994.

BTP (Buoni del Tesoro poliennali)

Titoli di Stato a tasso fisso con cedola semestrale emessi con durate comprese tra i 2 e i
30 anni. I BTP emessi a conversione delle passività in essere sul conto corrente di
Tesoreria al 31 dicembre 1993 e collocati presso la Banca d’Italia hanno durate com--
prese tra i 20 e i 50 anni e cedole annuali. Dal 1� gennaio 1999 sono denominati in
euro.

Bund

Titoli di Stato a medio e a lungo termine emessi dal governo tedesco.

Buy--back

Operazione con la quale il Tesoro acquista sul mercato titoli di Stato, estinguendo
anticipatamente il proprio debito.

Cambiali finanziarie

Titoli di credito all’ordine emessi in serie, equiparati per ogni effetto di legge alle
cambiali ordinarie, aventi scadenza non inferiore a 3 mesi e non superiore a 12 dalla
data di emissione. Sono regolate dalla L. 13.1.1994, n. 43, dalla delibera CICR
3.3.1994 e dal DM 7.10.1994. Il taglio minimo unitario è 100 milioni di lire.

Cap e floor sui tassi d’interesse

I contratti cap e floor equivalgono a portafogli di opzioni sui tassi d’interesse. A date
prefissate, l’acquirente delcap ha il diritto di ricevere la differenza tra dati tassi di
mercato e i valori dei tassi determinati nel contratto, se tale differenza è positiva. Con
il contrattofloor l’acquirente ha il diritto di ricevere la differenza, se positiva, tra i tassi
del contratto e dati tassi di mercato.
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Capitale nozionale (vedi: Valore nozionale)

Capitali fruttiferi delle banche

Comprendono gli impieghi, i rapporti attivi con enti creditizi, i titoli obbligazionari,
i depositi presso la Banca d’Italia, il Tesoro e altri enti, altre attività fruttifere di inte--
ressi.

Capitalizzazione (vedi: Indice di capitalizzazione)

Capitalizzazione dei titoli quotati in borsa

La capitalizzazione di un titolo è il valore che si ottiene moltiplicando il prezzo di
mercato del titolo per il numero totale dei titoli emessi. Sommando la capitalizzazione
di tutti i titoli del listino si ottiene lacapitalizzazione di borsa (o del mercato).

Capitalizzazione di borsa (vedi: Capitalizzazione dei titoli quotati in borsa)

Carta a microcircuito (chip card)

Carta contenente uno o più microcircuiti (chip) che consente, tra le altre funzioni,
l’identificazione del titolare, l’autorizzazione all’acquisto e la registrazione dei dati
dell’operazione. All’atto dell’utilizzo tale carta prevede la verifica del numero perso--
nale di identificazione (PIN) e la capienza sul conto del titolare. Talvolta la carta con--
sente l’aggiornamento automatico del saldo contabile dopo ogni operazione.

Carta di credito

Documento che abilita il titolare, in base a un rapporto contrattuale con l’emittente, a
effettuare acquisti di beni o servizi con pagamento differito presso qualsiasi esercizio
convenzionato con l’emittente stesso. Il regolamento da parte del titolare avviene a
cadenze predefinite, di norma mensilmente, in unica soluzione ovvero, se previsto
dall’accordo, in forma rateale; esso può essere effettuato con addebito in un conto
bancario, preautorizzato dal titolare stesso, ovvero con altre modalità (assegno, va--
glia). Viene emessa da enti bancari, da società specializzate (cartetravel and enter--
tainment -- T & E) o direttamente dagli esercenti di catene di distribuzione commercia--
le (fidelity card). In quest’ultimo caso, la carta può essere utilizzata per il pagamento
di acquisti effettuati in tutti i punti di vendita della catena di appartenenza.

Carta di debito

Documento che consente al titolare di effettuare operazioni su terminali presso i punti
di vendita (POS), installati presso esercizi commerciali; a differenza della carta di
credito, essa prevede l’addebito, tendenzialmente in tempo reale, di ogni transazione
sul conto corrente bancario a essa collegato. Generalmente è utilizzabile anche su
sportelli automatici (ATM).

Carta Eurochèque

Carta assegni, accettata a livello internazionale, introdotta negli anni settanta da ban--
che della Germania e del Benelux. Viene utilizzata come carta di garanzia di assegni di
formato standard (Eurochèquesuniformi), impiegati sia nei pagamenti sia per prele--
vare contante nella valuta del paese in cui si effettua l’operazione. Negli ultimi anni è
andata evolvendo in carta elettronica.
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Carta prepagata

Carta di pagamento rilasciata a fronte di un pagamento anticipato effettuato dal porta--
tore della carta all’emittente. Incorpora un valore spendibile presso l’emittente stesso
(carta monouso), presso un insieme predefinito di esercenti (carta a spendibilità limi--
tata) ovvero presso una molteplicità di esercenti (carta a spendibilità generalizzata).
Può basarsi sulla tecnologia della banda magnetica o su quella del microcircuito.

Cartolarizzazione

Cessione di crediti o di altre attività finanziarie non negoziabili a una società qualifica--
ta, avente per oggetto esclusivo la realizzazione di tali operazioni, che provvede alla
conversione di tali crediti o attività in titoli negoziabili su un mercato secondario.

Cassa contante (vedi: Riserve libere delle banche)

Cassa depositi e prestiti

Istituto fondato nel 1863 alle dipendenze del Ministero delle Finanze (poi del Tesoro)
e dotato, per effetto della L. 13.5.1983, n. 197, di autonomia amministrativa e organiz--
zativa. È gestita da un consiglio di amministrazione presieduto dal Ministro del Teso--
ro. Opera principalmente come intermediario finanziario a medio e a lungo termine in
favore degli enti locali, utilizzando, come fonte di raccolta, il risparmio postale. Forni--
sce finanziamenti a istituzioni ed enti pubblici e gestisce fondi per l’edilizia residen--
ziale sovvenzionata. L’ammontare delle disponibilità presenti nei conti correnti che
essa detiene presso il Tesoro e la concessione di prestiti collegati all’emanazione di
leggi speciali rendono la Cassa uno dei principali finanziatori del Tesoro. Nelle defini--
zioni della contabilità nazionale, la Cassa appartiene al settore istituzionale delle Am--
ministrazioni pubbliche.

Cassa di compensazione e garanzia

Società per azioni costituita nel marzo del 1992 sulla base della L. 2.1.1991, n. 1, che
le ha affidato il compito di garantire, sui mercati italiani, le operazioni in future e
option, nonché il buon fine e la liquidazione dei contratti su titoli quotati; la disciplina
dei sistemi di garanzia delle operazioni su strumenti finanziari non derivati e derivati è
in via di modificazione in attuazione degli artt. 69 e 70 del D.lgs. 24.2.1998, n. 58.
Nell’ambito dei contratti future e option la Cassa assume la posizione di controparte
“centrale” per ciascuna operazione stipulata; per il mercato azionario, invece, la Cassa
gestisce il Fondo di garanzia della liquidazione a contante e il Fondo di garanzia dei
contratti.

Cassa integrazione guadagni (CIG)

Fondo gestito dall’INPS a carico del quale vengono parzialmente reintegrate le retri--
buzioni dei lavoratori dipendenti nei casi di riduzione o sospensione dell’attività lavo--
rativa previsti dalla legge. Nella rilevazione delle forze di lavoro i lavoratori in CIG
dovrebbero autodichiararsi tra gli occupati. Ai fini della stima dell’input complessivo
di lavoro nell’economia si possono riportare le ore di CIG a lavoratori occupati (occu--
pati equivalenti in CIG) dividendole per l’orario contrattuale.

CCT (vedi: Certificati del Tesoro)
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Cedel (Centrale de Livraison de Valeurs Mobilières)

Società di diritto lussemburghese, che opera dai primi anni settanta nel settore dei
valori mobiliari. Gestisce un sistema per il regolamento di transazioni internazionali
in titoli e la custodia dei sottostanti valori mobiliari. Il sistema prevede inoltre l’orga--
nizzazione di prestiti di titoli tra gli aderenti e trasferimenti di contante in tutte le
divise accettate. Il regolamento dei saldi avviene con scadenze temporali diverse in
funzione dei titoli trattati. La Cedel è collegata con i principali sistemi nazionali di
deposito accentrato e con l’Euro clear. In particolare, l’accordo tra questi due organi--
smi (cosiddetto Cedel--Euro clear bridge) consente di regolare transazioni stipulate
anche tra controparti che non siano aderenti allo stesso sistema.

Centrale dei bilanci

Società a responsabilità limitata, costituita nel 1983 per iniziativa della Banca d’Italia
d’intesa con l’ABI, avente per finalità la raccolta e la classificazione in archivi elettro--
nici dei bilanci delle principali imprese italiane, nonché lo sviluppo di studi di analisi
finanziaria. I servizi della società sono offerti alle numerose banche associate, che
contribuiscono alla raccolta dei dati.

Centrale dei rischi

Istituita il 1� aprile 1964 dal CICR, opera presso la Banca d’Italia. Riceve le segnala--
zioni di tutte le banche sulla posizione dei propri clienti il cui affidamento superi de--
terminate soglie minime; le banche possono richiedere informazioni sull’esposizione
di clienti già affidati presso altre banche. Su base campionaria, la Centrale dei rischi
raccoglie informazioni anche sui tassi d’interesse attivi e passivi praticati dalle ban--
che.

Centri applicativi

Possono essere classificati in “standardizzati” e “istituzionali”. I primi sono società
(Seceti, SSB, ICCRI, ICCREA), in genere partecipate da banche, che gestiscono, sulla
base di standard definiti nell’ambito della CIPA, le applicazioni informatiche attraver--
so cui avviene il trasferimento delle informazioni contabili relative ai pagamenti elet--
tronici disposti dalla clientela. I secondi sono organismi che sviluppano e gestiscono
applicazioni per finalità istituzionali. Rientrano in questa categoria: Monte Titoli (cu--
stodia e gestione accentrata dei valori mobiliari); UIC (gestione delle informazioni
valutarie e attività connesse con la funzione di codifica dei titoli nazionali); Cedborsa
(attività connesse con i mercati borsistici italiani); Cassa di compensazione e garanzia
(garanzia dei contratti relativi a strumenti finanziari, derivati e non ); Consorzio nazio--
nale concessionari (accentramento di informazioni relative agli incassi e pagamenti
per conto delle Amministrazioni finanziarie); Servizi interbancari (emissione e gestio--
ne della carta di credito di sistema). Alla SIA, gestore della RNI, sono altresì affidati
lo sviluppo e la gestione di applicazioni di particolare interesse per l’intero sistema
bancario.

Centri finanziari offshore

Centri finanziari in cui, a causa della favorevole regolamentazione dell’attività banca--
ria e finanziaria e dei vantaggi di natura fiscale, vengono intermediati fondi raccolti e
impiegati principalmente in altri paesi; ne sono esempi le isole Bahamas, le isole Cay--
man, Singapore.
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Certificati del Tesoro

Titoli obbligazionari emessi dal Tesoro -- dal 1� gennaio 1999 denominati in euro -- e
suddivisi in diverse tipologie:

CCT (Certificati di credito del Tesoro), a medio e a lungo termine, soggetti a indiciz--
zazione finanziaria delle cedole. Le cedole semestrali successive alla prima sono at--
tualmente indicizzate al rendimento dei BOT a 6 mesi relativo all’asta della fine del
mese precedente il periodo di decorrenza della cedola stessa, maggiorato di uno
spread;

CTS (Certificati del Tesoro a sconto), in parte a tasso fisso, perché derivante da un
prezzo d’emissione sotto la pari, e in parte a tasso variabile, indicizzato al rendimento
dei BOT a 12 mesi;

CTR (Certificati del Tesoro reali), a lungo termine a tasso fisso, il cui valore nominale
è annualmente rivalutato in base alle variazioni del deflatore del PIL al costo dei fatto--
ri;

CTO (Certificati del Tesoro con opzione), a tasso fisso, che danno facoltà al portatore
di chiedere il rimborso anticipato alla metà della vita del titolo;

CTE (Certificati del Tesoro in ecu), a medio e a lungo termine a tasso fisso denominati
in ecu;

CTZ (Certificati del Tesorozero--coupon), con scadenze di 18 e 24 mesi, privi di cedo--
le.

Sono inoltre emessi certificati di credito del Tesoro a tasso fisso, utilizzati principal--
mente per il ripianamento di debiti pregressi del settore pubblico.

Certificati di deposito (CD)

Titoli trasferibili, a tasso fisso o variabile, rappresentativi di depositi a scadenza vinco--
lata. Possono essere emessi da tutte le banche. I CD a breve termine hanno una scaden--
za inferiore a 18 mesi, quelli oltre il breve hanno una scadenza pari o superiore a 18
mesi.

Certificati di investimento

Titoli aventi durata superiore a 12 mesi e taglio minimo unitario pari a 100 milioni di
lire; possono essere offerti in serie. Sono regolati dalle disposizioni della delibera
CICR 3.3.1994, attuativa dell’art. 11 del TU delle leggi in materia bancaria e crediti--
zia, e dal DM 7.10.1994.

Chaebol

Grandi gruppi industriali della Corea del Sud, altamente diversificati, di proprietà e a
gestione familiare. La maggior parte di essi sono sorti dopo la guerra di Corea e sono
stati la forza trainante dello sviluppo economico.

Cheapest to deliver (vedi: Titoli consegnabili)

CIG (vedi: Cassa integrazione guadagni)

CIPA (Convenzione interbancaria per i problemi dell’automazione)

Associazione interbancaria avente lo scopo di formulare le strategie di sviluppo
dell’automazione del sistema creditizio con precipuo riferimento sia alle infrastrutture
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di teletrasmissione sia alle applicazioni interbancarie; di elaborare, coordinandone la
realizzazione e l’attivazione, progetti comuni con particolare riguardo allo sviluppo
del sistema dei pagamenti, nonché di avviare studi e iniziative anche in campi nei quali
non siano indispensabili soluzioni comuni. Vi partecipano la Banca d’Italia, che ne
detiene la presidenza e la segreteria, l’ABI, 91 banche e 15 membri senza diritto di
voto (SIA, SSB, Seceti, EUROS, IPACRI, Servizi interbancari, Monte Titoli, UIC,
Cassa di compensazione e garanzia, Siteba, Cedacri Nord, Cedacri Ovest, CSE, CNC,
Cedborsa).

Circolante (o Contante)

Biglietti della Banca d’Italia, monete del Tesoro e depositi presso la Banca d’Italia del
settore non statale.

Club di Parigi

Struttura di coordinamento informale delle operazioni di ristrutturazione del debito
pubblico dovuto a creditori ufficiali. Le sue riunioni sono normalmente convocate dal
paese debitore al fine di condurre le negoziazioni a livello multilaterale. Alle riunioni
partecipano, in veste non ufficiale, anche i rappresentanti dell’FMI, della Banca Mon--
diale, dell’OCSE e dell’UNCTAD, che forniscono assistenza tecnica.

Commercial papers

Titoli a breve termine per la raccolta di fondi sui mercati nazionali.

Comovimentazione

Conferimento da parte del titolare di un conto di gestione in BI--REL (comovimentato)
del potere di movimentare il proprio conto a un altro titolare (comovimentatore).
L’esercizio della comovimentazione avviene in nome e nell’interesse del comovimen--
tato, producendo i suoi effetti direttamente nei confronti di quest’ultimo.

Compensazione giornaliera dei recapiti

Insieme di procedure che costituisce il sistema di compensazione nazionale dei paga--
menti monetari, regolato e gestito dalla Banca d’Italia, ai sensi del RDL 6.5.1926, n.
812. Alla compensazione possono attualmente partecipare le Filiali della Banca d’Ita--
lia, le Sezioni di tesoreria dello Stato, le banche e le Poste italiane SpA. Le diverse
procedure sono raggruppate in sottosistemi (Recapiti locale e Dettaglio) specializzati
per tipologie di operazioni. I sottosistemi Ingrosso e Memorandum elettronico non
sono più operativi rispettivamente dal 26 gennaio e dal 30 novembre 1998. I saldi di
ciascun sottosistema confluiscono in una procedura elettronica, “compensazione na--
zionale”, che determina il saldo finale di ciascun aderente nei confronti del sistema nel
suo complesso (saldi multilaterali) e provvede alla loro contabilizzazione nei conti
degli aderenti presso la Banca d’Italia.

Concambio

Operazione attraverso la quale un operatore propone di ritirare alcuni titoli in circola--
zione in cambio di titoli con caratteristiche (quali, ad esempio, scadenze e cedole per
le obbligazioni o diritti di voto per le azioni) diverse, sulla base di un rapporto prede--
terminato, definito rapporto di concambio.
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Confidi

Organismi, aventi struttura cooperativa o consortile, che esercitano in forma mutuali--
stica attività di garanzia collettiva dei finanziamenti in favore delle imprese socie o
consorziate. In base all’art. 155, comma 4, del D.lgs. 1.9.1993, n. 385, sono “soggetti
operanti nel settore finanziario” e devono iscriversi nell’apposita sezione dell’elenco
previsto dall’art. 106 del medesimo decreto legislativo.

Consegna contro pagamento (Delivery versus payment -- DVP)

Modalità di regolamento che, nelle liquidazioni delle transazioni in titoli, assicura la
contestualità tra la consegna dei titoli e il pagamento del contante.

Consiglio Ecofin

Consiglio dei ministri economici e finanziari della UE.

Contante (vedi: Circolante)

Conti accentrati di riserva e di anticipazione infragiornaliera (vedi anche: Movimenta--
zione diretta dei conti accentrati)

Conti a livello nazionale (conti di gestione) attraverso cui le banche possono gestire,
anche per via telematica, i propri depositi presso la Banca centrale, compreso quello
per riserva obbligatoria; movimentabili da qualsiasi parte del territorio nazionale,
sono collegati da una regola di imputazione automatica degli addebiti e degli accre--
diti.

Conti accentrati in titoli (CAT)

Conti di deposito di titoli di Stato accesi presso la Banca d’Italia e accentrati a livello
nazionale nei quali confluiscono i saldi della liquidazione dei titoli. La movimentazio--
ne dei conti avviene in tempo reale, attraverso la rete interbancaria e gli sportelli
dell’Istituto. Questi conti possono essere detenuti da banche, SIM, agenti di cambio ed
enti internazionali di deposito accentrato.

Conti correnti di corrispondenza

Conti correnti intrattenuti dalle banche su base bilaterale per il regolamento di servizi
resi (rimesse di effetti, assegni circolari e bancari, ordini di versamento, giri di fondi,
rimesse documentate e altre operazioni). Gli sbilanci di tali conti vengono, di norma,
regolati in compensazione ovvero direttamente sui conti accentrati presso la Banca
d’Italia, con tempi e modalità fissati dalla prassi, a discrezione delle parti ovvero da
accordi tra gruppi di banche.

Conti di gestione (vedi: Conti accentrati di riserva e di anticipazione infragiornaliera)

Conti finanziari

Registrano, nelle tavole delleconsistenze, le voci finanziarie degli stati patrimoniali
dei settori istituzionali, ossia gli ammontari delle attività e passività finanziarie dei
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settori a una certa data; nelle tavole delle variazioni, le transazioni finanziarie che
intervengono fra unità istituzionali in un dato intervallo di tempo. Una transazione
finanziaria è una negoziazione tra due unità istituzionali che implica la creazione di
un’attività finanziaria e, simultaneamente, di una passività finanziaria, oppure la li--
quidazione o il cambiamento di proprietà di un’attività finanziaria. Il conto finanzia--
rio di un settore istituzionale mostra le transazioni finanziarie nette, in ciascuna cate--
goria di strumenti finanziari, all’attivo e al passivo del settore. Idealmente, le tavole
delle variazioni rappresentano il completamento dei conti economici dei settori istitu--
zionali, rilevando le modalità di finanziamento dei settori che presentano un’ecceden--
za degli investimenti rispetto ai propri risparmi da parte dei settori per i quali si regi--
stra l’opposto. Nella pratica, tra la contabilità nazionale e i conti finanziari si determi--
nano discrepanze derivanti dalle diversità delle fonti statistiche e delle metodologie
utilizzate.

Conto corrente di tesoreria (vedi: Conto “Disponibilità del Tesoro per il servizio di tesore--
ria”)

Conto corrente ordinario con l’Ufficio italiano dei cambi

Conto corrente ordinario intrattenuto dalla Banca d’Italia con l’UIC, finalizzato allo
svolgimento della gestione valutaria del predetto Ufficio. Il funzionamento e la remu--
nerazione del conto sono disciplinati da apposita convenzione in vigore dal 1� gennaio
1997, sostitutiva degli accordi del 1979; essa prevede che sui saldi a credito dell’UIC
venga corrisposto un interesse pari allo 0,5 per cento annuo e sui saldi a debito un
interesse annuo calcolato sulla base di un “tasso medio di equilibrio”, non superiore al
tasso ufficiale sulle anticipazioni ordinarie, ottenuto rapportando gli interessi netti
conseguiti dall’UIC nell’ambito della gestione valutaria al saldo medio del conto cor--
rente.

In seguito all’acquisto delle riserve valutarie dall’UIC, il saldo debitore del conto cor--
rente ordinario, a fine 1998, si è azzerato. Contestualmente è stato aperto un nuovo
conto corrente destinato a regolare le posizioni debitorie e creditorie con l’Ufficio,
derivanti dall’attività svolta dallo stesso anche per i pagamenti in valuta per conto
della pubblica Amministrazione. Tale nuovo conto viene remunerato, sia per le posi--
zioni debitorie che per quelle creditorie, secondo la convenzione in vigore dal 1� gen--
naio 1999, in base al tasso stabilito nell’ambito dell’Eurosistema per i depositi over--
night costituiti presso le banche centrali nazionali su iniziativa delle controparti.

Conto della distribuzione del prodotto interno lordo

Registra le operazioni di distribuzione del reddito direttamente collegate al processo
produttivo. In entrata si registrano il PIL ai prezzi di mercato e i contributi alla produ--
zione; in uscita, le imposte sulla produzione e sulle importazioni e i redditi da lavoro
dipendente dei lavoratori che operano nel territorio economico del paese. Il saldo è
costituito dal risultato lordo di gestione.

Conto della formazione del capitale

Registra le operazioni relative agli investimenti non finanziari e ai trasferimenti in
conto capitale, che vengono considerati come operazioni di distribuzione del patrimo--
nio. Esso riporta: in uscita, gli investimenti e i trasferimenti in conto capitale effettua--
ti; in entrata, il risparmio lordo e i trasferimenti in conto capitale ricevuti. Il saldo di
questo conto è l’indebitamento o l’accreditamento con il Resto del mondo.



78*

Conto delle risorse e degli impieghi

È il conto che riflette l’uguaglianza tra le risorse e gli impieghi di beni e servizi finali
dell’intera economia. Deriva dalla fusione del conto dei beni e dei servizi con il conto
della produzione nazionale, dopo il consolidamento degli scambi intermedi.

Conto di riserva (vedi: Riserva obbligatoria e Conti accentrati di riserva e di anticipazione
infragiornaliera)

Conto di utilizzazione del reddito

Mostra come il reddito lordo disponibile viene ripartito fra i consumi e il risparmio.
Include una posta di rettifica destinata a far confluire nel risparmio delle famiglie la
variazione dei fondi di quiescenza. Il saldo del conto di utilizzazione del reddito è il
risparmio lordo. Deducendone gli ammortamenti si ottiene il risparmio netto.

Conto “Disponibilità del Tesoro per il servizio di tesoreria”

Conto istituito nel bilancio della Banca d’Italiaai sensidellaL. 26.11.1993,n.483,dove
vengonoregistrategiornalmente,dal1ºgennaio1994, leoperazionidi introitoedipaga--
mentoconnesse con l’espletamentodelserviziodi tesoreria. Il saldo inizialesu talecon--
to, pari a poco più di 30.000 miliardi, è stato finanziato dal Tesoro mediante un colloca--
mento di titoli presso la Banca d’Italia a condizioni dimercato per il medesimo importo.
Il conto non può presentare saldi a debito del Tesoro: l’ipotetica insufficienza di fondi
verrebbe scritturata in un conto regolato al tassoufficiale di sconto e la Banca sospende--
rebbe automaticamente i pagamenti per conto del Tesoro fino all’estinzione del debito.
Per assicurare che il saldo attivo si mantenga sempre su livelli di sicurezza, la legge ha
previstochenelcaso incui il saldodi finemesesicollochialdisottodi30.000miliardi, il
Tesoro è tenutoa ricostituire tale importo entro i tre mesi successivi. Se tale saldo risulta
inferiore a 15.000 miliardi, il Tesoro, entro il giorno 5 del mese successivo, deve inviare
al Parlamento una relazione sulle cause dell’insufficienza di fondi e sulle eventuali mi--
sure correttive. Infine, qualora il saldo di fine mese risulti per tre mesi consecutivi infe--
riore all’importo di 30.000 miliardi, il Ministrodel Tesoro, entro il mese successivo,de--
ve esporre al Parlamento le cause dell’insufficienza, indicando gli eventuali provvedi--
menti correttivi. Sino al dicembre 1993, il Tesoro ha intrattenuto con la Banca d’Italia,
per il serviziodi tesoreria,uncontocorrente. Il saldodi taleconto,costantementeadebi--
to del Tesoro dal 1969, era regolato al tassoannuodell’1 per cento e nonpoteva --ai sensi
dell’art. 2del D.lgs. 7.5.1948, n. 544, modificatodalla L.13.12.1964, n.1333 -- superare
a fine mese il 14 per cento delle spese finali del bilancio dello Stato e dei successivi stati
divariazione. AisensidellaL.26.11.1993,n.483, lepassività inesseresulcontocorren--
te di tesoreria al 31 dicembre 1993 sono state trasferite su un conto transitorio presso la
Bancad’Italia; inconversione del conto transitoriosonosuccessivamente stati assegna--
tiallaBancad’Italia titoli a lungo termineper76.206miliardi remuneratiall’1percento.
Sulle giacenze del conto “disponibilità” la Banca corrisponde semestralmente un inte--
resse pari a quello medio dei BOT emessi nel semestre. Inoltre, qualora tale tasso risulti
inferiore a quello medio percepito sui titoli di Stato assegnati alla Banca all’atto della
costituzione del deposito, deve essere riconosciuto al Tesoro l’importo differenziale di
interessi idoneo ad assicurare la compensazione dell’onere dipendente dallo scarto tra i
suddetti tassi, finoal rimborsodei titoli di riferimento.Resta invece acaricodellaBanca
l’eventuale onere derivante da uno scarto di interesse in favore del Tesoro.

Conto fiscale

Conto istituito presso i concessionari incaricati della riscossione di tributi, dovuti dai
soggetti titolari di redditi d’impresa e da lavoro autonomo.
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Contratti di riporto a contante

Contratti di borsa aventi per oggetto azioni e warrant negoziati a contante, che gli
intermediari possono stipulare per reperire i titoli e/o il contante necessari per regolare
le operazioni effettuate.

Contratti uniformi a termine

Contratti, stipulati in mercati regolamentati, che prevedono lo scambio di strumenti
finanziari a termine, quali i future e le opzioni su future, e le cui caratteristiche, relati--
ve alla scadenza, agli ammontari e alla specie di titoli oggetto del contratto, sono uni--
formi.

Contributi sociali effettivi

Comprendono tutti i versamenti che le persone assicurate e i loro datori di lavoro
effettuano agli organismi che erogano prestazioni sociali, al fine di acquisire o di con--
servare il diritto alle prestazioni sanitarie e previdenziali.

Contributi sociali figurativi

Rappresentano la contropartita delle prestazioni sociali corrisposte direttamente, sen--
za cioè il tramite degli organismi di assicurazione sociale, dai datori di lavoro ai propri
dipendenti o ex dipendenti. Essi comprendono: le pensioni provvisorie corrisposte
dallo Stato e da altre Amministrazioni pubbliche ai propri dipendenti in quiescenza
(da contabilizzare al netto delle ritenute pensionistiche), le aggiunte di famiglia,
l’equo--indennizzo, i sussidi al personale, le rendite, le indennità temporanee e le spese
per cure e infortuni.

Controvalore nozionale (vedi: Volume nozionale)

Corporate banking

Servizio bancario orientato alle imprese che prevede, mediante collegamenti telemati--
ci tra la banca e l’impresa, la possibilità per quest’ultima di effettuare operazioni ban--
carie direttamente dalle proprie sedi.

Corporate banking interbancario

Procedura che consente a un cliente di una pluralità di banche di scambiare, mediante
un collegamento telematico con una di tali banche (banca proponente), i flussi elettro--
nici relativi a disposizioni di incasso e di pagamento e le informazioni sui movimenti,
nonché sui saldi dei conti correnti riguardanti tutte o parte delle banche di cui è cliente
(banche passive).

Corporate deposits (vedi: Depositi overnight)

Coupon stripping

L’operazione dicoupon stripping consiste nella separazione delle componenti cedola--
ri (strips) dal valore di rimborso di un titolo (mantello). Con l’emanazione del DM
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15.7.1998 sono state disciplinate le operazioni di coupon stripping sui titoli di Stato,
premessa indispensabile per la negoziazione in forma separata delle cedole e del man--
tello dei titoli a tasso fisso. Le operazioni possono essere realizzate in tempo reale
attraverso la rete nazionale interbancaria sui titoli depositati nella gestione accentrata
(CAT).

Credit linked notes

Titoli negoziabili che incorporano un contratto derivato su crediti. Il pagamento degli
interessi, o degli interessi e del capitale, viene a dipendere dal verificarsi o meno di
uno o più eventi -- definiti credit events -- riguardanti la solvibilità di un soggetto terzo.

Crediti agevolati

Operazioni eseguite a tasso inferiore a quello di mercato in virtù di provvedimenti
legislativi che dispongono un concorso agli interessi.

Crediti di firma

Operazioni attraverso cui una banca o una società finanziaria si impegna ad assumere
o a garantire l’obbligazione di un terzo.

Crediti sindacati (vedi: Prestiti sindacati)

Credito totale

Credito totale interno (vedi), prestiti esteri e acquisti di obbligazioni da parte di non
residenti.

Credito totale interno

Finanziamenti interni al settore non statale (vedi: Finanziamenti al settore non statale);
debito del settore statale sull’interno.

Cross--border deposits (vedi: Depositi transnazionali)

CTE (vedi: Certificati del Tesoro)

CTO (vedi: Certificati del Tesoro)

CTR (vedi: Certificati del Tesoro)

CTS (vedi: Certificati del Tesoro)

CTZ (vedi: Certificati del Tesoro)
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Curva dei rendimenti

Esprime la relazione tra i rendimenti percentuali di obbligazioni prive di cedole (o di
altra categoria omogenea di titoli) e le loro scadenze.

Dealer

Intermediario finanziario che opera sia in proprio sia per conto terzi.

Debiti pregressi (vedi: Regolazioni di debiti pregressi)

Debito pubblico

Con il termine (senza ulteriori specificazioni) si intende generalmente la consistenza
delle passività del settore pubblico. La voce è al netto delle attività vantate dal Tesoro
nei confronti della Banca d’Italia. Le passività considerate includono: titoli a medio e
a lungo termine collocati sul mercato (inclusi i CTZ), BOT e BTE sul mercato, raccol--
ta postale, debiti nei confronti di enti creditizi, altri debiti interni, debiti esteri, debiti
verso la Banca centrale. Il debito relativo alle altre aggregazioni di enti pubblici è
definito in maniera analoga; tuttavia, per quanto riguarda le Amministrazioni pubbli--
che, ai fini della procedura dei disavanzi eccessivi sancita dal Trattato sulla UE e, in
particolare, dal regolamento CE 22.11.1993, n. 3605, viene utilizzata la definizione
che considera le passività al lordo delle attività del Tesoro nei confronti della Banca
d’Italia.

Denaro (vedi: Differenziale lettera--denaro)

Depositi

Depositi a risparmio, CD, buoni fruttiferi e conti correnti passivi da clientela ordinaria
delle banche (vedi anche: Raccolta bancaria). Nella definizione armonizzata utilizzata
dal SEBC includono anche i pronti contro termine passivi.

Depositi overnight presso l’Eurosistema

Operazioni dell’Eurosistema che le controparti, su loro iniziativa, possono utilizzare
per costituire presso le BCN depositi overnight remunerati a un tasso di interesse pre--
stabilito.

Depositi overnight, time deposits, depositi a tempo

Overnight: depositi interbancari a brevissimo termine, posti in essere nel giorno stesso
della negoziazione ed estinti il primo giorno lavorativo successivo.

Tom--next o tomorrow--next: depositi di tipo overnight, negoziati nel giorno per conse--
gna nel primo giorno lavorativo successivo ed estinti nel secondo giorno lavorativo
successivo.

Spot--next: depositi di tipo overnight, negoziati nel giorno per consegna nel secondo
giorno lavorativo successivo ed estinti nel terzo giorno lavorativo successivo.

Corporate: depositi di tipo overnight, negoziati nel giorno per consegna nel terzo gior--
no lavorativo successivo ed estinti nel quarto giorno lavorativo successivo.

Time--deposits: depositi interbancari con scadenza inferiore a 30 giorni per consegna
nel giorno stesso.
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Depositi a tempo: depositi interbancari per consegna a 2 giorni con vincolo pari a 1
settimana, 2 settimane, 1, 2, 3, 6, 9 e 12 mesi.

Depositi transnazionali (Cross--border deposits)

Depositi detenuti al di fuori del paese di residenza del detentore.

Derivati (vedi: Strumenti derivati)

Dettaglio

Sottosistema della compensazione dei recapiti per le operazioni numerose e in genere
di modesto importo, spesso caratterizzate da ripetitività e/o prevedibilità, di norma
trattate con procedure di elaborazione “di massa”.

Differenziale lettera--denaro (Bid--ask spread)

Margine esistente tra il prezzo al quale un intermediario si impegna a vendere i titoli
(lettera) e il prezzo al quale egli si impegna ad acquistarli (denaro). Sul mercato inter--
bancario questo differenziale è dato dal margine tra il tasso d’interesse al quale sono
offerti i fondi su una determinata scadenza (lettera) e il tasso al quale i fondi sono
domandati sulla medesima scadenza (denaro).

Diritti speciali di prelievo (DSP)

Unità di conto composta fino al 31 gennaio 1998 di quantità fisse delle valute di Stati
Uniti, Giappone, Germania, Francia e Regno Unito. Dal 1� gennaio 1999, le valute di
Francia e Germania sono state sostituite dall’euro, con un peso pari alla somma dei
pesi da esse precedentemente detenuti. La composizione del paniere viene rivista ogni
5 anni; l’ultima revisione è entrata in vigore nel gennaio 1996.

Disavanzo corrente (vedi: Saldo corrente)

Discount

Forma di distribuzione al dettaglio che si distingue per le particolari politiche di vendi--
ta adottate, basate su un più limitato assortimento di prodotti, prevalentemente senza
indicazione di marca o con marchio proprio, e su un risparmio dei costi del personale e
della logistica interna.

Disoccupati (vedi: Indagine sulle forze di lavoro)

Disposizione di incasso

Ordine dato da un cliente (di norma imprese) alla propria banca di incassare -- diretta--
mente o per il tramite di altra istituzione creditizia -- un credito vantato nei confronti di
un terzo. L’ordine può essere impartito mediante la presentazione di documenti carta--
cei rappresentativi del credito (effetti, fatture, Riba cartacee) ovvero con modalità
elettroniche (Riba elettroniche, Mav, RID, RIA) e può essere eseguito mediante adde--
bito preautorizzato del conto del debitore, ovvero mediante modalità di volta in volta
prescelte dal debitore stesso (addebito in conto corrente, assegno, contante, ecc.) (ve--
di: RIA, RID, Riba, Mav).



83*

Disposizione di pagamento (o Bonifico)

Disposizione data da un cliente (ordinante) alla propria banca di effettuare un paga--
mento in favore di un terzo (beneficiario), cliente o meno della stessa banca. L’ordine
può essere dato su supporto cartaceo ovvero con modalità elettroniche (supporto ma--
gnetico, ATM, home and corporate banking) e può essere eseguito accreditando i fon--
di sul conto del beneficiario, inviando a quest’ultimo un assegno circolare o un asse--
gno di traenza, o mettendo la somma in contanti a disposizione dello stesso.

Distretto industriale

Nella definizione Istat, sistema locale del lavoro nel quale: a) la quota degli occupati
dell’industria manifatturiera sul totale degli occupati non agricoli è maggiore della
media nazionale; b) nel settore manifatturiero la quota di occupati in imprese con
meno di 250 addetti supera la media nazionale; c) per almeno un settore manifatturiero
la quota degli addetti sul totale degli occupati dell’industria manifatturiera è maggiore
di quella nazionale; d) in almeno uno dei settori nei quali è verificata la condizione c)
la quota di occupati in imprese sotto i 250 addetti è maggiore di quella nazionale.

Distruzione “in linea” dei biglietti ritirati dalla circolazione

Procedura che consente l’integrazione dell’attività di distruzione delle banconote riti--
rate dalla circolazione con quella di selezione automatica dei biglietti. A tale scopo, è
stato aggiunto alle apparecchiature, già in dotazione alle Filiali della Banca d’italia e
adibite alla verifica e alla selezione delle banconote introitate, un apposito modulo di
triturazione. La macchina, nella quale l’operatore--cassiere immette le banconote da
verificare, avvia automaticamente all’apparato di distruzione i biglietti legittimi non
più idonei alla circolazione, senza possibilità di estrazione. Al termine di ogni sessione
di lavoro la macchina produce un rendiconto della lavorazione, che costituisce il docu--
mento per la contabilizzazione dell’operazione.

Dividendi e altri utili distribuiti dalle società

Complesso degli utili che le società, secondo i risultati della loro attività, decidono di
distribuire sotto forma di dividendi, di quote di profitti, di quote d’interesse, ecc., ai
proprietari del capitale.

Domestic currency swap (DCS)

Contratto tra residenti in Italia, regolato in lire, con il quale i contraenti si impegnano a
trasferire dall’uno all’altro, con riferimento a una somma prefissata, il differenziale tra
il tasso di cambio della lira rispetto a una data valuta estera concordato al momento del
contratto e il cambio effettivamente vigente alla data di stipula del contratto stesso.

Drenaggio fiscale

Fenomeno legato alla progressività delle imposte; esso consiste nel maggior gettito
tributario connesso con l’aumento dell’aliquota media del prelievo dovuto all’espan--
sione del reddito imponibile. Si è soliti distinguere tra la componente del drenaggio
fiscale reale (ovvero determinata dalla crescita dell’imponibile a prezzi costanti) e
quella del drenaggio fiscale nominale (dovuta alla crescita provocata dall’inflazione).
Generalmente l’espressione è riferita a quest’ultima componente.
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Durata finanziaria

Costituisce un indicatore del rischio di tasso d’interesse a cui è sottoposto un titolo o
un portafoglio obbligazionario. La durata finanziaria di Macaulay -- quella a cui si fa
più comunemente riferimento -- è calcolata come media ponderata delle scadenze dei
pagamenti per interessi e capitale associati a un titolo obbligazionario. Si può dimo--
strare che essa misura l’elasticità del prezzo di un titolo rispetto al rendimento (rappor--
to tra variazione percentuale del prezzo e variazione percentuale del rendimento).
Ladurata finanziaria modificata misura invece la semielasticità del prezzo di un titolo
rispetto al rendimento (rapporto tra variazione percentuale del prezzo e variazione
assoluta del rendimento).

Ecofin (vedi: Consiglio Ecofin)

Economie di recente industrializzazione asiatiche

Corea del Sud, Hong Kong (Cina), Singapore, Taiwan (Cina).

Ente pubblico economico

Organizzazione dotata di personalità giuridica pubblica, avente per oggetto esclusivo
o prevalente lo svolgimento di un’attività d’impresa in regime privatistico, in partico--
lare per quanto concerne la disciplina del rapporto di lavoro dipendente, l’obbligo
d’iscrizione nel registro delle imprese e i profili patrimoniali. All’ente non si applica--
no, invece, le norme riguardanti le procedure fallimentari.

Enti conferenti

Enti previsti dal titolo III del D.lgs. 20.11.1990, n. 356. Si tratta delle ex banche pub--
bliche che, ai sensi della L. 30.7.1990, n. 218, e del D.lgs. 356/1990, hanno effettuato
il conferimento dell’azienda bancaria a società bancarie, finanziarie o strumentali di
tali società, ricevendo in corrispettivo azioni rappresentative del capitale.

Enti creditizi (vedi: Banche)

Enti locali

Rappresentano l’insieme di Comuni, Province e Comunità montane. Per ciascuna ca--
tegoria di enti viene predisposto il conto di cassa (dal Ministero del Tesoro) e il conto
economico consolidato (dall’Istat).

Eonia (Euro overnight index average)

Media ponderata dei tassi overnight comunicati alla BCE da un campione di 57 ban--
che operanti nell’area dell’euro.

Euro

Nome prescelto dal Consiglio europeo di Madrid (15--16 dicembre 1995) per la mone--
ta unica europea introdotta dal 1º gennaio 1999 secondo lo scenario stabilito dallo
stesso Consiglio.

Euro Access Frankfurt (EAF)

Sistema ibrido di regolamento adottato in Germania per i pagamenti di importo eleva--
to. Combina elementi delnetting multilaterale e del regolamento lordo: i saldi multila--
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terali tra i partecipanti vengono ricalcolati in cicli che si susseguono senza soluzione di
continuità. Al sistema, di proprietà della banca centrale dei Länder tedeschi, parteci--
pano banche di paesi appartenenti all’area dell’euro e a essa esterni.

Euro clear

Il sistema Euro clear, costituito nel 1981 dalla Morgan Guaranty Trust di Bruxelles,
effettua servizi analoghi a quelli offerti dalla Cedel (vedi). Euro clear, come Cedel con
cui risulta collegato attraverso il meccanismo chiamatobridge, partecipa ai principali
sistemi nazionali di deposito accentrato.

Euro1

Sistema dinetting multilaterale per pagamenticross--border in euro gestito dall’Euro
Banking Association (EBA) Clearing Company. Al sistema partecipano le banche
insediate in un paese della UE. Euro1 garantisce il regolamento di ordini di pagamento
tra i partecipanti mediante l’utilizzo di un meccanismo di accodamento dei pagamenti
con limiti all’esposizione stabiliti bilateralmente e multilateralmente. La copertura del
rischio di insolvenza è ottenuta mediante la costituzione, da parte dei partecipanti, di
depositi remunerati per un ammontare complessivo pari alla massima esposizione che
può verificarsi nel sistema.

Euro--commercial paper (ECP)

Titoli a breve termine, emessi da operatori privati, non sostenuti dall’apertura di linee
di credito bancario o dall’impegno dell’intermediario finanziario a sottoscrivere i tito--
li non collocati (vedi:Note issuance facilities).

Euro--Currency Standing Committee

Comitato istituito dai Governatori del Gruppo dei Dieci nel 1980 per rafforzare il
controllo sull’evoluzione dell’attività bancaria internazionale, valutandone le impli--
cazioni sulla stabilità dei sistemi finanziari e sull’efficacia delle politiche monetarie;
riferisce ai Governatori almeno due volte l’anno.

Eurolire

Lire depositate fuori dall’Italia. I depositi in eurolire comprendono anche i depositi in
lire di non residenti detenuti presso banche italiane. Per obbligazioni in eurolire si
intendono le obbligazioni denominate in lire e collocate prevalentemente fuori
dall’Italia.

Euromercato

Insieme delle transazioni su valute depositate fuori dai confini del paese di emissione
(eurovalute) e su titoli emessi da non residenti in valuta diversa da quella dei paesi in
cui avviene il collocamento (eurotitoli o eurobbligazioni).

Euro--note

Titolo a breve termine negoziabile emesso nell’ambito di unanote issuance facility
(vedi) o di un programma di Euro--commercial paper (vedi).
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European Central Securities Depositories Association (ECSDA)

Associazione che riunisce le istituzioni di deposito centralizzato dei titoli dei paesi
membri della UE e della Svizzera; per l’Italia partecipa la Monte Titoli SpA. Finalità
principali dell’associazione sono: l’armonizzazione dei servizi di liquidazione dei ti--
toli e delle modalità di gestione dei rischi di regolamento; la realizzazione di una infra--
struttura per la liquidazionecross--border dei titoli, la cosiddetta reteEurolinks, basata
su collegamenti bilaterali fra i depositari.

Eurosistema (vedi anche: Sistema europeo di banche centrali)

Comprende la BCE e le banche centrali nazionali degli Stati membri che hanno intro--
dotto l’euro nella terza fase della UEM (vedi anche: Area dell’euro). Vi partecipano
attualmente 11 banche centrali nazionali. È governato dal Consiglio direttivo e dal
Comitato esecutivo della BCE.

Fabbisogno

Saldo, valutato in termini di cassa, delle partite correnti, di quelle in conto capitale e di
quelle di natura finanziaria. Può essere inoltre espresso come saldo fra le accensioni e i
rimborsi di prestiti (che rappresenta il ricorso all’indebitamento nei confronti di altri
soggetti, in forma di titoli, crediti bancari e altri strumenti finanziari). Nel primo caso
il fabbisogno viene calcolato dal lato della “formazione”, nel secondo da quello della
“copertura” (vedi lo schema alla voce: Indebitamento netto).

Fabbisogno primario

Fabbisogno calcolato al netto delle uscite per interessi passivi.

Factoring

Contratto di cessione, pro soluto (con rischio di credito a carico del cessionario) o pro
solvendo (con rischio di credito a carico del cedente), di crediti commerciali a banche
o a società specializzate, ai fini di gestione e di incasso, al quale può essere associato
un finanziamento in favore del cedente.

Famiglie

Il settore comprende le “famiglie consumatrici” (individui o gruppi di individui nella
loro qualità di consumatori), alle quali sono assimilate le istituzioni sociali private
(vedi), e le “imprese individuali e società di persone con meno di 20 addetti” che
producono beni e servizi non finanziari destinabili alla vendita. Pertanto, le risorse del
settore sono costituite da redditi da lavoro dipendente e autonomo, da trasferimenti e
da redditi da capitale e d’impresa (vedi anche: Settori istituzionali).

Federal funds (vedi: Tasso sui federal funds)

Fib30

Contratti future sull’indice di borsa Mib30.

Finanziamenti al settore non statale

Interni: impieghi delle banche al settore non statale e obbligazioni collocate sull’inter--
no dal settore non statale.
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Totali: finanziamenti interni al settore non statale, prestiti esteri al settore non statale e
obbligazioni emesse dal settore non statale in possesso di non residenti.

Fondazioni bancarie (vedi: Enti conferenti)

Fondi comuni di investimento

Dal punto di vista legale, sono patrimoni, privi di personalità giuridica, suddivisi in
quote di pertinenza dei partecipanti, la cui gestione è affidata ad apposite società (vedi:
Società di gestione del risparmio) che ne curano l’investimento in strumenti finanzia--
ri, crediti o altri beni mobili o immobili. Il patrimonio del fondo è distinto sia da quello
della società di gestione, sia da quello dei partecipanti e deve essere depositato presso
una banca (banca depositaria). Sono disciplinati dal TU in materia di intermediazione
finanziaria del febbraio 1998.

Dal punto di vista economico, il termine fa riferimento agli investitori istituzionali che
li gestiscono.

I fondi comuni di investimento includono le principali tipologie appresso indicate.

Fondi comuni di investimento immobiliare

Introdotti con L. 25.1.1994, n. 86, sono prevalentemente investiti in attività im--
mobiliari. Sono fondi di tipo chiuso, in quanto il rimborso delle quote avviene
solo a scadenze predeterminate.

Fondi comuni di investimento mobiliare aperti

Introdotti con L. 23.3.1983, n. 77, sono prevalentemente investiti in strumenti
finanziari negoziati nei mercati regolamentati. I partecipanti hanno diritto di
chiedere in qualsiasi momento il rimborso delle quote al valore di mercato.

Quelli investiti in titoli e altre attività finanziarie a vista o a breve termine sono
denominatiFondi di mercato monetario.

Fondi comuni di investimento mobiliare chiusi

Introdotti con L. 14.8.1993, n. 344, sono prevalentemente investiti in strumenti
finanziari non quotati. A differenza dei fondi aperti, il rimborso delle quote av--
viene solo a scadenze predeterminate.

Fondi di mercato monetario (vedi: Fondi comuni di investimento mobiliare aperti)

Fondi di quiescenza

Posta di rettifica attraverso la quale confluiscono nel risparmio delle famiglie importi
che non sono nella loro disponibilità, ma sui quali esse hanno diritti certi e definiti.
Sono alimentati dai premi e dalle quote annuali accantonate dai datori di lavoro per
provvedere alla corresponsione delle indennità di licenziamento, quiescenza e simili
al personale che cessi l’attività, al netto delle liquidazioni effettivamente pagate. Fan--
no parte dei contributi sociali figurativi.

Fondi intermediati totali

Totale dell’attivo di bilancio delle banche al netto delle spese e perdite e delle partite in
sospeso (o viaggianti).
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Fondi pensione

Fondi che erogano prestazioni assicurativo--previdenziali in favore dei lavoratori di
un’impresa, settore o categoria professionale, volti a integrare o a sostituire il tratta--
mento pensionistico pubblico.

Fondo di garanzia dei contratti

Fondo destinato a garantire il buon fine dei contratti di borsa su azioni, obbligazioni
convertibili, warrant e covered warrant, non ancora giunti alla data di liquidazione, in
caso di insolvenza di uno dei partecipanti alle negoziazioni. È costituito dai versamen--
ti effettuati dai partecipanti alle negoziazioni, nella misura stabilita dalla Borsa italia--
na SpA.

Fondo di garanzia delle liquidazioni a contante

Fondo destinato a garantire il buon fine della compensazione e della liquidazione dei
contratti di borsa su azioni, obbligazioni convertibili, warrant e covered warrant. È
costituito dai versamenti (cosiddetti margini proporzionali) effettuati dagli aderenti
alla liquidazione a contante, nella misura stabilita dalla Banca d’Italia d’intesa con la
Consob.

Fondo nazionale di garanzia

Fondo destinato a tutelare i crediti vantati dalla clientela nei confronti dei soggetti
autorizzati alla prestazione di servizi di investimento. È alimentato da contributi ver--
sati da tali soggetti e interviene in caso di procedura concorsuale a loro carico, rimbor--
sando alla clientela una parte dei crediti accertati dalla procedura.

Fondo per l’ammortamento dei titoli di Stato

Fondo previsto dalla L. 27.10.1993, n. 432, e successive modificazioni, avente l’obiet--
tivo di ridurre la consistenza dei titoli di Stato in circolazione mediante acquisti sul
mercato ovvero rimborso dei titoli in scadenza a partire dal 1º gennaio 1995. La L.
23.12.1996, n. 662, ha modificato l’art. 4 della L. 432 del 1993 istitutiva del fondo, allo
scopo di prevederne un’ulteriore modalità di utilizzo per l’acquisto di partecipazioni
azionarie possedute da società delle quali il Tesoro sia unico azionista, ai fini della loro
dismissione. Il fondo è alimentato dai proventi delle dismissioni di beni e attività dello
Stato, dal gettito derivante da entrate straordinarie dello Stato, da eventuali assegnazio--
ni da parte del Ministero del Tesoro, dai proventi di donazioni e disposizioni testamen--
tarie e dai proventi della vendita di attività mobiliari e immobiliari confiscate dall’auto--
rità giudiziaria in relazione a somme sottratte illecitamente all’Amministrazione
pubblica. Sulle giacenze del fondo la Banca d’Italia corrisponde semestralmente un
interesse pari a quello medio dei BOT emessi nel semestre precedente.

Il decreto del Ministro del Tesoro del 13.10.1995 dispone che le operazioni di acquisto
possono essere effettuate mediante incarico conferito dal Ministro del Tesoro alla
Banca d’Italia o ad altri intermediari individuati tra gli operatori “specialisti” in titoli
di Stato, con l’indicazione del prezzo massimo accoglibile, oppure mediante asta com--
petitiva riservata agli operatori “specialisti”, gestita dalla Banca d’Italia.

Forward rate agreements (FRA)

Contratti, generalmente scambiati su mercatiover--the--counter (vedi), con cui le parti
si accordano per ricevere (pagare) alla scadenza la differenza fra il valore calcolato
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applicando all’ammontare dell’operazione un tasso d’interesse predeterminato e il va--
lore ottenuto sulla base del livello assunto da un tasso di riferimento prescelto dalle
parti.

Forze di lavoro (vedi: Indagine sulle forze di lavoro)

Future

Contratti standardizzati con cui le parti si impegnano a scambiarsi, a un prezzo prede--
finito e a una data futura, valute, valori mobiliari o beni. Tali contratti sono negoziati
su mercati organizzati, dove viene garantita la loro esecuzione.

General Arrangements to Borrow (GAB)

Accordi istituiti nel 1962 ed emendati nel 1983, che prevedono, in particolari condi--
zioni di crisi del sistema monetario internazionale, la messa a disposizione dell’FMI di
crediti da parte dei paesi del G10 e dell’Arabia Saudita per un totale di 18,5 miliardi di
DSP. La partecipazione dell’Italia è di 1.105 milioni di DSP. A supplemento delle
risorse dei GAB, nel 1996 sono stati concordati iNew Arrangements to Borrow (vedi),
entrati in vigore nel novembre 1998.

Gestione di tesoreria

Con riferimento al Tesoro, indica l’insieme dei rapporti finanziari tra il Tesoro e altri
soggetti, con l’esclusione dei rapporti rilevati nel bilancio dello Stato. Rappresenta la
funzione di intermediario finanziario svolta dal Tesoro. Con riferimento alle banche,
riguarda le operazioni di gestione della liquidità.

Gestioni di patrimoni mobiliari

Servizi svolti dagli intermediari autorizzati, ai sensi del D.lgs. 23.7.1996, n. 415, volti
a fornire prestazioni di gestione di patrimoni mobiliari, con operazioni di acquisto e
vendita di titoli e di altri valori mobiliari.

Giroconto

Operazione con la quale un ente creditizio trasferisce fondi tra due conti di cui è titola--
re presso una stessa banca o presso la Banca centrale.

Girofondi in lire di conto estero e controvalore delle operazioni in cambi (ex SIPS)
(Gec)

Procedura automatica del sottosistema all’ingrosso della compensazione dei recapiti,
gestita dalla SIA per conto della Banca d’Italia. Tratta i girofondi in lire di conto estero
e la componente in lire delle operazione in cambi. Le operazioni possono essere im--
messe nel sistema a partire dai 5 giorni antecedenti e fino al giorno di regolamento.
Dal 26 gennaio 1998 le operazioni immesse in tale procedura sono regolate in BI--
REL. Dal 1� gennaio 1999 attraverso questo canale transitano i pagamenti TARGET
cross--border in euro relativi alle operazioni interbancarie.

Girofondo

Operazione con la quale una banca (originante) trasferisce fondi presso un’altra banca
(destinataria). Il regolamento può aver luogo mediante scritturazione contabile delle
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posizioni di debito e credito sui conti accentrati presso la Banca d’Italia o sui conti
correnti di corrispondenza.

Global bond

Titolo obbligazionario emesso simultaneamente sull’euromercato e sul mercato inter--
no del paese nella cui valuta il titolo è denominato.

Golden share

Strumento con cui nell’esperienza britannica di privatizzazione alcuni poteri speciali
di veto e di gradimento nella scelta degli acquirenti privati sono stati attribuiti (nello
statuto delle imprese privatizzate) allo Stato, di solito in via transitoria, al fine di tute--
lare gli interessi pubblici in taluni settori.

Green Shoe

Nell’ambito del collocamento di azioni, è l’opzione che l’emittente offre ai consorzi di
garanzia e di collocamento di acquistare al prezzo di offerta, entro un breve periodo
dopo la data del collocamento, un ulteriore ammontare di azioni da classare presso gli
investitori. Il termine deriva dal primo caso di impiego di questo strumento, sperimen--
tato dalla Green Shoe Manufacturing Company.

Gruppo dei Dieci

Belgio, Canada, Francia, Germania, Giappone, Italia, Paesi Bassi, Regno Unito, Stati
Uniti, Svezia, Svizzera.

Gruppo dei Sette

Canada, Francia, Germania, Giappone, Italia, Regno Unito e Stati Uniti.

Hedge funds

Organismi finanziari, localizzati generalmente in centri offshore o negli Stati Uniti,
contraddistinti dal numero ristretto dei soci partecipanti e dall’elevato investimento
minimo richiesto. Non hanno vincoli in materia di obiettivi e strumenti di investimento
e possono assumere posizioni finanziandosi anche con forti indebitamenti. Sono sog--
getti a una normativa prudenziale più limitata rispetto agli altri operatori finanziari.

Home banking

Servizio bancario orientato alla clientela privata mediante il collegamento telematico
tra utente e banca; in tal modo l’utente può effettuare direttamente dal proprio domici--
lio un complesso di operazioni (pagamento di utenze, ordini di pagamento, richiesta di
assegni, blocco di assegni) e disporre di una serie di informazioni relative al proprio
rapporto bancario.

Idem

Mercato dei prodotti derivati su titoli azionari e indici di borsa, istituito dalla Consob
con delibera del 2.11.1994, n. 8625. Attualmente vi vengono trattati contratti future
sull’indice di borsa Mib30 (Fib30), opzioni sullo stesso indice (Mibo30) e opzioni su
singoli titoli azionari (Iso§).
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Impieghi delle banche

Includono i finanziamenti in lire e in valuta a clientela ordinaria nelle seguenti forme
tecniche: sconto di portafoglio, scoperti di conto corrente, operazioni autoliquidantisi
(finanziamenti per anticipi su effetti, altri titoli di credito e documenti accreditati salvo
buon fine), finanziamenti per anticipi su operazioni di import--export, mutui, anticipa--
zioni attive non regolate in conto corrente, riporti attivi, sovvenzioni diverse non in
conto corrente, prestiti su pegno, prestiti contro cessione di stipendio, cessioni di cre--
dito, crediti impliciti nei contratti di leasing finanziario, impieghi con fondi di terzi in
amministrazione, “altri investimenti finanziari” (ad es. negoziazioni di accettazioni
bancarie). Gli impieghi a breve termine hanno una scadenza fino a 18 mesi; quelli a
medio e a lungo termine hanno una scadenza oltre i 18 mesi.

Il TU delle leggi in materia bancaria e creditizia (D.lgs. 1.9.1993, n. 385) ha eliminato
la distinzione nell’operatività dal lato degli impieghi tra le diverse tipologie di banche.

Impieghi totali delle banche

L’aggregato comprende, oltre agli impieghi, i pronti contro termine attivi, gli effetti
insoluti e al protesto propri, le partite in sofferenza e gli interessi netti da addebitare
alla clientela.

Imposte correnti dirette sul reddito e sul patrimonio

Tributi prelevati periodicamente dalle Amministrazioni pubbliche sul reddito e sul
patrimonio.

Imposte in conto capitale

Tributi prelevati dalle Amministrazioni pubbliche a cadenza non periodica sul reddito
o sul patrimonio.

Imprese

Il settore comprende le imprese pubbliche e private (vedi: Settori istituzionali). Nelle
classificazioni della Centrale dei rischi, le imprese pubbliche includono anche le
aziende autonome (tranne la gestione dell’ex Azienda di Stato per le foreste demaniali
e l’Anas), le Ferrovie dello Stato, i Monopoli di Stato, quelle municipalizzate e altre
imprese.

Incapienza (nei sistemi di pagamento)

Carenza di disponibilità liquide sui conti delle banche presso la Banca d’Italia, neces--
sarie per il regolamento in BI--REL dei saldi finali della compensazione e/o dei saldi
del contante della liquidazione dei titoli. Alle incapienze sono associate tariffe pena--
lizzanti dirette a ridurre i tempi di ripianamento.

Incassi commerciali

Applicazione interbancaria che prevede la trasmissione, attraverso RNI, delle infor--
mazioni contabili relative alle operazioni Riba, RID e Mav, nonché ad altre tipologie
di incassi (vedi: Riba, RID e Mav).
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Indagine sulle forze di lavoro

Indagine campionaria trimestrale condotta dall’Istat intervistando in gennaio, aprile,
luglio e ottobre un campione di circa 75.000 famiglie di persone residenti (civili e
militari, esclusi quelli di leva) e presenti in Italia. L’indagine è alla base della stima dei
principali aggregati e indicatori del mercato del lavoro.

Occupati

Numero di persone residenti in età lavorativa (15 anni e oltre) che dichiarano di avere
un’occupazione oppure di svolgere ore di lavoro (senza che venga indicato un limite
inferiore) presso unità produttive che operano nel paese. Secondo la posizione profes--
sionale gli occupati possono essere:dipendenti, se esercitano un lavoro alle dipendenze
altrui e percepiscono una retribuzione sotto forma di salario o stipendio;indipendenti,
se svolgono un’attività lavorativa assumendo il rischio economico che ne consegue.
Gli occupati a tempo parziale sono quelli che si dichiarano tali (nell’indagine dell’Istat
non è ulteriormente precisata la definizione). Glioccupati dipendenti a tempo determi--
nato sono quelli che dichiarano di svolgere un’attività di lavoro alle dipendenze con un
contratto a termine. Per la definizione usata in contabilità nazionale vedi: Unità stan--
dard di lavoro.

Persone in cerca di occupazione

Persone in età lavorativa (15 anni e oltre) che, indipendentemente dalla loro condizione
precedente, sono alla ricerca di un lavoro. Nella definizione ufficiale adottata dall’otto--
bre 1992 è necessario aver compiuto almeno un’azione di ricerca di lavoro nei 30 giorni
antecedenti la rilevazione, oltre a non avere lavorato nella settimana di riferimento
dell’indagine ed essere immediatamente disponibili al lavoro. Nella definizione “allar--
gata”, che in precedenza era quella ufficiale, il limite temporale passa da 30 giorni a 6
mesi, è di2anni incasodi iscrizionealcollocamentoodipartecipazionea concorsipub--
blici. In entrambe le definizioni non sono ricomprese le persone interessate dalla CIG
(vedi). Le persone in cerca di occupazione sono suddivise in:disoccupati, persone in
cerca di prima occupazione ealtre persone in cerca di occupazione. I disoccupati sono
coloro che hanno perduto una precedente occupazione alle dipendenze per licenzia--
mento, finediun lavoroa tempodeterminato,dimissioneda menodi unanno; sonocon--
sideratepersone in cerca di prima occupazione coloro che non hanno mai esercitato
un’attività lavorativa, oppure l’hanno esercitata in proprio, oppure hanno smesso vo--
lontariamente di lavorare alle dipendenze da almeno un anno; sono infine classificate
comealtre persone in cerca di un’occupazione, quelle dichiaratesi in condizione non
professionale (studenti, casalinghe, ritirati dal lavoro), ma che in una successiva do--
manda hanno affermato di cercare un’occupazione e di essere immediatamente dispo--
nibili a lavorare.

Forze di lavoro

Totale delle persone occupate e di quelle in cerca di occupazione (disoccupati, persone
in cerca di prima occupazione e altre persone in cerca di occupazione).

Tassi di occupazione, di attività e di disoccupazione

Il tasso di occupazione è il rapporto tra il numero degli occupati e la popolazione totale
o in età lavorativa; quellodi attività, il rapporto tra il totale delle forze di lavoro e la
popolazione totale o in età lavorativa. Il tassodi disoccupazione è il rapporto tra il
numero delle persone in cerca di occupazione e il totale delle forze di lavoro; questo
tasso può essere corretto per la CIG (vedi), considerando tra le persone senza lavoro
gli addetti equivalenti alle ore per le quali risulta concesso l’utilizzo della CIG nel
periodo di riferimento (vedi: Unità standard di lavoro).
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Indebitamento netto

Saldo del conto economico (sono cioè escluse le operazioni finanziarie; cfr. lo schema
sottostante); esso trova riscontro nella variazione delle passività finanziarie al netto di
quella delle attività (saldo finanziario). La registrazione delle transazioni viene effet--
tuata -- a seconda del significato economico delle stesse -- in base al criterio della cassa
o a quello della competenza. Questo è uno dei motivi per cui l’indebitamento netto si
differenzia dal fabbisogno (vedi) e dal saldo finanziario (vedi).
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Indebitamento netto primario

Indebitamento netto calcolato al netto delle spese per interessi passivi.

Indicatori dei prezzi dell’output e degli input

Indicatori elaborati dalla Banca d’Italia sulla base di informazioni elementari di diver--
sa fonte (dati Intrastat, di contabilità nazionale, prezzi alla produzione, dei grossisti, al
consumo) e rappresentativi dei prezzi dell’output, distinguendo tra mercato interno ed
estero ove rilevante, e dei costi degli input, di provenienza interna ed estera. Gli indi--
catori, costruiti per ciascuna delle 44 branche della classificazione Nace/Clio e tenen--
do conto del fatto che l’output di ciascuna branca costituisce un input per le rimanenti,
vengono aggregati per i due macrosettori della trasformazione industriale e dei servizi
destinabili alla vendita con un sistema di ponderazione derivato dalle tavole intersetto--
riali a prezzi costanti. Sono espressi al netto delle transazioni intrasettoriali.
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Indicazioni operative per la segnalazione di operazioni sospette

Istruzioni emanate dalla Banca d’Italia, sentito l’UIC, d’intesa con le autorità di Vigi--
lanza ai sensi dell’art. 3bis del DL 3.5.1991, n. 143, (convertito nella L. 5.7.1991, n.
197), allo scopo di agevolare l’adempimento da parte degli intermediari dell’obbligo
di segnalazione delle operazioni sospette. Il documento riporta indici di anomalia atti--
nenti alla configurazione oggettiva dell’operazione, in presenza dei quali l’interme--
diario deve approfondire la natura dell’operazione medesima sulla base delle altre
informazioni di cui dispone sulla posizione finanziaria del cliente.

Indice dei corsi (vedi: Indice di capitalizzazione)

Indice di capitalizzazione

Esprime la variazione del valore economico di uno strumento finanziario. La variazio--
ne misurata da tale indice differisce da quella misurata dall’indice del corso (o indice
secco), in quanto tiene conto di eventuali dividendi o interessi corrisposti nel periodo
in considerazione. Si ipotizza che questi ultimi siano reinvestiti nello strumento finan--
ziario (per una descrizione metodologica cfr.Supplementi al Bollettino Statistico, n.
33, 1991 e n. 19, 1988). L’indice di capitalizzazione di borsa e l’indice dei corsi di
borsa si ottengono come media ponderata dei corrispondenti indici relativi ai singoli
titoli con pesi uguali alle rispettive capitalizzazioni di borsa.

Indice di Herfindahl

Indice che misura il grado di concentrazione della distribuzione delle quote di merca--
to. È calcolato sommando le quote di mercato elevate al quadrato; assume valori com--
presi tra 0 e 1.

Indice monetario Divisia

Indicatore sintetico del volume delle attività liquide che considera il loro diverso gra--
do di liquidità. Nel calcolo dell’indice ciascuno strumento viene ponderato in funzio--
ne del suo differenziale di rendimento rispetto a una medesima attività alternativa,
nell’ipotesi che questo ne misuri il premio di liquidità (cfr. W. A. Barnett, D. Fisher e
A. Serletis,Consumer Theory and the Demand for Money, in Journal of Economic
Literature, vol. 30, n. 4, 1992, pp. 2086--119). Per l’Italia, l’indice è costruito conside--
rando le componenti delle attività liquide del settore non statale (vedi) e utilizzando
come attività alternativa i CCT a tasso variabile. Indicando conD il valore dell’indice,
conXi una generica componente delle attività liquide, conri una media mobile del
suo rendimento netto, conR una media mobile del rendimento netto dei CCT a tasso
variabile, l’indice è dato da:
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Ingrosso

Sottosistema della compensazione dei recapiti riservato alla gestione di operazioni di
importo elevato, che richiedono tempestività di esecuzione e di regolamento, di norma
originate da clientela primaria o riguardanti rapporti interbancari. Dal 26 gennaio
1998 il sottosistema Ingrosso non è più operativo. Le operazioni che vi transitavano
vengono regolate in BI--REL a partire dal 23 giugno 1997 per i bonifici di importo
rilevante e i bonifici esteri, dal 26 gennaio 1998 per i girofondi in lire di conto estero e i
controvalori delle operazioni in cambi.
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Insider trading

Attività di negoziazione effettuata sulla base di informazioni riservate in violazione
della L. 17.5.1991, n. 157.

Interlinking

Insieme di infrastrutture e procedure operative che, nell’ambito del sistema TARGET
(vedi), consente il collegamento dei sistemi di regolamento lordo nazionali per il trat--
tamento dei pagamenti in moneta unica tra i paesi della UE.

Intermediari creditizi

Banche e società finanziarie di leasing, di factoring e di credito al consumo iscritte
nell’elenco speciale ex art. 107 del Testo unico bancario.

Intermediari finanziari

Soggetti diversi da quelli abilitati all’esercizio dell’attività bancaria di cui all’art. 10
del TU delle leggi in materia bancaria e creditizia, che svolgono professionalmente
attività nei confronti del pubblico di assunzione di partecipazioni, di concessione di
finanziamenti sotto qualsiasi forma, di prestazione di servizi di pagamento e di inter--
mediazione in cambi (cfr. art. 1, letterag e art. 106).

Intermediari finanziari vigilati

Intermediari finanziari iscritti, in base ai criteri fissati dal Ministro del Tesoro,
nell’elenco speciale previsto dall’art. 107 del Testo unico in materia bancaria e crediti--
zia, e sottoposti ai controlli della Banca d’Italia.

Intrastat

Sistema statistico con il quale dal 1º gennaio 1993, con il completamento del mercato
unico europeo e la conseguente soppressione delle dogane e delle frontiere interne,
sono rilevati gli scambi di merci fra i paesi della UE. Il sistema si basa su dichiarazioni
fornite direttamente dalle imprese, a fini sia statistici sia fiscali. Le imprese italiane
che forniscono informazioni al sistema sono suddivise in tre categorie a seconda che
abbiano effettuato nell’anno precedente, o prevedano di effettuare in quello in corso,
scambi intracomunitari per un valore di oltre 150 milioni di lire, tra 150 e 50 milioni e
sotto 50 milioni. Solo le prime hanno obbligo di segnalazione mensile; le rimanenti
effettuano segnalazioni riepilogative con frequenza trimestrale o annuale, nelle quali
viene registrato solo l’importo delle operazioni, senza indicazioni della corrisponden--
te quantità. La tradizionale documentazione doganale continua invece a essere utiliz--
zata per la rilevazione degli scambi con i paesi extracomunitari.

Investimento diretto

Il Manuale di bilancia dei pagamenti dell’FMI definisce “diretto” l’investimento fatto
per acquisire una “voce effettiva” (o “interesse durevole”) in un’impresa (direct in--
vestment enterprise) che opera in un paese diverso da quello in cui risiede l’investito--
re. Gli investimenti diretti assumono tre forme principali:a) acquisizione di partecipa--
zioni azionarie o di altro tipo al capitale sociale dell’impresa estera (equity); b) reinve--
stimento degli utili non distribuiti da parte dell’impresa estera;c) conferimento di altri
capitalinon--equity (prestiti intersocietari, ecc.). L’FMI include nel novero delledirect
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investment enterprises solo quelle società per le quali l’investitore acquisisce almeno
il 10 per cento delle azioni ordinarie o del potere di voto, ammettendo però la possibi--
lità di utilizzare criteri complementari atti a identificare la presenza o meno di un
interesse durevole tra l’investitore e la controparte estera. Ledirect investment enter--
prises sono ulteriormente suddivise inassociates (società consociate, di cui l’investi--
tore possiede fino al 49 per cento),subsidiaries (società controllate, 50 per cento o
più), e branches (filiali, 100 per cento).

Investitori istituzionali

Comprendono: le compagnie di assicurazione, i fondi pensione (vedi), gli OICVM
(vedi) e le SIM (vedi).

ISAE

Istituto di studi e analisi economica, istituito il 4 gennaio 1999 in seguito alla fusione
di Isco e Ispe; effettua le indagini congiunturali precedentemente eseguite dall’Isco,
utilizzando la stessa metodologia.

ISO (Individual stock option)

Contratto di opzione su singoli titoli azionari quotati nella borsa italiana.

Istituto monetario europeo (IME)

È stato costituito il 1º gennaio 1994, con l’avvio della seconda delle tre fasi della
UEM, ed è stato posto in liquidazione il 1� giugno 1998 secondo quanto previsto dal
Trattato di Maastricht. I compiti principali dell’Istituto erano: la predisposizione del
quadro regolamentare, organizzativo e logistico necessario per l’attuazione della fase
finale, caratterizzata da una moneta e una politica monetaria uniche; la promozione
del coordinamento delle politiche monetarie degli Stati membri; il controllo del fun--
zionamento dello SME. Nel giugno 1998 è stata istituita la Banca centrale europea,
che è subentrata all’IME.

Istituzioni finanziarie monetarie (IFM)

Includono, oltre alle banche centrali, le banche e le altre istituzioni finanziarie residen--
ti la cui attività consista nel ricevere depositi e/o fondi altamente sostituibili ai depositi
da enti diversi dalle IFM e nel concedere crediti e/o fare investimenti in titoli per
proprio conto. In Italia, rientrano nelle IFM, oltre alla Banca d’Italia e alle banche, i
fondi comuni monetari.

Istituzioni sociali private

Organismi senza scopo di lucro, dotati di personalità giuridica, che producono preva--
lentemente servizi non destinabili alla vendita (servizi collettivi) in favore di gruppi
particolari di famiglie.

Joint venture

Società di capitali costituita con la partecipazione di più imprese anche di diversa
nazionalità.
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LAN (Local area network)

Classe particolare di reti per il collegamento -- mediante un canale con accesso multi--
plo -- di apparati elaborativi dislocati su un’area privata e geograficamente limitata.

Lavoro interinale

Il lavoro interinale o lavoro in affitto, introdotto dalla L. 24.6.1997, n.196, costituisce
una nuova forma di occupazione a termine mediante la quale un’impresa utilizza per
un periodo determinato l’opera di un lavoratore selezionato e assunto da un’altra im--
presa privata (l’agenzia). L’impresa utilizzatrice paga la prestazione lavorativa
all’agenzia, che provvede a retribuire il lavoratore e a sostenere l’onere dei contributi
previdenziali e assistenziali.

Lead--manager--bookrunner

È la banca incaricata di guidare i sindacati di collocamento per le emissioni sull’euro--
mercato.
I criteri applicati per il riconoscimento e il mantenimento della qualifica dilead--ma--
nager--bookrunner sul mercato dell’eurolira sono contenuti nelCodice di autoregola--
mentazione per l’ammissione e il mantenimento della qualifica dilead--manager--boo--
krunner per emissioni obbligazionarie in eurolirediffuso nel novembre 1995 dal
gruppo delle banche lead--managersul mercato dell’eurolira.

Leasing (locazione finanziaria)

Contratto con il quale una parte (locatario) concede all’altra (locatore) per un tempo
determinato il godimento di un bene, acquistato o fatto costruire dal locatario su scelta
e indicazione del locatore, con facoltà per quest’ultimo di acquistare la proprietà del
bene a condizioni prefissate al termine della locazione.

Lettera (vedi: Differenziale lettera--denaro)

Leva finanziaria (vedi: Leverage)

Leverage

Indicatore di struttura finanziaria volto a cogliere il peso relativo del capitale di rischio
e dei mezzi di terzi nel passivo delle imprese. È costituito dal rapporto tra i debiti
finanziari (a breve, a medio e a lungo termine) e il capitale azionario.

Leveraged buy--out

Operazione di acquisizione di società finanziata con capitale di prestito.

LIBOR (London interbank offered rate)

Tasso d’interesse a breve termine per le principali eurovalute sul mercato interbanca--
rio di Londra.

LIFFE (London International Financial Futures Exchange)

Mercato dei contratti future di Londra.
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Liquidazione dei titoli (vedi: Servizio di compensazione e di liquidazione delle operazioni
su strumenti finanziari)

Liquidità infragiornaliera

Disponibilità concessa durante la giornata dalla Banca d’Italia alle banche per agevo--
lare il regolamento lordo delle operazioni nei propri conti accentrati. Tale liquidità è
concessa nella forma dell’anticipazione infragiornaliera garantita da titoli.

Liste di attesa

Meccanismo attraverso il quale gli ordini di trasferimento di fondi sono tenuti in so--
speso finché sul conto di regolamento dell’ordinante non sia disponibile una copertura
sufficiente. Possono essere di tipo accentrato, se gestite a livello di sistema dalla pro--
cedura che riceve l’ordine, e di tipo decentrato, se gestite dai singoli operatori prima di
inviare l’ordine di pagamento. Le liste di attesa fanno parte della procedura di regola--
mento lordo BI--REL.

Local

Intermediario specializzato che agisce sui mercati a termine in nome e per conto pro--
prio, senza esporre quotazioni.

Mandato informatico

Titolo di spesa smaterializzato emesso da Amministrazioni dello Stato aderenti al si--
stema informativo integrato Corte dei conti--Ragioneria generale dello Stato, i cui dati
dispositivi pervengono per via telematica alla Banca d’Italia, in qualità di istituto inca--
ricato del servizio di tesoreria, per il pagamento della somma al creditore.

Margine operativo lordo

Si ottiene sottraendo dal valore aggiunto il reddito dei lavoratori dipendenti e quello
imputabile ai lavoratori autonomi.

Market makers

Intermediari finanziari specializzati, il cui compito è quello di garantire liquidità e
spessore al mercato. Essi hanno di solito obblighi quantitativi di presenza continuativa
sul mercato e, a volte, di competitività dei prezzi in acquisto (denaro) e in vendita
(lettera) a cui si impegnano a concludere le transazioni.

Marking to market

Metodo di valutazione, utilizzato nell’ambito dei mercati dei future e delle opzioni, in
base al quale il valore della posizione netta di ciascun operatore viene determinato
quotidianamente sulla base degli ultimi prezzi di mercato.

MATIF (Marché à Terme International de France)

Mercato dei contratti future di Parigi.

Matrice dei conti

Schema informativo mediante il quale le banche inviano le segnalazioni statistiche di
Vigilanza alla Banca d’Italia.
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Mav (Pagamento mediante avviso)

Ordine di incasso di crediti in base al quale la banca del creditore (banca assuntrice)
provvede all’invio di un avviso al debitore, che può effettuare il pagamento presso
qualunque sportello bancario (banca esattrice) e, in alcuni casi, presso gli uffici postali.
La banca esattrice comunica alla banca assuntrice l’avvenuto pagamento attraverso
una apposita procedura interbancaria che calcola i saldi degli intermediari creditizi per
il successivo regolamento attraverso il sottosistema di compensazione Dettaglio (ve--
di).

Memorandum elettronico

Sottosistema della compensazione giornaliera dei recapiti (vedi), non più operativo
dal 30 novembre 1998 che consentiva agli aderenti di scambiare a livello nazionale --
attraverso la rete interbancaria -- operazioni non documentali, preventivamente con--
cordate.

Mercati ristretti

Mercati complementari a quelli ufficiali di borsa per titoli che hanno un regime di
circolazione anomalo e/o che sono emessi da società con attività prevalentemente re--
gionale.

Mercato dei blocchi

Mercato complementare a quello ordinario di borsa, limitato alle transazioni di titoli di
importo particolarmente elevato rispetto a quello usuale. Il Consiglio di borsa deter--
mina semestralmente per ogni titolo il quantitativo minimo a partire dal quale la tran--
sazione può transitare sul mercato dei blocchi.

Mercato interbancario dei depositi (MID)

Mercato per la negoziazione di depositi interbancari attraverso il circuito telematico,
al quale possono partecipare le banche. Sono negoziabili l’overnight, il tomorrow--
next, lo spot--next, il call money (deposito a vista rimborsabile con preavviso di 48
ore), i depositi a tempo con valuta a pronti o differita (di due giorni) e i depositi vinco--
lati a giorni (depositi fino a un massimo di 14 giorni di calendario) (vedi: Depositi
overnight, time deposits, depositi a tempo). Fino al 23 gennaio 1998 il regolamento
delle transazioni in base monetaria aveva luogo attraverso la procedura Memorandum
elettronico o mediante addebitamenti diretti sul conto di gestione. Dal 26 gennaio
1998 tali transazioni sono regolate in BI--REL.

Mercato italiano dei future (MIF)

È il mercato italiano dei future, istituito con decreto del Ministro del Tesoro del
18.2.1992; si avvale dello stesso circuito usato per le negoziazioni dell’MTS.

Mercato over--the--counter (vedi: Over--the--counter)

Mercato primario dei valori mobiliari

Mercato nel quale vengono offerti i titoli di nuova emissione.

Mercato regolamentato dei pronti contro termine

È il mercato italiano telematico, gestito dalla società MTS SpA, in cui vengono nego--
ziati contratti pronti contro termine in titoli di Stato; è stato istituito con DM
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24.10.1997 e le negoziazioni hanno avuto inizio il 12.12.1997. I contratti pronti contro
termine consistono in una vendita di titoli a pronti e contestuale impegno di riacquisto
a termine (per la controparte, in un simmetrico impegno di acquisto a pronti e vendita
a termine); il prezzo è espresso in termini di tasso di interesse annuo. Esistono due tipi
di contratti:general collateral especial repo. Il primo, per il quale non viene indicato
il titolo sottostante, ha come finalità la concessione di un finanziamento garantito da
titoli, che permette di ridurre i rischi di controparte; nel secondo tipo, che presenta di
norma tassi di interesse più bassi del primo, l’obiettivo principale è il prestito di un
titolo specifico.

Mercato secondario dei valori mobiliari

Mercato nel quale vengono scambiati titoli già in circolazione.

Mercato telematico dei titoli di Stato (MTS)

Circuito telematico per la contrattazione sul mercato secondario di titoli di Stato, isti--
tuito con decreto del Ministro del Tesoro dell’8.2.1988.

Mercato telematico delle opzioni (MTO)

Mercato, istituito con decreto del Ministro del Tesoro del 24.2.1994, sul quale vengo--
no negoziate opzioni su future su titoli di Stato; si avvale dello stesso circuito telemati--
co del MIF.

Mercato unico

È definito dall’art. 3 del Trattato sulla UE come un mercato caratterizzato dall’elimi--
nazione, fra gli Stati membri, degli ostacoli alla libera circolazione di merci, persone,
servizi e capitali. È entrato in vigore il 1º gennaio 1993.

Merchant bank

Società di intermediazione finanziaria, la cui attività consiste principalmente nel col--
locamento di titoli e nella partecipazione al capitale di altre imprese, prevalentemente
con l’obiettivo di favorirne la riorganizzazione aziendale, lo sviluppo produttivo o il
soddisfacimento delle esigenze finanziarie.

Mib30

Indice dei corsi dei 30 titoli azionari più scambiati sul mercato di borsa italiano, rettifi--
cati per le operazioni sul capitale. La composizione dell’indice viene rivista semestral--
mente.

Mibo30

Contratto di opzione sull’indice Mib30.

MID (vedi: Mercato interbancario dei depositi)
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Midex

Indice dei corsi composto da 25 titoli selezionati tra quelli più scambiati e a maggior
capitalizzazione sul mercato di borsa italiano dopo quelli inclusi nel Mib30 (vedi). La
composizione dell’indice viene rivista semestralmente, in concomitanza con quella
del Mib30.

MIF (vedi: Mercato italiano dei future)

Moneta

Gli aggregati monetari dell’area dell’euro comprendono:

M1: circolante e depositi in conto corrente;

M2: M1, depositi con durata prestabilita fino a due anni, depositi rimborsabili su
preavviso fino a tre mesi;

M3: M2, pronti contro termine, obbligazioni con scadenza originaria fino a due anni,
quote di fondi comuni monetari e titoli di mercato monetario.

Fino alla fine del 1998 la Banca d’Italia ha utilizzato le seguenti definizioni:

M1: circolante, conti correnti liberi delle banche e postali, assegni circolari, vaglia
cambiari e depositi in conto corrente presso il Tesoro;

M2: M1, CD delle banche, depositi delle banche a risparmio e in conto corrente
vincolati, libretti postali;

M2 estesa: M2, depositi presso filiali estere delle banche italiane.

La definizione di M2 in vigore dal gennaio 1997 al dicembre 1998 non comprendeva i
CD delle banche con scadenza non inferiore a 18 mesi.

Moneta elettronica

Valori monetari a spendibilità generalizzata caricati su un dispositivo elettronico che
vengono automaticamente diminuiti nel momento dell’esecuzione dei pagamenti e
che non richiedono necessariamente l’utilizzo di un conto corrente. Si distinguono due
forme di moneta elettronica: la prima consiste nel caricamento di valori su una carta a
microcircuito (borsellino elettronico -- card money); la seconda prevede il caricamento
di valori sull’hard disk di un computer che possono essere trasferiti attraverso reti
telematiche come Internet (network o software money).

Moneta legale (vedi: Circolante)

Monte Titoli SpA

Istituto per la custodia e l’amministrazione accentrata di valori mobiliari (titoli azio--
nari e obbligazionari), costituito nel 1978 per iniziativa della Banca d’Italia, del grup--
po di banche e associazioni di categoria facenti parte della CIPA e degli agenti di
cambio. La L. 19.6.1986, n. 289, ha trasformato la Monte Titoli da società fiduciaria in
società di servizi, allo scopo di razionalizzare la custodia e l’amministrazione dei va--
lori mobiliari.

Movimentazione diretta dei conti accentrati

Procedura che consente alle banche titolari di conti accentrati presso la Banca d’Italia
di effettuare girofondi e giroconti per via telematica per l’intero arco della giornata
operativa.
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MTO (vedi: Mercato telematico delle opzioni)

MTS (vedi: Mercato telematico dei titoli di Stato)

Multi--option facilities (vedi: Note issuance facilities)

New Arrangements to Borrow (NAB)

Accordi tra l’FMI e 25 paesi (quelli del G10, gli altri industriali e gli “emergenti”
asiatici), concordati nel 1996 e in vigore dal 17 novembre 1998. Prevedono che, in
particolari condizioni di crisi, o di pericolo per la stabilità, del sistema monetario inter--
nazionale, i partecipanti all’accordo forniscano all’FMI risorse di credito addizionali a
quelle dei General Arrangements to Borrow (vedi), sino a un totale di 34 miliardi di
DSP. L’Italia partecipa sino a un totale di 1.772 milioni di DSP. Gli accordi resteranno
in vigore per 5 anni e potranno essere rinnovati.

Non--underwritten facilities

Operazioni di finanziamento che non comportano né l’impegno a sottoscrivere i
titoli non collocati, né l’apertura di linee di credito (es. Euro--commercial paper e
Medium--term note).

North American Free Trade Agreement (NAFTA)

Accordo di libero scambio in vigore dal 1º gennaio 1994 tra Stati Uniti, Canada e
Messico. Prevede la liberalizzazione degli investimenti e degli scambi di servizi e
prodotti industriali all’interno dell’area.

Note issuance facilities (NIF)

Operazioni di finanziamento a medio termine in cui il prenditore avvia un programma
di emissioni ripetute di titoli (notes) a breve termine; questefacilities garantiscono di
norma, in caso di mancato collocamento dellenotes sul mercato a un prezzo minimo,
la disponibilità di fondi al prenditore attraverso l’acquisto dellenotes rimaste invendu--
te da parte di un gruppo di banche. A tali operazioni possono essere attribuiti nomi
diversi, qualiRevolving underwriting facilities (RUF),Note purchase facilities edEu--
ro--note facilities. Una variante è costituita dallefacilities a componenti multiple, o
Multi--option facilities (MOF).

Obbligazioni bancarie

Titoli di debito che impegnano la banca emittente al rimborso del capitale oltre che
degli interessi, di ammontare fisso o variabile nell’arco della durata prestabilita. La
normativa di vigilanza prescrive che la durata media di una emissione non possa scen--
dere al di sotto dei 24 mesi. L’eventuale rimborso anticipato non può essere effettuato
prima di 18 mesi e deve essere esplicitamente previsto dal regolamento di emissione.

Obbligazioni con warrant (vedi: Warrant)
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Obbligazioni convertibili in azioni

Sono titoli obbligazionari che attribuiscono al possessore il diritto di convertirli, nei
termini e con le modalità prefissate, in azioni della società emittente o di altre società.

Obbligazioni della Repubblica (vedi: Prestiti della Repubblica)

Occupati (vedi: Indagine sulle forze di lavoro)

Occupati a tempo parziale (vedi: Indagine sulle forze di lavoro)

Occupati dipendenti a tempo determinato (vedi: Indagine sulle forze di lavoro)

Occupati equivalenti a tempo pieno (vedi: Unità standard di lavoro)

Occupati equivalenti in CIG (vedi: Cassa integrazione guadagni)

Offerta pubblica di acquisto (vedi: OPA)

OICR (Organismi di investimento collettivo del risparmio)

La voce comprende gli OICVM (vedi) e gli altri fondi comuni di investimento.

OICVM (Organismo di investimento collettivo in valori mobiliari)

La voce comprende i fondi comuni di investimento mobiliare (aperti e chiusi, italiani
ed esteri) e le società di investimento a capitale variabile (Sicav).

Ombudsman bancario

Organismo collegiale istituito con l’Accordo del 1º febbraio 1993, promosso dall’ABI
per dirimere, al ricorrere di determinate condizioni, le controversie tra banche e clien--
tela che non abbiano trovato soluzione presso l’ufficio reclami delle banche.

Oneri rivenienti dai rapporti con il Tesoro (Retrocessione degli interessi)

Importo da corrispondere, come sancito dall’art. 11 della L. 26.11.1993, n. 483, dalla
Banca d’Italia al Tesoro sulla base di una specifica convenzione approvata con decreto
del Ministro del Tesoro. Viene determinato applicando a un volume di attività pari
all’ammontare medio dovuto per la riserva obbligatoria il tasso differenziale tra il
rendimento medio ponderato delle attività nei confronti del Tesoro e l’interesse medio
corrisposto sulla riserva stessa.

Il D.lgs. 10.3.1998, n. 43, ha disposto, a partire dal 1� gennaio 1999, l’abrogazione
dell’art. 11 della L. 483/1993.
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OPA (Offerta pubblica di acquisto)

Offerta rivolta al pubblico e finalizzata all’acquisto di strumenti finanziari. È discipli--
nata dal D.lgs. 24.2.1998, n. 58, che ha sostituito la L. 18.2.1992, n. 149; la legge, allo
scopo di garantire trasparenza dell’informazione e correttezza dei comportamenti, in--
dica la procedura che deve essere seguita dall’offerente. Nel caso di società italiane
con azioni ordinarie quotate in mercati regolamentati italiani, è previsto l’obbligo da
parte di chi, in seguito ad acquisti a titolo oneroso, pervenga a detenere una quota
superiore al 30 per cento di offrire ai restanti azionisti l’acquisto della totalità delle
azioni ordinarie della società eccedenti la quota che egli precedentemente deteneva
(OPA obbligatoria); la legge indica i parametri sulla base dei quali deve essere deter--
minato il prezzo di offerta. Sono previste ipotesi di esenzione dall’obbligo. In partico--
lare, l’obbligo è escluso in caso di offerta ai restanti azionisti -- prima dell’acquisto che
porterebbe a detenere una quota superiore al 30 per cento -- di acquisire almeno il 60
per cento delle azioni della società soddisfacendo ulteriori condizioni indicate dalla
legge (OPA preventiva). La fattispecie della cosiddettaOPA residuale configura l’ob--
bligo da parte di chi venga a detenere una partecipazione superiore al 90 per cento di
promuovere un’OPA sul restante capitale della società, se entro quattro mesi non ha
ripristinato un flottante sufficiente ad assicurare il regolare andamento delle negozia--
zioni; il prezzo di offerta per l’OPA residuale è fissato dalla Consob.

Operatore pubblico

Le diverse definizioni di operatore pubblico sono sinteticamente descritte nello sche--
ma alla pagina seguente (vedi anche: Amministrazioni pubbliche, Settore pubblico e
Settore statale).

Operatori principali (Primary dealers)

Intermediari che operano nel mercato telematico all’ingrosso dei titoli di Stato e che,
presentando particolari requisiti patrimoniali, operativi e professionali, risultano
iscritti in un apposito albo tenuto dalla Banca d’Italia: essi si impegnano a formulare in
via continuativa e a prezzi competitivi offerte di acquisto e di vendita su un insieme di
titoli di Stato.

Operazione sospetta

Operazione di natura finanziaria effettuata presso un intermediario che, per connota--
zioni oggettive (caratteristiche, entità, natura) e in relazione alle posizioni soggettive
del cliente (capacità economica e attività svolta), induce a ritenere che le somme uti--
lizzate possano essere di provenienza illecita. Tali operazioni, individuate anche sulla
base delle “Indicazioni operative per la segnalazione di operazioni sospette” emanate
dalla Banca d’Italia, devono essere segnalate, ai sensi dell’art. 3bis del DL 3.5.1991,
n. 143, (convertito nella L. 5.7.1991, n. 197), all’UIC che, avvalendosi della collabo--
razione delle altre autorità di Vigilanza di settore, procede all’analisi finanziaria della
segnalazione prima della trasmissione della stessa alle autorità investigative.

Operazioni dell’Eurosistema attivabili su iniziativa delle controparti (vedi: Depositi
overnight presso l’Eurosistema e Operazioni di rifinanziamento marginale)
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Definizioni di operatore pubblico

EX AZIENDE
AUTONOME

AMMINISTRAZIONI
PUBBLICHE

AMMINISTRAZIONI
CENTRALI

AMMINISTRAZIONI
LOCALI

ENTI DI
PREVIDENZA

FERROVIE - POSTE
MONOPOLI - TELEFONI (2)

EX AZIENDE AUTONOME
DELL’AMMINISTRAZIONE

CENTRALE
(ANAS E FORESTE DEMANIALI)

STATO
(BILANCIO E TESORERIA)

CASSA DD. PP.
AGENZIA PER IL MEZZOGIORNO (3)

ALTRI ENTI DELLA
AMMINISTRAZIONE CENTRALE

REGIONI
PROVINCE

COMUNI
ALTRI ENTI

INPS
ALTRI ENTI

AZIENDE MUNICIPALIZZATE
E REGIONALIZZATE

SETTORE

SETTORE PUBBLICO
DEFINIZIONE TESORO

SETTORE PUBBLICO
DEFINIZIONE B.I. (1)

corrispondenza con quelli utilizzati dall’Istat nel definire le Amministrazioni pubbliche.
(1) Sommando al settore pubblico l’Enel si ottiene il “settore pubblico allargato”. - (2) Azienda soppressa nel dicembre 1992. - (3) Soppressa nel 1993. - (4) Per enti minori centrali, locali e previdenziali non vi è completa

STATALE

(4)
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Operazioni della Banca d’Italia

Dal 1� gennaio 1999 le operazioni della Banca d’Italia sono effettuate in applicazione
delle decisioni di politica monetaria adottate dal Consiglio direttivo della BCE; come
in passato possono essere effettuateoperazioni temporanee, mediante le quali la banca
centrale acquista (vende) sul mercato attività a pronti con patto di vendita (riacquisto)
a termine, eoperazioni definitive. Le operazioni temporanee più utilizzate, effettuate
mediante aste standard, sono quelle di rifinanziamento principali, con frequenza setti--
manale e scadenza a due settimane, e quelle di rifinanziamento a più lungo termine,
con frequenza mensile e scadenza a tre mesi. Inoltre, l’Eurosistema può ricorrere a
operazioni temporanee di tipo strutturale e difine--tuning (per una descrizione detta--
gliata delle operazioni dell’Eurosistema, cfr. Banca centrale europeaLa politica mo--
netaria unica nella terza fase, settembre 1998).

Fino al 31 dicembre 1998 le principali tipologie di operazioni attuate dalla Banca
d’Italia sono state le seguenti.

Temporanee

Operazioni in cui la Banca d’Italia acquistava o cedeva in via temporanea titoli o
valuta per quantità e scadenza predeterminate. La durata delle operazioni era
variabile: da un minimo di pochi giorni per quelle in titoli, a un massimo di tre
mesi per quelle in valuta.

La forma principale di operazione temporanea è stata quella delle operazioni
pronti contro termine in titoli, usate come strumento di regolazione della base
monetaria nel breve periodo. Esse venivano effettuate per iniziativa della Banca
d’Italia, con il metodo dell’asta competitiva (vedi: Asta marginale e competiti--
va), e poteva essere di acquisto (o finanziamento), con effetto espansivo sulla
base monetaria, oppure di vendita (o impiego), con effetto opposto. Nello scam--
bio a pronti, i titoli erano valutati a un prezzo in linea con quello vigente sul
mercato finanziario; di norma, esso coincideva con la quotazione alla Borsa valo--
ri di Milano nel giorno operativo precedente. Il prezzo dei titoli scambiati a ter--
mine era ottenuto sulla base del prezzo dell’operazione a pronti e del tasso d’inte--
resse al quale la banca era risultata aggiudicataria in asta. I primi acquisti tempo--
ranei di titoli sono stati effettuati nel dicembre del 1979 e le prime vendite tempo--
ranee nel maggio del 1980. Dall’ottobre del 1992 la Banca d’Italia ha compiuto
anche operazioni pronti contro termine a fronte di attività a breve termine in valu--
ta. In queste operazioni, l’asta veniva effettuata sulla differenza tra il tasso di
cambio a pronti, fissato dalla Banca d’Italia, e quello a termine (puntiforward).
Altre forme di operazioni temporanee in titoli, istituite nel 1988, erano quelle
destinate agli operatori principali e, dal 1994, agli specialisti del mercato secon--
dario dei titoli di Stato. Con queste gli operatori principali e gli specialisti poteva--
no acquistare titoli dall’Istituto di emissione a un tasso pari al rendimento del
titolo stesso e con scadenza fino a 7 giorni lavorativi; potevano invece cedere
titoli alla Banca d’Italia per una durata di 15 o 16 giorni di calendario a un costo
pari al tasso RIBOR a 2 settimane rilevato nello stesso giorno dell’operazione.
L’ammontare complessivo in essere di tali operazioni non poteva superare, per
ogni operatore principale, i 50 miliardi, che salivano a 100 per ogni specialista.
Sino al dicembre del 1993 erano effettuate operazioni temporanee in titoli legate
alle emissioni di BOT e di CCT. Dal 1994, nella situazione patrimoniale della
Banca d’Italia le operazioni di acquisto e di vendita in via temporanea di titoli, in
precedenza comprese nella voce “Titoli di proprietà”, sono state iscritte in speci--
fiche voci dell’attivo e del passivo accese ai Crediti e Debiti per operazioni di
pronti contro termine in titoli.
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Definitive in BOT

Dal 25 febbraio 1994 la Banca d’Italia ha compiuto operazioni definitive in BOT,
condotte con il metodo dell’asta competitiva, e riservate agli operatori principali
e agli specialisti del mercato telematico dei titoli di Stato.

Operazioni di rifinanziamento marginale

Operazioni dell’Eurosistema che le controparti, di loro iniziativa, possono utilizzare
per ottenere, dietro prestazione di garanzie, credito overnight a un tasso di interesse
prestabilito.

Operazioni di rifinanziamento principali (vedi: Operazioni della Banca d’Italia)

Operazioni temporanee

della Banca d’Italia (vedi: Operazioni della Banca d’Italia)

delle banche

Vendite (acquisti) di titoli “a pronti” alla (dalla) clientela, alla (dalla) Banca d’Ita--
lia, a (da) altri enti creditizi da parte delle banche e contestuale acquisto (vendita)
“a termine” degli stessi titoli da parte del cedente (cessionario) a un prezzo con--
cordato al momento della stipula del contratto (nel caso delle operazioni con la
Banca d’Italia, il prezzo è determinato mediante asta). Vengono ricondotte nelle
segnalazioni statistiche di Vigilanza quelle operazioni che prevedono l’obbligo
di successivo riacquisto (rivendita) a termine. Le vendite temporanee alla clien--
tela ordinaria effettuate dalle banche con raccolta a breve termine sono state as--
soggettate, dal gennaio del 1983 all’aprile del 1991, alla riserva obbligatoria, al
pari dei depositi.

Opzioni

Rappresentano il diritto, ma non l’impegno, di acquistare (call option) o di vendere
(put option) uno strumento finanziario a un prezzo determinato entro oppure a una
data futura determinata.

Ordini con limite di prezzo

Ordini di acquisto o di vendita in cui vengono riportati la quantità richiesta e il prezzo
massimo (se in acquisto) o minimo (se in vendita) a cui si desidera effettuare la transa--
zione.

Organismi di investimento collettivo in valori mobiliari (vedi: OICVM)

Organizzazione mondiale per il commercio (OMC)

Organismo internazionale istituito dal Trattato dell’Uruguay Round (vedi); ha iniziato
a operare il 1º gennaio 1995. Ha il compito di sorvegliare l’applicazione dei trattati
riguardanti gli scambi internazionali di beni e servizi e la protezione della proprietà
intellettuale, di gestire il sistema di risoluzione delle controversie commerciali e di
promuovere la liberalizzazione in settori ancora protetti. Ha sede a Ginevra.
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Outsourcing

Trasferimento di attività già svolte all’interno della propria organizzazione aziendale a
società esterne, all’interno o all’esterno del gruppo.

Overnight (vedi: Depositi overnight)

Over--the--counter

Mercato non soggetto al controllo di un’apposita autorità che lo regolamenti.

Paesi del Mercosur

Argentina, Brasile, Paraguay, Uruguay.

Paesi dell’Europa centrale e orientale

Albania, Bielorussia, Bulgaria, Estonia, Lettonia, Lituania, Moldavia, Polonia, Re--
pubblica ceca, Repubblica slovacca, Repubbliche dell’ex Jugoslavia, Romania, Un--
gheria, Ucraina.

Paesi dell’ex URSS

Russia, Armenia, Azerbaigian, Georgia, Kazakistan, Kirghizistan, Mongolia, Tagiki--
stan, Turkmenistan, Uzbekistan. Non include i tre paesi baltici, Bielorussia, Moldavia
e Ucraina.

Paesi dell’OCSE

Australia, Austria, Belgio, Canada, Corea del Sud, Danimarca, Finlandia, Francia,
Germania, Giappone, Grecia, Irlanda, Islanda, Italia, Lussemburgo, Messico, Norve--
gia, Nuova Zelanda, Paesi Bassi, Polonia, Portogallo, Regno Unito, Repubblica ceca,
Spagna, Stati Uniti, Svezia, Svizzera, Turchia, Ungheria.

Paesi industriali

Paesi dell’OCSE (vedi) meno Corea del Sud, Messico, Polonia, Repubblica ceca,
Turchia e Ungheria.

Principali paesi industriali

Canada, Francia, Germania, Giappone, Italia, Regno Unito e Stati Uniti.

Paesi della UE

Austria, Belgio, Danimarca, Finlandia, Francia, Germania, Grecia, Irlanda, Ita--
lia, Lussemburgo, Paesi Bassi, Portogallo, Regno Unito, Spagna e Svezia.

Paesi dell’area dell’euro

Austria, Belgio, Finlandia, Francia, Germania, Irlanda, Italia, Lussemburgo,
Paesi Bassi, Portogallo, Spagna.



109*

Altri paesi dell’OCSE

Tutti i paesi dell’OCSE (vedi) con eccezione dei sette principali paesi industriali
(vedi).

Paesi di recente industrializzazione (vedi: Economie di recente industrializzazione asiati--
che)

Paesi emergenti

Paesi in via di sviluppo (vedi), Paesi dell’Europa centrale e orientale (vedi), Paesi
dell’ex URSS (vedi), Economie di recente industrializzazione asiatiche (vedi), Israe--
le.

Paesi in via di sviluppo (PVS)

Escluso Israele, sono i paesi non compresi tra quelli industriali (vedi), tra quelli di
recente industrializzazione (vedi), o tra quelli dell’Europa centrale e orientale (vedi) e
dell’ex URSS (vedi). I PVS sono ulteriormente raggruppati in:

Paesi in via di sviluppo esportatori di fonti di energia

Algeria, Angola, Arabia Saudita, Bahrain, Brunei, Congo, Emirati Arabi Uniti,
Gabon, Iran, Iraq, Libia, Kuwait, Nigeria, Oman, Qatar, Trinidad e Tobago, Ve--
nezuela.

Paesi in via di sviluppo non esportatori di fonti di energia

Sono i PVS non compresi fra quelli esportatori di fonti di energia.

Paesi dell’OPEC

Algeria, Arabia Saudita, Emirati Arabi Uniti, Indonesia, Iran, Iraq, Kuwait, Li--
bia, Nigeria, Qatar, Venezuela.

Pagamento contro pagamento (Payment versus payment -- PVP)

In un sistema per il regolamento delle operazioni in cambi, è il meccanismo volto ad
assicurare che il trasferimento definitivo di una valuta sia eseguito soltanto a condizio--
ne che abbia luogo il contestuale trasferimento definitivo della valuta o delle valute di
contropartita.

PagoBancomat

Iniziativa realizzata dal sistema bancario italiano volta a promuovere l’utilizzo delle
carte Bancomat nei pagamenti su POS presso gli esercizi commerciali, attraverso l’ap--
plicazione di specifici criteri di tariffazione e l’effettuazione di un’azione promozio--
nale coordinata da un consorzio appositamente costituito presso l’ABI.

Parabancario

Comprende le imprese che offrono servizi e prodotti creditizi diversi da quelli bancari
tradizionali. Rientrano in questa categoria, tra le altre, le società di leasing, di facto--
ring e di credito al consumo.
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Parità dei poteri di acquisto(PPA)

Tassi di cambio che uguagliano i poteri di acquisto delle diverse monete.

Partite anomale

Partite in sofferenza (vedi: Sofferenze) e incagliate (vedi).

Partite in sofferenza(vedi: Sofferenze)

Partite incagliate

Esposizioni verso affidati in temporanea situazione di obiettiva difficoltà che, peral--
tro, possa essere prevedibilmente rimossa in un congruo periodo di tempo.

Passività subordinate delle banche

Prestiti subordinati (vedi) e strumenti ibridi di patrimonializzazione computabili e non
computabili nel patrimonio dell’emittente in base alla vigente disciplina di vigilanza.

Patto di stabilità e crescita

Adottato dal Consiglio europeo di Amsterdam nel giugno del 1997 sulla base di quan--
to deliberato dal Consiglio di Dublino del dicembre 1996, il Patto completa la defini--
zione delle regole di politica di bilancio indicate nel Trattato sulla UE (vedi: Trattato
sull’Unione europea). Con il Patto i paesi della UE si impegnano a rispettare l’obietti--
vo di medio termine di un saldo di bilancio vicino al pareggio o positivo. Il Patto, che
è costituito da una Risoluzione e da due Regolamenti del Consiglio, stabilisce inoltre i
limiti temporali per i vari livelli d’intervento della Procedura dei disavanzi eccessivi
(vedi), l’entità e le condizioni di applicazione delle sanzioni e le caratteristiche dei
Programmi di stabilità e di convergenza che dovranno essere rispettivamente presen--
tati dai paesi partecipanti e non partecipanti alla moneta unica fin dall’avvio.

Persone in cerca di occupazione e di prima occupazione (vedi: Indagine sulle forze di
lavoro)

Phone Banking

Include i servizi bancari attivabili via telefono mediante la mera digitazione di apposi--
ti codici per l’identificazione del cliente e quelli che, pur permettendo di interagire con
un operatore, presuppongono comunque la suddetta digitazione.

Piano d’Istituto

Documento di programmazione integrata che contiene gli indirizzi strategici della
Banca concernenti lo sviluppo delle risorse aziendali (personale, informatica, logisti--
ca, organizzazione), in correlazione con l’evoluzione delle funzioni e dei compiti isti--
tuzionali. Il Piano d’Istituto copre un arco temporale triennale ed è soggetto a “scorri--
mento” annuale.
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Polizze di credito commerciale

Strumenti di indebitamento a breve termine assimilabili alle cambiali finanziarie (ve--
di), dalle quali si differenziano sostanzialmente per la rinuncia alla forma cambiaria.
La polizza è costituita da una lettera di riconoscimento del debito, indirizzata dal sog--
getto debitore a quello creditore, nella quale sono prefissati la data di scadenza del
finanziamento e l’interesse praticato; vi è inoltre specificata la banca incaricata di
effettuare il rimborso. Eventuali cessioni del credito avvengono solitamente pro solu--
to e sono comprovate da una lettera indirizzata dal cedente al cessionario, la quale va
ad accompagnarsi alla documentazione originaria. Alla polizza si affianca, spesso,
una fideiussione bancaria.

POS (Point of sale) (vedi: Punto di vendita)

Posizioni aperte (Open interest)

Nei mercati future, le posizioni aperte sono rappresentate dal totale delle operazioni di
acquisto/vendita a termine che non sono state chiuse dagli investitori con operazioni di
segno inverso.

Preference shares

Titoli che associano a forme di remunerazione ancorate ai tassi di mercato caratteristi--
che di subordinazione particolarmente accentuate, ad esempio il mancato recupero
negli esercizi successivi degli interessi non corrisposti dalla banca e la perdita definiti--
va del diritto alla remunerazione in caso di azzeramento per perdite del capitale della
banca. Le istruzioni di Vigilanza fissano le condizioni in base alle quali lepreference
shares possono essere computate nel patrimonio di base delle banche e dei gruppi
bancari.

Pressione contributiva

Rapporto percentuale tra le entrate per contributi sociali delle Amministrazioni pub--
bliche e il PIL. Può essere calcolata al netto o al lordo dei contributi sociali figurativi.

Pressione fiscale

Rapporto percentuale tra il complesso delle entrate tributarie e contributive delle Am--
ministrazioni pubbliche e il PIL. Può essere calcolata al netto o al lordo delle imposte
in conto capitale e dei contributi sociali figurativi. In alcuni casi, al complesso delle
entrate tributarie e contributive vengono aggiunti i prelievi di pertinenza della UE.

Pressione tributaria

Rapporto percentuale tra le entrate tributarie delle Amministrazioni pubbliche e il
PIL. Può essere calcolata al netto o al lordo delle imposte in conto capitale.

Prestazioni sociali

Comprendono tutti i trasferimenti correnti in denaro o in natura corrisposti alle fami--
glie dalle Amministrazioni pubbliche, dalle imprese e da altre istituzioni private senza
contropartita equivalente e simultanea da parte del beneficiario.
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Prestiti della Repubblica

Titoli obbligazionari a tasso fisso o variabile emessi dal Tesoro italiano sui mercati
esteri sotto la denominazione di Republic of Italy. Sono solitamente stilati nelle princi--
pali valute degli euromercati quali dollari, yen, euro.

Prestiti sindacati

Prestiti organizzati e garantiti da un consorzio di banche e altre istituzioni finanziarie.

Prestiti subordinati

Strumenti di finanziamento, il cui schema negoziale prevede che i portatori dei docu--
menti rappresentativi del prestito siano soddisfatti successivamente agli altri creditori
in caso di liquidazione dell’ente emittente.

Prestito stand--by

Meccanismo per il finanziamento degli squilibri della bilancia dei pagamenti di breve
periodo dei membri dell’FMI. Assicura al paese beneficiario la possibilità di ottenere
finanziamenti in successivetranches. Gli esborsi sono subordinati al rispetto da parte
del beneficiario di un programma macroeconomico concordato con l’FMI. Il rimborso
deve essere effettuato fra i 3 e i 5 anni dalla data di utilizzo.

Prezzi al consumo

Indice dei prezzi al consumo per l’intera collettività nazionale

Indice dei prezzi al dettaglio calcolato dall’Istat su un campione di 930 beni e
servizi rappresentativi dei consumi finali delle famiglie italiane nell’anno 1998.
A livello nazionale è calcolato aggregando i dati rilevati in tutti i capoluoghi di
provincia. I dati sono pubblicati per 209 voci di prodotto, 107 categorie, 38 grup--
pi e 12 capitoli di spesa.

Indice dei prezzi al consumo per le famiglie di operai e impiegati

Indice dei prezzi al dettaglio calcolato dall’Istat su un campione di 930 beni e
servizi rappresentativi dei consumi finali delle sole famiglie dei lavoratori dipen--
denti non agricoli (esclusi i dirigenti) nel 1998. Dal gennaio 1999 a livello nazio--
nale è calcolato aggregando i dati rilevati in tutti i capoluoghi di provincia. In
precedenza era calcolato aggregando i dati rilevati in tutti i capoluoghi di regio--
ne. I dati sono pubblicati per 209 voci di prodotto, 107 categorie, 38 gruppi e 12
capitoli di spesa.

Indici armonizzati dei prezzi al consumo

Indici dei prezzi al dettaglio calcolati per ciascun paese dell’area dell’euro dagli
Istituti nazionali di statistica sulla base delle metodologie comuni indicate
dall’Eurostat. I dati sono pubblicati per 63 classi di prodotto, 29 categorie e 12
capitoli di spesa.
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Prezzi alla produzione dei prodotti industriali

Indice dei prezzi, rilevati dall’Istat, che si formano nelle transazioni relative a merci
vendute dai produttori industriali sul mercato interno. I dati sono pubblicati per 159
gruppi, 28 divisioni e 16 settori, coerentemente con la classificazione delle attività
economiche ATECO91. I prodotti sono classificati anche in relazione alla destinazio--
ne finale, per la quale i dati pubblicati distinguono tra beni di consumo, beni di investi--
mento e intermedi.

Prezzi istituzionali

Prezzi di riferimento utilizzati a livello comunitario nella regolamentazione dei mer--
cati agricoli europei. Pur essendo di diversa natura a seconda del prodotto, possono
essere ricondotti a tre tipologie:prezzo obiettivo o indicativo, che rappresenta il prezzo
di equilibrio a cui dovrebbe tendere il mercato interno europeo;prezzo di intervento,
che costituisce il prezzo minimo garantito agli agricoltori, al di sotto del quale la Co--
munità attua interventi diretti di ritiro dal mercato e stoccaggio del prodotto;prezzo
soglia, che rappresenta il prezzo minimo di entrata, applicato alle frontiere comunita--
rie, per i prodotti agricoli importati dai paesi non comunitari.

Prezzo di compenso

Prezzo medio dei titoli quotati, calcolato dalla Borsa italiana SpA ogni mese, sulla
base dei prezzi rilevati nel mese precedente.

Primary dealers (vedi: Operatori principali)

Prime rate

Tasso d’interesse sui prestiti concessi dalle banche alla clientela di primo ordine; la
rilevazione è curata dall’ABI.

Pro soluto (vedi: Factoring)

Pro solvendo (vedi: Factoring)

Procedura dei disavanzi eccessivi

Ai sensi dell’art. 104c del Trattato di Maastricht, la Commissione della UE sorveglia
l’evoluzione dei conti pubblici dei paesi membri e ne verifica la conformità ai criteri di
convergenza ivi fissati; qualora essi non siano rispettati, predispone una relazione in
base alla quale il Consiglio dei Ministri economici e finanziari vota a maggioranza
qualificata circa l’esistenza o meno di un disavanzo eccessivo. In caso affermativo, lo
stesso Consiglio formula raccomandazioni agli Stati interessati ai fini dell’eliminazio--
ne della situazione di disavanzo eccessivo (vedi: Patto di stabilità e crescita).

Prodotti derivati (vedi: Strumenti derivati)

Prodotto interno lordo ai prezzi di mercato (PIL)

Corrisponde alla produzione totale di beni e servizi dell’economia, diminuita dei con--
sumi intermedi e aumentata delle imposte indirette sulle importazioni. Il PIL è pari
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alla somma dei valori aggiunti ai prezzi di mercato delle varie branche, diminuita dei
servizi imputati del credito e aumentata delle imposte indirette sulle importazioni.

Pronti contro termine (vedi: Operazioni della Banca d’Italia -- Temporanee)

Punto base (Basis point)

Corrisponde a un centesimo di punto percentuale.

Punto di vendita o POS (Point of sale)

Apparecchiatura automatica collocata presso gli esercizi commerciali mediante la
quale è possibile effettuare, con carta di debito o di credito, il pagamento di beni o
servizi. L’apparecchiatura consente il trasferimento delle informazioni necessarie per
l’autorizzazione e la registrazione, in tempo reale o differito, del pagamento sui conti
del portatore della carta e dell’esercente.

Raccolta bancaria

Comprende i depositi, le obbligazioni e i pronti contro termine passivi.

Raccolta indiretta

Titoli e altri valori, non emessi dalla banca segnalante, ricevuti in deposito a custodia,
in amministrazione, o in connessione con l’attività di gestione di patrimoni mobiliari.

Rapporti interbancari

Rapporti di conto intrattenuti tra le banche sotto forma di depositi interbancari (liberi o
vincolati), di conti correnti di corrispondenza e di finanziamenti.

Rapporto di turnover

Misura il grado di mobilità, o di liquidità, di uno stock di attività finanziarie. È calcola--
to come rapporto tra il volume di scambi e la consistenza in essere di attività finanzia--
rie.

Rating

Esprime la valutazione, da parte di un’agenzia privata specializzata, del merito di cre--
dito di un soggetto emittente obbligazioni sui mercati finanziari internazionali, ovvero
della probabilità che questi faccia fronte puntualmente al servizio del debito. Ilrating
fornisce agli operatori finanziari un’informazione omogenea sul grado di rischio degli
emittenti e riveste una grande importanza per gli investitori che non sono adeguata--
mente attrezzati per un’analisi autonoma del rischio di credito. L’assegnazione di un
rating agevola per gli emittenti il processo di fissazione del prezzo e di collocamento
dei titoli emessi. Per questi motivi, i soggetti che desiderano collocare titoli sui merca--
ti finanziari internazionali sono indotti a richiedere una valutazione del loro merito di
credito alle aziende dirating. In alcuni casi, anche in relazione all’importanza del
soggetto emittente, le agenzie possono assegnare d’iniziativa unrating che, in questo
caso, viene definito “implicito”. Le agenzie definiscono una graduatoria, diversa per
le obbligazioni a breve e a lungo termine, in funzione del grado di solvibilità
dell’emittente; questa graduatoria prevede, per il debito a lungo termine, un massimo
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di affidabilitàAAA (assenza di rischio); sotto tale livello sono previsti vari tipi di ulte--
riori classificazioni. Le principali agenzie dirating sono circa una decina e sono dislo--
cate soprattutto negli Stati Uniti. Le più rappresentative sono Standard and Poor’s e
Moody’s, le uniche, tra l’altro, che forniscano una gamma completa di valutazione,
differenziata sia per tipologia dell’emittente che per strumento finanziario.

Recapiti locale

Sottosistema della compensazione giornaliera dei recapiti destinato al trattamento del--
le operazioni intercorrenti tra operatori aderenti alla medesima Stanza o Sezione di
compensazione, comprese le Filiali della Banca d’Italia, le Sezioni di tesoreria e le
Poste italiane SpA. Costituisce il canale ordinario per le operazioni cosiddette docu--
mentali, ossia quelle che per la regolare esecuzione richiedono lo scambio di un docu--
mento contabile rappresentativo del pagamento. Dal 12 ottobre 1998 sono operative
solo le Stanze di Roma e Milano.

Redditi da lavoro dipendente

Costo sostenuto dai datori di lavoro per i lavoratori, a titolo di remunerazione del
lavoro dipendente; include le retribuzioni lorde (vedi) e gli oneri sociali -- somma dei
contributi sociali effettivi (vedi) e figurativi (vedi) -- a carico delle imprese.

Reddito nazionale lordo disponibile

Corrisponde al PIL ai prezzi di mercato, più il saldo delle operazioni correnti con il
Resto del mondo relative a imposte indirette sulla produzione e sulle importazioni,
contributi alla produzione, redditi da lavoro dipendente, redditi da capitale e impresa,
operazioni di assicurazione contro danni e altri trasferimenti unilaterali.

Il reddito nazionale lordo disponibile si ripartisce fra i diversi settori istituzionali. Il
reddito lordo disponibile delle Amministrazioni pubbliche coincide con la somma dei
consumi collettivi di loro competenza e dell’avanzo di bilancio; quello delle imprese
corrisponde agli utili accantonati; quello delle famiglie consumatrici è pari alla som--
ma dei redditi da lavoro dipendente e indipendente, dei redditi da proprietà (al lordo
degli ammortamenti), delle prestazioni sociali e del saldo dei trasferimenti, al netto
delle imposte correnti su reddito e patrimonio e dei contributi sociali.

Regolazioni di debiti pregressi

Operazioni con le quali lo Stato (direttamente o con l’intervento della Cassa DD.PP.)
regola in contanti o in titoli la posizione debitoria propria o di un altro soggetto pubbli--
co, relativa a transazioni effettuate in esercizi precedenti.

Rendimento medio effettivo

Tasso di sconto da applicare alle prestazioni future offerte dal titolo per ottenere un
valore attuale pari al corso o al prezzo di emissione.

Rendistato

Media mensile dei rendimenti di un campione di titoli pubblici a tasso fisso, attual--
mente costituito dai BTP con vita residua superiore all’anno.

Republic of Italy (vedi: Prestiti della Repubblica)



116*

Requisiti patrimoniali

Capitale minimo richiesto a un intermediario finanziario, commisurato al tipo di atti--
vità svolta e ai rischi finanziari a cui esso è esposto.

Residui attivi

Entrate accertate, ma non ancora introitate.

Residui passivi

Spese impegnate, ma non ancora effettuate.

Rete nazionale interbancaria (RNI)

È l’infrastruttura di trasmissione del sistema italiano dei pagamenti ed è gestita in via
esclusiva dalla SIA. Si avvalgono tra l’altro della rete le procedure informatiche ri--
guardanti i sistemi di compensazione e di regolamento gestiti direttamente dalla Ban--
ca d’Italia ovvero dalla SIA.

Retribuzioni lorde

Comprendono i salari, gli stipendi e le competenze accessorie corrisposti ai lavoratori
dipendenti, al lordo delle trattenute erariali e previdenziali a loro carico.

Retrocessione degli interessi (vedi: Oneri rivenienti dai rapporti con il Tesoro)

RIA (Rapporti interbancari accentrati)

Procedura interbancaria che si avvale di supporti magnetici per la gestione delle dispo--
sizioni di incasso da eseguire mediante addebiti preautorizzati (ad es. pagamento uten--
ze). La procedura prevede la presentazione delle disposizioni di incasso da parte delle
imprese creditrici presso un unico ente gestore che ne cura la trasmissione alle banche
interessate.

Riba (Ricevuta bancaria)

Ordine di incasso disposto dal creditore alla propria banca (banca assuntrice) e da
quest’ultima trasmesso, attraverso una apposita procedura interbancaria, alla banca
domiciliataria la quale provvede a inviare un avviso di pagamento al debitore. In rela--
zione alle operazioni scambiate la procedura determina i saldi dei singoli intermediari
creditizi che vengono regolati attraverso il sottosistema di compensazione Dettaglio
(vedi).

RIBOR (Rome interbank offered rate)

Tasso d’interesse calcolato come media semplice delle 10 migliori quotazioni lettera
(vedi), di importo superiore a 5 miliardi, rilevate a mezzogiorno sul mercato interban--
cario dei depositi (MID) dall’ATIC.

RID (Rapporti interbancari diretti)

Ordine di incasso di crediti che presuppone una preautorizzazione all’addebito in con--
to da parte del debitore. L’esecuzione dell’ordine prevede la trasmissione attraverso
una apposita procedura interbancaria delle informazioni relative agli incassi da ese--
guire dalla banca del creditore (banca assuntrice) a quella del debitore (banca domici--
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liataria). In relazione alle operazioni scambiate la procedura determina i saldi dei sin--
goli intermediari creditizi per il successivo regolamento attraverso il sottosistema di
compensazione Dettaglio (vedi).

Rischio di credito

Eventualità per il creditore che un’obbligazione finanziaria non venga assolta né alla
scadenza né successivamente.

Rischio di liquidità

Eventualità per il creditore che un’obbligazione finanziaria non venga assolta alla
scadenza, ma con ritardo non predeterminato anche se breve. Nei sistemi di pagamen--
to prende la denominazione di rischio di regolamento.

Rischio sistemico

Rischio che l’insolvenza o il fallimento di uno o più intermediari determini generaliz--
zati fenomeni di ritiro dei depositi, provocando insolvenze o fallimenti a catena di altri
intermediari. Nei sistemi di pagamento, rischio che l’incapacità di un partecipante ai
sistemi di compensazione di assolvere alle proprie obbligazioni dia luogo all’inadem--
pienza a catena di altri aderenti e/o di altri circuiti di regolamento.

Riserva obbligatoria

Regime della riserva obbligatoria dell’Eurosistema-- Dal 1� gennaio 1999 la riserva
obbligatoria nell’area dell’euro è disciplinata dal Regolamento n. 2531/1998 del Con--
siglio europeo (G.U. delle Comunità europee 27.11.1998 L. 318) e dal Regolamento
della BCE n. 2818/1998 (G.U. delle Comunità europee 30.12.1998 L. 356). Il Regola--
mento della BCE ha stabilito che l’aggregato soggetto comprende le seguenti passività
delle banche denominate in qualsiasi valuta: depositi, titoli di debito, titoli di mercato
monetario e pronti contro termine. Sono escluse le passività nei confronti della BCE e
delle banche centrali dei paesi che hanno adottato l’euro nonché delle altre banche
soggette alla riserva obbligatoria dell’Eurosistema. Si applica una aliquota pari a zero
alle passività con scadenza superiore ai due anni e per i pronti contro termine, al 2 per
cento alle rimanenti. L’Eurosistema ha adottato il meccanismo della mobilizzazione
della riserva obbligatoria, che prevede un rispetto dell’obbligo in media. Il “periodo di
mantenimento” va dal 24 al 23 del mese seguente: l’adempimento degli obblighi è
osservato se la media dei saldi di fine giornata del conto di riserva durante tale periodo
non è inferiore all’importo dovuto, calcolato sulla base delle consistenze rilevate alla
fine del mese precedente. Le banche possono movimentare l’intero ammontare del
deposito. La misura della remunerazione della riserva obbligatoria è pari al tasso
medio delle “operazioni di rifinanziamento principali” effettuate dall’Eurosistema du--
rante il periodo di mantenimento. Nel nuovo regime viene riconosciuta una esenzione
di 100.000 euro dalla riserva dovuta.

Regime della riserva obbligatoria in vigore nel 1998 (Si rimanda alGlossario della
Relazione sul 1997 per una descrizione dell’evoluzione del regime di riserva obbliga--
toria in Italia nel periodo precedente) -- Nel regime in vigore all’inizio del 1998, la
variazione della riserva obbligatoria, calcolata sui flussi mensili di raccolta, era pari al
15 per cento della variazione dell’aggregato soggetto a riserva; da esso le banche de--
ducevano un ammontare fisso di 200 miliardi. Dal giugno del 1998, per allineare gra--
dualmente la riserva dovuta a quanto previsto nel regime di riserva obbligatoria
dell’Eurosistema è stato stabilito che, fermo restando il principio di calcolo della riser--
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va in base ai flussi mensili di raccolta, la consistenza non dovesse eccedere comunque
il 9 per cento della raccolta media soggetta; tale aliquota nel mese di agosto è stata
ridotta al 6 per cento e dal 15 dicembre al 2,5 per cento. Il periodo di mantenimento
della riserva andava dal 15 di ciascun mese al 14 del mese successivo. L’aggregato
soggetto all’obbligo era calcolato con riferimento ai dati medi mensili delle voci di
bilancio del mese di calendario precedente e costituito dalla raccolta in lire da soggetti
residenti e non residenti e da quella in valuta da soggetti residenti. L’aggregato com--
prendeva i depositi a risparmio, i conti correnti passivi con la clientela ordinaria, i CD
con scadenza originaria inferiore a 18 mesi e le somme a disposizione della clientela.
Erano inoltre soggetti a riserva i depositi in lire effettuati dalle succursali all’estero di
banche italiane presso la casa madre. Poteva essere dedotto l’ammontare dei fondi
patrimoniali quale risultava al settembre 1995. Non erano soggetti all’obbligo di riser--
va: a) i fondi non rimborsabili prima di 18 mesi raccolti mediante CD e buoni fruttife--
ri, nonché con altri strumenti indicati dalla Banca d’Italia ai sensi dell’art. 117 del
D.lgs. 1.9.1993, n. 385; b) le operazioni poste in essere tra banche e tra queste, la
Banca d’Italia e l’UIC; la raccolta da banche non residenti, compresi i depositi effet--
tuati da banche non residenti (casa madre e sue succursali all’estero) presso le proprie
succursali in Italia. I CD rimborsabili prima di 18 mesi erano esenti dall’obbligo di
riserva se la loro circolazione era contrattualmente circoscritta ad altre banche; c) gli
strumenti ibridi di patrimonializzazione e le passività subordinate non rimborsabili
prima di 18 mesi; d) i fondi raccolti con operazioni di pronti contro termine passive
con la clientela. La remunerazione della riserva obbligatoria, pari al 4,5 per cento
all’inizio del 1998, è stata più volte modificata nel corso dell’anno: nel mese di mag--
gio è stata portata al 4 per cento; il 4 dicembre al 3,5 per cento, il 28 dicembre al 2,75
per cento. La percentuale mobilizzabile della riserva dovuta è stata portata dal 12,5 al
20 per cento dal 15 giugno 1998, al 30 per cento dal 15 agosto e al 100 per cento dal 15
dicembre.

Riserve bancarie

Riserve libere delle banche, riserva obbligatoria e riserva a cauzione di assegni circo--
lari e a copertura garantita e (fino all’agosto 1988) deposito infruttifero commisurato
allo sconfinamento dal massimale.

Riserve libere delle banche

Biglietti della Banca d’Italia, monete del Tesoro (cosiddetta cassa contante);
depositi liberi presso la Banca d’Italia; dall’ottobre 1990 riserve in eccesso, costituite
dal saldo sul conto di riserva meno l’obbligo medio e, fino al maggio 1994, dai deposi--
ti liberi presso la Banca d’Italia delle banche con raccolta a breve termine non soggette
a obblighi di riserva (vedi: Riserva obbligatoria);
depositi liberi presso il Tesoro;
margine disponibile in conto anticipazione ordinaria con la Banca d’Italia (quota non
utilizzata del credito aperto).
L’aggregato è al netto delle disponibilità delle banche presso la Banca d’Italia da im--
putarsi alle procedure di contabilizzazione della liquidazione mensile di borsa.

Risparmio gestito (vedi: Gestioni di patrimoni mobiliari)

Risparmio lordo (vedi: Conto di utilizzazione del reddito)

Risultato lordo di gestione (vedi: Conto della distribuzione del prodotto interno lordo)
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Saldo corrente

Rappresenta il saldo delle operazioni di parte corrente registrate nel conto economico
consolidato del settore delle Amministrazioni pubbliche. Coincide con il risparmio
lordo che emerge a saldo del conto di utilizzazione del reddito dell’omonimo settore
istituzionale.

Saldo delle operazioni correnti con il Resto del mondo

Nella contabilità nazionale, è l’eccedenza delle entrate sulle uscite del paese per le
transazioni correnti con l’estero (merci, servizi, redditi dei fattori e trasferimenti cor--
renti).

Saldo finanziario

Differenza tra il flusso complessivo delle attività finanziarie e quello delle passività.
Concettualmente corrisponde all’indebitamento netto (vedi). Discrepanze tra i due
saldi possono essere determinate dalle diverse fonti utilizzate e dai diversi criteri di
registrazione delle operazioni.

Saldo primario

Saldo riferito ai conti pubblici, calcolato al netto degli interessi passivi.

Saldo strutturale

Saldo del bilancio pubblico valutato nell’ipotesi di crescita del PIL pari al potenziale.
Non include, quindi, le entrate e le uscite imputabili esclusivamente al ciclo.

Saldo tendenziale

Saldo dei conti pubblici valutato nell’ipotesi di assenza di interventi da parte dell’au--
torità di politica di bilancio.

Scarto di emissione

Differenza tra il valore nominale di un titolo e il suo prezzo all’emissione.

Scoperto infragiornaliero (Overdraft)

Credito accordato, a fronte del versamento di titoli a garanzia, dalla Banca centrale a
un ente creditizio per un periodo inferiore a una giornata, attivato con l’avvio del
Regolamento lordo (BI--REL) nel giugno 1997.

SEAQ International (Stock Exchange Automated Quotations International)

Circuito telematico dell’International Stock Exchange di Londra per la contrattazione
all’ingrosso di titoli azionari esteri.

Servicio Español de pagos interbancarios(SEPI)

Sistema di clearing per pagamenti di importo rilevante denominati in pesetas gestito
dalla Madrid Clearing House. Al sistema partecipano banche residenti e non residenti
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ed è largamente utilizzato per il trasferimento di fondi da o per soggetti non residenti. I
trasferimenti possono essere inviati anche in nome e per conto di altro partecipante al
sistema. Il regolamento dei saldi multilaterali avviene su conti detenuti dai partecipan--
ti presso il Banco de España.

Servizi bancari imputati

Posta correttiva del valore aggiunto dell’intera economia, che rappresenta il valore
convenzionale della produzione derivante dall’attività di intermediazione svolta dalle
banche nei confronti dell’intero sistema economico, ma imputata alle sole branche
produttive. Non venendo detratta dal valore aggiunto di queste ultime, essa comporta
una sovrastima del loro risultato lordo di gestione e, quindi, dello stesso valore ag--
giunto.

Servizi di remote banking

Per servizi diremote banking si intendono quelli che permettono a un cliente di inviare
disposizioni o di ricevere informazioni di varia natura attraverso un collegamento tele--
matico.

Servizio del debito

Si riferisce al pagamento degli interessi e delle rate di ammortamento sul debito accu--
mulato.

Servizio di compensazione e di liquidazione delle operazioni su strumenti finanziari

Servizio gestito dalla Banca d’Italia e finalizzato a consentire la compensazione e il
regolamento delle transazioni su strumenti finanziari stipulate sui diversi mercati. Al
servizio partecipano gli agenti di cambio, le banche e le imprese di investimento. Il
regolamento dei saldi finali in titoli risultanti dal processo di compensazione multila--
terale avviene attraverso scritturazioni nei conti accesi presso le istituzioni di deposi--
to accentrato o con la consegna materiale dei titoli presso la Stanza di Milano. Il
regolamento dei saldi finali in contante è effettuato nel sistema BI--REL dal novembre
1998.

Settore detentore delle attività monetarie

Nella settorizzazione adottata dal SEBC include:

fondi comuni non monetari;

istituzioni finanziarie (escluse le banche e i fondi comuni monetari);

imprese non finanziarie;

imprese di assicurazione;

famiglie;

amministrazioni locali ed enti previdenziali.

La seguente tavola illustra il raccordo tra la nuova settorizzazione utilizzata dal SEBC
e quella in vigore in Italia fino alla fine del 1998.
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Settore non statale

Nella settorizzazione utilizzata dalla Banca d’Italia fino al dicembre 1998, nelle stati--
stiche monetarie e creditizie includeva:

società e quasi--società non finanziarie;
istituzioni finanziarie (con l’eccezione di banche e fondi comuni);
imprese di assicurazione;
enti dell’Amministrazione pubblica non compresi nella definizione di settore sta--
tale;
famiglie.

Dal gennaio 1993 includeva anche le ex aziende autonome Ferrovie, Monopoli, Poste
e Telefoni.
(Vedi anche: Settori istituzionali)

Settore privato

Nei calcoli del risparmio comprende: famiglie, imprese private e pubbliche, istituzioni
di credito, imprese di assicurazione.

Settore pubblico

Amministrazioni pubbliche, ex Aziende autonome dello Stato e aziende municipaliz--
zate e regionalizzate (vedi lo schema alla voce: Operatore pubblico).

Settore statale

Stato (bilancio e tesoreria), Cassa DD.PP., Agenzia per la promozione dello sviluppo
del Mezzogiorno (soppressa dal 15 aprile 1993, ai sensi del DL 3.4.1993, n. 96), ex
Aziende autonome dell’Amministrazione centrale. Tra le passività del settore statale
sono incluse quelle relative alle altre ex Aziende autonome, il cui onere è stato posto a
carico dello Stato (vedi lo schema alla voce: Operatore pubblico).

Settori istituzionali

Raggruppamenti di unità istituzionali che manifestano autonomia e capacità di deci--
sione in campo economico--finanziario e che, fatta eccezione per le famiglie, tengono
scritture contabili separate. Il nuovo Sistema europeo dei conti (SEC 95) classifica le
unità istituzionali in base alla funzione principale e alla tipologia del produttore.
La nuova articolazione in settori istituzionali dei Conti finanziari è la seguente:
1) Società non finanziarie. Includono le società e quasi--società private e pubbliche: tra

queste ultime figurano le aziende autonome, le Ferrovie dello Stato, le aziende mu--
nicipalizzate e consortili, l’Enel, le imprese a partecipazione statale, le altre imprese
pubbliche. Per quasi--società si intendono quelle unità che, pur essendo prive di per--
sonalità giuridica, dispongono di contabilità completa e hanno un comportamento
economico separabile da quello dei proprietari; esse comprendono le società in no--
me collettivo e in accomandita semplice, nonché le società semplici e di fatto e le
imprese individuali con più di 5 addetti.

2) Società finanziarie. Si articola in quattro sottosettori:
2.1) Istituzioni finanziarie monetarie. Comprende la Banca d’Italia e le altre istitu--

zioni finanziarie monetarie;
2.2) Altri intermediari finanziari. Comprendono società di finanziamento, SIM,

società fiduciarie di gestione, fondi comuni e Sicav, altri OICR, altre imprese
finanziarie;
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2.3) Ausiliari finanziari. Comprendono le unità istituzionali la cui funzione princi--
pale consiste nell’esercitare attività strettamente connesse all’intermediazione
finanziaria, ma non costituenti esse stesse intermediazione finanziaria. Vi ap--
partengono autorità centrali di controllo dei mercati finanziari, quali la Consob
e l’Isvap, enti vari preposti al funzionamento dei mercati, associazioni tra ban--
che e tra imprese finanziarie e assicurative, società che gestiscono fondi comu--
ni, mediatori e promotori finanziari, agenti di cambio con più di un addetto. Dal
dicembre 1998 il settore include l’UIC, in precedenza classificato tra le Autori--
tà bancarie centrali;

2.4) Imprese di assicurazione e fondi pensione.

3) Amministrazioni pubbliche (vedi). Si articola in tre sottosettori:

3.1) Amministrazioni centrali (Stato, Cassa DD.PP., gestione delle ex Foreste de--
maniali, Anas, altri);

3.2) Amministrazioni locali;

3.3) Enti di previdenza e assistenza sociale.

4) Famiglie e istituzioni senza scopo di lucro al servizio delle famiglie. Comprende gli
individui o i gruppi di individui nella loro funzione di consumatori o in quella di
produttori di beni e servizi, purché il loro comportamento economico e finanziario
non sia tale da configurare una quasi--società.

5) Resto del mondo.

SIA (Società interbancaria per l’automazione)

Società costituita nel 1977, per iniziativa della CIPA, con l’obiettivo di fornire suppor--
to operativo ai progetti di automazione del sistema bancario e che gestisce la Rete
nazionale interbancaria (vedi).

Sicav (Società di investimento a capitale variabile)

Organismi di investimento collettivo in valori mobiliari costituiti in forma societaria,
introdotti nel nostro ordinamento dal D.lgs. 25.1.1992, n. 84, ora disciplinati dal TU
dell’intermediazione finanziaria.

SIM (Società di intermediazione mobiliare)

Società -- diverse dalle banche e dagli intermediari finanziari vigilati -- autorizzate alla
prestazione di servizi di investimento ai sensi del TU dell’intermediazione finanziaria.
Per servizi di investimento si intendono le seguenti attività, qualora abbiano per ogget--
to strumenti finanziari: le negoziazione per conto proprio e per conto terzi; il colloca--
mento; la gestione su base individuale di portafogli di investimento per conto terzi; la
ricezione e la trasmissione di ordini nonché la mediazione. Le SIM sono sottoposte
alla vigilanza della Banca d’Italia e della Consob.

Sistema di compensazione

Insieme delle infrastrutture, delle procedure tecnico--operative e delle norme giuridi--
che che consentono ai partecipanti di scambiarsi e compensare le reciproche ragioni
di debito e credito, provvedendo al regolamento dei soli saldi finali a chiusura
del ciclo operativo. I saldi possono essere calcolati su base bilaterale (cioè nei
confronti di ciascuna controparte) o su base multilaterale (nei confronti del sistema
nel suo complesso).
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Sistema di regolamento lordo (vedi anche: BI--REL e Consegna contro pagamento)

Insieme delle infrastrutture, delle norme e delle procedure tecniche e operative che
consentono ai partecipanti di regolare singole operazioni o reciproche obbligazioni
direttamente su conti presso la Banca centrale e, per le transazioni in titoli, presso i
sistemi di deposito accentrato dei valori mobiliari.

Sistema europeo di banche centrali (SEBC)

Il SEBC è composto dalla BCE e dalle banche centrali nazionali di tutti e 15 gli Stati
membri, ossia comprende, oltre ai membri dell’Eurosistema, anche le banche centrali
nazionali degli Stati membri che non hanno introdotto l’euro all’inizio della terza fase
della UEM. Il SEBC è governato dal Consiglio direttivo e dal Comitato esecutivo
della BCE. Un terzo organo decisionale della BCE è il Consiglio generale.

Sistema locale del lavoro

Nella definizione Istat, entità territoriale, generalmente pluricomunale, caratterizzata
da un grado di “autocontenimento” della domanda e dell’offerta di lavoro superiore al
75 per cento. Indicando con R il numero di occupati dell’area e ivi residenti, l’auto--
contenimento della domanda è pari a R/(R+E), dove E sono gli occupati non residenti,
e l’autocontenimento dell’offerta è pari a R/(R+P), dove P sono i residenti che lavora--
no al di fuori dell’area. L’intero territorio nazionale è stato suddiviso dall’Istat in 784
sistemi locali del lavoro.

Sistema monetario europeo (SME) (vedi anche: Sistema monetario europeo II)

Accordo di cooperazione monetaria tra i paesi della UE, entrato in funzione il 13 mar--
zo 1979 e terminato il 31 dicembre 1998 con l’inizio della terza fase della UEM,
avente come obiettivo la creazione di un’area di stabilità monetaria in Europa. Esso
comprendeva: l’istituzione dell’ecu quale unità di conto e strumento di riserva e di
regolamento nella UE, amministrato dal Fondo europeo per la cooperazione moneta--
ria fino al 31 dicembre 1993 e successivamente dall’IME (vedi: Istituto monetario
europeo); i meccanismi di cambio e di intervento (vedi: Accordi europei di cambio); il
sostegno finanziario a breve termine e il concorso finanziario a medio termine, mecca--
nismi comunitari per il finanziamento della bilancia dei pagamenti.

Sistema monetario europeo II (SME II) (vedi anche: Sistema monetario europeo)

Entrato in vigore il 1� gennaio 1999, è l’accordo di cambio che sostituisce gli AEC.
Fornisce l’assetto per la cooperazione nelle politiche del cambio tra l’area dell’euro e
gli Stati membri che non ne fanno parte dall’inizio della terza fase. L’adesione allo
SME II è volontaria; tuttavia, si può presumere che gli Stati membri con deroga vi
partecipino. Attualmente, la corona danese e la dracma greca partecipano allo SME II
con bande di oscillazione intorno al tasso centrale con l’euro di� 2,25 e� 15 per cento
rispettivamente.

Società con prevalente partecipazione statale

Società al cui capitale lo Stato partecipa direttamente o indirettamente in misura supe--
riore al 50 per cento; sono escluse quelle con capitale inferiore a 100 milioni.
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Società di gestione del risparmio

Società per azioni alle quali è riservata la possibilità di prestare congiuntamente il
servizio di gestione individuale e collettiva di patrimoni. In particolare, sono autoriz--
zate a istituire fondi comuni di investimento, a gestire fondi di propria o altrui istitu--
zione, nonché patrimoni di Sicav, e a prestare il servizio di gestione su base individua--
le di portafogli di investimento.

Società di intermediazione mobiliare (vedi: SIM)

Società di investimento a capitale variabile(vedi: Sicav)

Società non finanziarie(vedi: Settori istituzionali)

Sofferenze

Crediti al valore nominale nei confronti di soggetti in stato d’insolvenza (anche non
accertato giudizialmente) o in situazioni sostanzialmente equiparabili.

Sofferenze al valore di realizzo

Crediti, al netto delle svalutazioni contabilizzate, nei confronti di soggetti in stato
d’insolvenza (anche non accertato giudizialmente) o in situazioni sostanzialmente
equiparabili.

Sofferenze rettificate

È stata considerata in sofferenza, nell’accezione “rettificata”, l’esposizione comples--
siva di un affidato, quando sia segnalata:

a) in sofferenza dall’unica banca che ha erogato il credito;

b) in sofferenza da una banca e tra gli sconfinamenti dell’unica altra banca esposta;

c) in sofferenza da una banca e l’importo della sofferenza sia almeno il 70 per cento
dell’esposizione complessiva ovvero vi siano sconfinamenti pari o superiori al 10 per
cento;

d) in sofferenza da almeno due banche per importi pari o superiori al 10 per cento del
credito utilizzato complessivo per cassa.

Sorveglianza (oversight)

Funzione formalmente attribuita alla Banca d’Italia dal TU delle leggi in materia ban--
caria e creditizia (art. 146), allo scopo di assicurare il regolare funzionamento del
sistema dei pagamenti anche mediante l’emanazione di specifiche disposizioni.

Specialisti

Categoria di operatori principali sull’MTS con particolari impegni e facoltà. Sono
soggetti a requisiti patrimoniali e di operatività più elevati degli altri operatori princi--
pali. Sul mercato primario sono tenuti a sottoscrivere almeno il 3 per cento delle emis--
sioni lorde annue, di cui l’1 per cento in CCT, l’1 per cento in BTP e CTZ e lo 0,5 per
cento in BOT; sul mercato secondario devono mantenere una quota delle negoziazioni
annue pari ad almeno l’1,5 per cento. Devono inoltre assicurare una presenza conti--
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nuativa sul mercato per garantirvi adeguate condizioni di liquidità. Gli specialisti han--
no, nel contempo, accesso esclusivo ad appositi collocamenti di titoli e sono gli unici
operatori a proporre operazioni a titolo definitivo alla Banca d’Italia.

Spot--next (vedi: Depositi overnight)

Stabilizzatori automatici

Meccanismi economici, legati a fattori istituzionali, tendenti a contenere le fluttuazio--
ni cicliche. Un esempio è costituito dall’imposta personale sul reddito: data la progres--
sività dell’imposta, un’espansione/contrazione dell’attività economica determina una
crescita/riduzione del prelievo che attenua la variazione del reddito. Si dicono auto--
matici perché i loro effetti si manifestano in assenza di provvedimenti discrezionali.

Stand--by (vedi: Prestitostand--by)

Stanze di compensazione

Centri presso i quali si svolgono attività concernenti la compensazione. In Italia, pres--
so le Stanze di compensazione, gestite dalla Banca d’Italia, vengono effettuate le atti--
vità riguardanti la Recapiti locale e, in alcune di esse, le liquidazioni dei titoli. Dal 12
ottobre 1998 le attività citate sono circoscritte alle Stanze di Roma e Milano. Il DM
6.6.1989 ha istituito Stanze di compensazione presso tutti i capoluoghi di regione e ha
previsto Sezioni staccate in tutti i rimanenti capoluoghi di provincia.

Strumenti derivati

Attività finanziarie il cui valore è determinato da quello di altri titoli scambiati sul
mercato. Tra gli strumenti negoziati sui mercati regolamentati si ricordano i future e le
opzioni. Tra quelli scambiati sui mercatiover--the--counter si ricordano gli swap e i
contratti forward.

Swap sui tassi d’interesse e sulle valute

Operazione consistente nello scambio di flussi finanziari tra operatori secondo deter--
minate modalità contrattuali. Nel caso di uno swap sui tassi d’interesse, le controparti
si scambiano flussi di pagamento di interessi calcolati su un capitale nozionale di rife--
rimento in base a criteri differenziati (ad es. una controparte corrisponde un flusso a
tasso fisso, l’altra a tasso variabile). Nel caso di uno swap sulle valute, le controparti si
scambiano specifici ammontari di due diverse valute, restituendoli nel tempo secondo
modalità predefinite che riguardano sia il capitale sia gli interessi.

SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunications)

Rete interbancaria per il trattamento di operazioni finanziarie internazionali. Creata e
gestita da banche, la rete è ora accessibile anche alle seguenti categorie di operatori
non bancari: agenti di cambio (brokers) e operatori di borsa (dealers), istituzioni di
compensazione e di deposito e istituti autorizzati allo scambio di titoli.

Système Net Protégé(SNP)

Sistema di netting per pagamenti di grande importo gestito dalla Centrale de
Règlements Interbancaires (CRI) di proprietà di undici tra le più importanti istituzioni
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finanziarie francesi. Possono accedere al sistema solo banche francesi e banche inse--
diate in Francia purché di paesi che permettano l’accesso, secondo le stesse modalità,
al proprio sistema dei pagamenti. Al sistema partecipano alcuni soggetti con funzioni
di clearing presso i quali vengono regolati i saldi bilaterali e multilaterali dei rimanenti
partecipanti.

TAEG (Tasso annuo effettivo globale)

Indicatore sintetico e convenzionale del costo del credito. Esso è il tasso che rende
uguale, su base annua, la somma del valore attuale di tutti gli importi che compongono
il finanziamento erogato dal creditore alla somma del valore attuale di tutte le rate di
rimborso.

TARGET (Trans--European Automated Real--Time Gross Settlement Express Transfer Sy--
stem)

Sistema di regolamento lordo in tempo reale che le banche centrali della UE hanno
realizzato per la terza fase della UEM per la gestione dei pagamenti d’importo rilevan--
te in moneta unica. È costituito dai sistemi di regolamento nazionali e dalle infrastrut--
ture necessarie a collegarli (vedi: BI--REL e Interlinking).

Tasso--base o di riferimento sui crediti agevolati

Tasso attivo riconosciuto alle banche sulle operazioni di credito agevolato.

Tasso di attività (vedi: Indagine sulle forze di lavoro)

Tasso di cambio effettivo

Indice sintetico del valore esterno di una moneta, costruito come media ponderata dei
tassi di cambio della moneta stessa rispetto alle altre divise. I tassi di cambio effettivi
nominali e reali sono rispettivamente basati sui tassi di cambio bilaterali nominali e
reali; questi ultimi sono i tassi di cambio nominali corretti per l’andamento dei prezzi
o dei costi.

Tasso di disoccupazione (vedi: Indagine sulle forze di lavoro)

Tasso di disoccupazione corretto per la CIG (vedi: Indagine sulle forze di lavoro)

Tasso di occupazione (vedi: Indagine sulle forze di lavoro)

Tasso lombard

Tasso d’interesse sui prestiti a breve termine, assistiti da garanzia, concessi dalla Bun--
desbank alle aziende di credito in Germania.

Tasso pensions

Tasso d’interesse sui prestiti a 5--10 giorni concessi dalla Banca centrale alle aziende di
credito in Francia.
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Tasso sui federal funds

Tasso d’interesse a brevissimo termine sul mercato statunitense dei fondi federali, in
cui si scambiano le riserve in eccesso detenute dalle aziende di credito presso la Riser--
va federale. Sebbene si tratti di un rendimento di mercato, costituisce un riferimento
per l’azione della Riserva federale; di conseguenza è da considerarsi un importante
indicatore dell’orientamento della politica monetaria statunitense.

Titoli barrier

Titoli il cui rendimento risulta legato, in tutto o in parte, alla permanenza temporale di
un parametro predefinito al di sotto o al di sopra di una soglia prefissata.

Titoli consegnabili

Nei contratti future sui titoli di Stato, sono le specie di titoli, appartenenti a un paniere
predeterminato, con i quali il venditore può assolvere l’obbligo della consegna a ter--
mine. Tra di essi il più conveniente per la consegna è denominatocheapest to deliver.

Titoli corridor

Titoli il cui rendimento risulta legato, in tutto o in parte, alla permanenza temporale di
un parametro predefinito all’interno di un “corridoio” di valori delineato da una soglia
minima e una massima.

Titoli di Stato

Titoli obbligazionari del Tesoro italiano. Comprendono i Prestiti della Repubblica,
emessi sui mercati esteri, e le seguenti tipologie di titoli emessi sul mercato interno:
BOT (vedi), BTE (vedi), BTP (vedi) e Certificati del Tesoro (vedi).

Titoli fixed reverse floater

Strumenti di tipo obbligazionario caratterizzati da durate generalmente lunghe e da
cedole fisse ed elevate nei primi anni di vita dei titoli e successivamente correlate in
maniera inversa all’andamento dei tassi di interesse.

Titoli reverse convertible

Titoli che abbinano a uno strumento di debito di tipo tradizionale un’opzioneput,
esercitabile alla scadenza dall’emittente nei confronti del sottoscrittore, su una quanti--
tà predefinita di un’attività finanziaria o di un parametro di largo mercato, a un prezzo
anch’esso prestabilito.

Titoli sintetici

Attività finanziarie che, attraverso l’abbinamento di due o più strumenti finanziari (di
cui solitamente almeno uno derivato), consentono di ottenere un’altra tipologia di
strumenti finanziari. Ad esempio, un titolo di debito a tasso fisso abbinato a uno swap
che prevede il pagamento del tasso fisso contro la corresponsione di un tasso variabile
consente di riprodurre per “sintesi” un titolo di debito a tasso variabile.
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Titoli stanziabili

Sino alla fine del 1998, titoli che per legge potevano essere depositati a garanzia delle
operazioni di anticipazione presso la Banca d’Italia. Nell’ambito della previsione legi--
slativa, la Banca d’Italia stabiliva discrezionalmente le specie di titoli effettivamente
depositabili a garanzia delle operazioni di anticipazione. Essi erano: i titoli emessi o
garantiti dallo Stato, quelli in lire italiane emessi in Italia da organismi internazionali
ai quali la Repubblica italiana partecipava in qualità di Stato membro e le obbligazioni
emesse dagli enti creditizi prive di warrant o di vincoli di subordinazione. Tali titoli,
con l’eccezione di quelli emessi dallo Stato, dovevano essere quotati in mercati rego--
lamentati.

Dal 1� gennaio 1999, i titoli accettati dalla Banca d’Italia e dalle altre banche centrali
del SEBC a fronte di operazioni di politica monetaria (pronti contro termine e antici--
pazioni) e di credito infragiornaliero sono stabiliti dalla BCE (“attività idonee”). Essi
comprendono titoli di emittenti pubblici e privati con elevato standard creditizio, de--
nominati in euro e rispondenti a specifici criteri di idoneità; la lista di tali titoli è
pubblica.

Tom--next o tomorrow--next (vedi: Depositi overnight)

Traffico di perfezionamento passivo

Il regime di perfezionamento passivo consente di esportare temporaneamente fuori
del territorio doganale della UE merci comunitarie per sottoporle a operazioni di per--
fezionamento, e di immettere i prodotti risultanti da queste operazioni in esenzione
totale o parziale dai dazi all’importazione (cfr. l’art. 145 del regolamento CE
12.10.1992, n. 2913).

Trasformazione valutaria

Differenza tra le passività in valuta a pronti e le attività in valuta a pronti delle banche.
Tale differenza, se di segno positivo, finanzia attività in lire.

Trattato sull’Unione europea

Firmato a Maastricht il 7 febbraio 1992, contiene disposizioni che modificano il Trat--
tato di Roma istitutivo della CEE e i Trattati istitutivi della CECA e dell’Euratom,
nonché disposizioni relative alla politica estera e di sicurezza comune e alla coopera--
zione nei settori della giustizia e degli affari interni. La parte III del trattato sulla UE
riguarda la UEM. È stato modificato dal Trattato di Amsterdam del 2 ottobre 1997.

Troncamento degli assegni

Procedura di gestione degli assegni, in base alla quale i titoli negoziati vengono tratte--
nuti presso la banca negoziatrice che provvede a predisporre il flusso informativo da
trasmettere telematicamente alla banca dell’emittente del titolo (banca trattaria). La
banca negoziatrice provvede altresì a custodire i titoli negoziati e a esibirli, su richie--
sta, alla banca trattaria o ai soggetti abilitati (autorità giudiziaria, amministrazione
finanziaria). L’assegno si intende pagato se, trascorso un numero prestabilito di giorni,
la banca trattaria non trasmette informazioni negative circa l’esito.
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UIC--Maestro

Prodotto software per personal computer distribuito a operatori con l’estero e a banche
residenti, idoneo a consentire la compilazione “guidata” delle comunicazioni valutarie
statistiche e a permettere la ricerca di informazioni circa i comportamenti previsti
dalla nuova normativa.

Unione economica e monetaria (UEM) (vedi anche: Trattato sull’Unione europea)

Il Trattato sulla UE definisce le tre fasi del processo di realizzazione della UEM nella
Unione europea. La prima fase è iniziata nel luglio 1990 e si è conclusa il 31 dicembre
1993: è stata caratterizzata principalmente dallo smantellamento di tutte le barriere
interne al libero movimento dei capitali in seno alla UE. La seconda fase della UEM è
iniziata il 1� gennaio 1994: è stata caratterizzata dalla costituzione dell’IME, dal divie--
to di finanziamento monetario e di accesso privilegiato alle istituzioni finanziarie per
il settore pubblico e dall’obbligo di evitare disavanzi eccessivi. La terza fase è iniziata
il 1� gennaio 1999, conformemente alla decisione di cui all’articolo 109j (4) del Trat--
tato, con il trasferimento delle competenze monetarie degli 11 paesi partecipanti a tale
fase all’Eurosistema e l’introduzione dell’euro.

Unità standard di lavoro

Definizione della contabilità nazionale utilizzata nella misurazione del volume di la--
voro complessivamente impiegato nell’attività produttiva svolta all’interno del Paese,
ricondotto a quantità omogenee in termini di tempo di lavoro. L’input di lavoro in
unità standard (o “occupati equivalenti”) esclude i lavoratori equivalenti in CIG e
comprende il contributo dei militari di leva, dei lavoratori irregolari, degli occupati
non dichiarati, degli stranieri non residenti e dei secondi lavori.

Uruguay Round

Negoziato di liberalizzazione commerciale avviato a Punta del Este, in Uruguay, tra le
nazioni partecipanti al GATT nel settembre 1986 e concluso con l’accordo internazio--
nale siglato nell’aprile del 1994 a Marrakesh, in Marocco.

Vaglia cambiario della Banca d’Italia

Titolo di credito all’ordine emesso dalla Banca d’Italia e pagabile a vista presso qual--
siasi Filiale della Banca stessa. Viene ordinariamente accettato nei pagamenti in favo--
re o per conto dello Stato.

Valore nozionale

Valore dell’attività finanziaria a cui si riferisce il contratto in cui consiste uno strumen--
to derivato. Ad esempio, per uno swap sui tassi d’interesse, il valore nozionale è il
capitale su cui sono calcolati gli interessi scambiati dalle controparti (vedi: Swap sui
tassi d’interesse e sulle valute). Per un future su un indice di borsa -- contratto nel quale
le operazioni di vendita o acquisto sono espresse in termini di valore di ciascuna delle
“unità” che compongono l’indice (ad es. in un contratto che fa riferimento a un indice
pari a 132 si fissa un prezzo unitario per ciascuna delle 132 “unità” che lo compongo--
no) --, il valore nozionale è calcolato come prodotto tra il valore unitario dell’indice e il
numero di unità dell’indice cui si riferisce il contratto.
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Valori mobiliari

Titoli di Stato, obbligazioni ordinarie e convertibili, azioni, quote di risparmio, war--
rant e diritti di opzione, quote di fondi comuni mobiliari.

Vendite temporanee (vedi: Operazioni temporanee)

Venture capital

Finanziamento mediante apporto di capitale di rischio, generalmente sotto forma di
partecipazione di minoranza, a imprese con alto potenziale di crescita. La partecipa--
zione, usualmente detenuta per un arco di tempo medio--lungo in aziende nuove o di
dimensioni medio--piccole, è diretta a favorire lo sviluppo delle imprese.

Very short--term facility

Linea di credito di brevissimo termine concessa dal FECoM al fine di finanziare gli
interventi ufficiali nel mercato dei cambi effettuati dalle banche centrali dei paesi ap--
partenenti allo SME. Dal gennaio 1994 le funzioni del FECoM sono state attribuite
all’IME, sino al giugno 1998, e successivamente alla BCE.

Vita media residua

Per ciascun comparto di titoli, è la media dei tempi mancanti alla scadenza di ciascun
titolo ponderata per il valore nominale degli importi di ciascun titolo in circolazione.

Volatilità implicita (o Volatilità attesa)

Variabilità del prezzo di un’attività finanziaria o reale, desunta dal valore delle opzioni
di acquisto o di vendita dell’attività stessa applicando formule quali quelle di Black
(cfr. F. Black,The Pricing of Commodity Contracts, in Journal of Financial Econo--
mics, n. 1--2, 1976). Si differenzia dalla volatilità storica, che è calcolata sulle effettive
variazioni passate del prezzo stesso.

Volume nozionale

Volume di scambio di uno strumento derivato calcolato con riferimento al valore no--
zionale (vedi) del contratto che definisce lo strumento.

Warrant

Strumento negoziabile che conferisce al detentore il diritto di acquistare dall’emitten--
te o di vendere a quest’ultimo titoli a reddito fisso o azioni secondo precise modalità.

Zero--coupon bond

Obbligazione priva di cedola, il cui rendimento è determinato dalla differenza tra il
prezzo di emissione e il valore di rimborso.
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S I G L A R I O

ABI — Associazione bancaria italiana

ACH — Automated clearing house

ACI — Automobil club italiano

AEC — Accordi europei di cambio

AEM — Azienda elettrica milanese

AIMA — Azienda di Stato per gli interventi nel mercato agricolo

Anas — Ente nazionale per le strade

ANCE — Associazione nazionale costruttori edili

ANFIA — Associazione nazionale fra industrie automobilistiche

ANIA — Associazione nazionale fra le imprese assicuratrici

Aran — Agenzia per la rappresentanza negoziale delle pubbliche amministrazioni

ASEAN — Association of South--East Asian Nations

ASL — Azienda sanitaria locale

Aspis — Attività di spesa inter--strutture

ATIC — Associazione tesorieri istituzioni creditizie

ATM — Automated teller machine

BCC — Banca di credito cooperativo

BCCI — Bank of Commerce and Credit International

BCE — Banca centrale europea

BCN — Banche centrali nazionali

BEI — Banca europea per gli investimenti

BI — Banca d’Italia

BI--COMP — Banca d’Italia -- Compensazione

BIR — Bonifici di importo rilevante

BI--REL — Banca d’Italia -- Regolamento lordo

BLS — Bureau of Labor Statistics

BNL — Banca nazionale del lavoro

Boe — Bonifici esteri

BOT — Buoni ordinari del Tesoro

BRI — Banca dei regolamenti internazionali

BTE — Buoni del Tesoro in ecu
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BTP — Buoni del Tesoro poliennali

CAAF — Centro autorizzato di assistenza fiscale

Cassa DD.PP. — Cassa depositi e prestiti

CAT — Conti accentrati in titoli

CCBM — Correspondent central banking model

CCCA — Casse comunali di credito agrario

CCT — Certificati di credito del Tesoro

CD — Certificati di deposito

CE — Comunità europea

CECA — Comunità europea del carbone e dell’acciaio

Cedel — Centrale de Livraison de Valeurs Mobilières

CEE — Comunità economica europea

CICR — Comitato interministeriale per il credito e il risparmio

CIF — Cost, insurance, freight

CIG — Cassa integrazione guadagni

CIPA — Convenzione interbancaria per i problemi dell’automazione

CIPE — Comitato interministeriale per la programmazione economica

CIS — Credito industriale sardo

CLUP — Costo del lavoro per unità di prodotto

Cogeban — Convenzione per la gestione del marchio Bancomat

Confindustria — Confederazione generale dell’industria italiana

Conif — Coordinamento nuovi insediamenti Frascati

Consob — Commissione nazionale per le società e la borsa

Covip — Commissione di vigilanza sui fondi pensione

CPSS — Committee on Payment and Settlement Systems

Crediop — Consorzio di credito per le opere pubbliche

CRESME — Centro ricerche economiche e sociologiche di mercato nell’edilizia

CTE — Certificati del Tesoro in ecu

CTO — Certificati del Tesoro con opzione

CTR — Certificati del Tesoro reali

CTS — Certificati del Tesoro a sconto

CTZ — Certificati del Tesoro zero--coupon

DCS — Domestic currency swap

DDL — Disegno di legge

DD.LL. — Decreti--legge

DD.MM. — Decreti ministeriali

DIT — Dual income tax

DL — Decreto--legge
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D.lgs. — Decreto legislativo

DM — Decreto ministeriale

DPCM — Decreto del Presidente del Consiglio dei ministri

DPEF — Documento di programmazione economico--finanziaria

DPR — Decreto del Presidente della Repubblica

DSP — Diritti speciali di prelievo

DVP — Delivery versus payment

EAD — Elaborazione automatica dei dati

EAF — Euro Access Frankfurt

EBA — Euro Banking Association

ECP — Euro--commercial paper

ECSDA — European Central Securities Depositories Association

Ecu — European currency unit

EIMA — Ente per gli interventi sul mercato agricolo

Enasarco — Ente nazionale assistenza agenti rappresentanti commercio

Enel — Ente nazionale energia elettrica

ENI — Ente nazionale idrocarburi

ENPACL — Ente nazionale di previdenza e assistenza consulenti del lavoro

ENPAF — Ente nazionale di previdenza e assistenza farmacisti

ENPAIA — Ente nazionale di previdenza e assistenza per gli impiegati dell’agricoltura

ENPALS — Ente nazionale di previdenza e assistenza per i lavoratori dello spettacolo

ENPAM — Ente nazionale di previdenza e assistenza medici

Enpas — Ente nazionale di previdenza e assistenza per i dipendenti statali

ENPAV — Ente nazionale di previdenza e assistenza veterinari

Eonia — Euro overnight index average

EPI — Ente poste italiane

ESAF — Enhanced structural adjustment facility

Euribor — Euro interbank offered rate

Eurostat — Istituto statistico delle Comunità europee

FCS — Foreign currency swap

FECoM — Fondo europeo di cooperazione monetaria

FEOGA — Fondo europeo di orientamento e di garanzia agricola

FIM — Fondi comuni monetari

Flinp — Flussi di input

FMI — Fondo monetario internazionale

FOB — Free on board

FPLD — Fondo pensioni lavoratori dipendenti

FS — Ferrovie dello Stato -- Società di trasporti e servizi per azioni
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GAB — General Arrangements to Borrow

GAFI — Gruppo di azione finanziaria internazionale

GATS — General Agreement on Trade in Services

GATT — General Agreement on Tariffs and Trade

Gec — Girofondi in lire di conto estero e controvalore in lire delle operazioni in
cambi

Gescal — Gestione case per i lavoratori

GPL — Gas petrolifero liquefatto

G7 — Gruppo dei sette principali paesi industriali

G10 — Gruppo dei Dieci

IAIS — International Association of Insurance Supervisors

IBF — International banking facilities

ICI — Imposta comunale sugli immobili

Iciap — Imposta comunale per l’esercizio di imprese, di arti e professioni

ICS — Istituti di credito speciale (ora: banche con raccolta a medio e a lungo ter--
mine)

Idem — Italian Derivatives Market

IFM — Istituzioni finanziarie monetarie

Ilor — Imposta locale sui redditi

IME — Istituto monetario europeo

IMI — Istituto mobiliare italiano

INA — Istituto nazionale assicurazioni

INADEL — Istituto nazionale di assistenza per i dipendenti degli enti locali

INEA — Istituto nazionale di economia agraria

INPDAI — Istituto nazionale di previdenza dirigenti aziende industriali

INPDAP — Istituto nazionale di previdenza per i dipendenti dell’amministrazione
pubblica

INPGI — Istituto nazionale di previdenza dei giornalisti italiani

INPS — Istituto nazionale della previdenza sociale

Invim — Imposta sull’incremento del valore degli immobili

Invind — Indagine annuale della Banca d’Italia sugli investimenti delle imprese ma--
nifatturiere

IOSCO — International Organization of Securities Commissions

Ipt — Istituti di previdenza amministrati dal Ministero del Tesoro

IRAP — Imposta regionale sulle attività produttive

IRFIS — Istituto regionale per il finanziamento delle industrie siciliane

IRI — Istituto per la ricostruzione industriale

Irpef — Imposta sul reddito delle persone fisiche

Irpeg — Imposta sul reddito delle persone giuridiche
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ISAE — Istituto di studi e analisi economica

ISIN — International securities identification number

ISO — International Organization for Standardization

Istat — Istituto nazionale di statistica

Isvap — Istituto per la vigilanza sulle assicurazioni private e di interesse collettivo

Isveimer — Istituto per lo sviluppo economico dell’Italia meridionale

IVA — Imposta sul valore aggiunto

Kwh. — Kilowattore

LAN — Local area network

LIBOR — London interbank offered rate

LIFFE — London International Financial Futures Exchange

LIFO — Last in first out

MATIF — Marché à Terme International de France

Mav — Pagamento mediante avviso

ME — Mondo economico

Mib — Indice azionario della borsa valori di Milano

MID — Mercato interbancario dei depositi

MIF — Mercato italiano dei future

MOF — Multi--option facilities

MOT — Mercato obbligazionario telematico

MTEP — Milioni di tonnellate equivalenti--petrolio

MTO — Mercato telematico delle opzioni

MTS — Mercato telematico dei titoli di Stato

Nace/Clio — Nomenclatura generale delle attività economiche nella UE
classificazione input/output

NAFTA — North American Free Trade Agreement

NIF — Note issuance facilities

OCSE — Organizzazione per la cooperazione e lo sviluppo economico

OICR — Organismi di investimento collettivo del risparmio

OICVM — Organismo di investimento collettivo in valori mobiliari

OIS — Overnight indexed swap

OMC — Organizzazione mondiale per il commercio

ONLUS — Organizzazioni non lucrative di utilità sociale

ONU — Organizzazione delle nazioni unite

OPA — Offerta pubblica di acquisto

OPAFS — Opera di previdenza e di assistenza per i ferrovieri dello Stato

OPEC — Organization of the Petroleum Exporting Countries

OPV — Offerta pubblica di vendita
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PAC — Politica agricola comunitaria

PECO — Paesi dell’Europa centro--orientale

PIL — Prodotto interno lordo

PMI — Piccole e medie imprese

POS — Point of sale

PPA — Parità dei poteri di acquisto

PRA — Pubblico registro automobilistico

PRISMA — Procedura per la raccolta e l’informazione statistica sulle matrici aziendali

PVP — Payment versus payment

PVS — Paesi in via di sviluppo

RD — Regio decreto

RDL — Regio decreto--legge

RIA — Rapporti interbancari accentrati

Riba — Ricevuta bancaria elettronica

RIBOR — Rome interbank offered rate

RID — Rapporti interbancari diretti

RNI — Rete nazionale interbancaria

ROA — Return on assets

ROE — Return on equity

ROI — Return on investment

RPP — Relazione previsionale e programmatica

Rtc — Relazione sulla stima del fabbisogno di cassa del settore pubblico

Sace — Sezione speciale per l’assicurazione del credito all’esportazione

SEBC — Sistema europeo di banche centrali

SEC — Sistema europeo di conti

SESI — Servizio elaborazioni e sistemi informativi

SGA — Società per la gestione di attività -- SGA SpA

SGR — Società di gestione del risparmio

SIA — Società interbancaria per l’automazione

Sicav — Società d’investimento a capitale variabile

SIDIEF — Società italiana di iniziative edilizie e fondiarie

SIDIFO — Sistema informativo per la distribuzione delle informazioni finanziarie e
operative

SIM — Società di intermediazione mobiliare

Sinfonia — Sistema informativo fondi comuni d’investimento aperti

SIPS — Sistema interbancario di pagamenti tramite SIA

SME — Sistema monetario europeo

SNP — Système Net Protégé
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SSB — Società per i servizi bancari

SSN — Servizio sanitario nazionale

Svimez — Associazione per lo sviluppo dell’industria nel Mezzogiorno

SWIFT — Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunications

TAEG — Tasso annuo effettivo globale

TARGET — Trans--European automated real--time gross settlement express transfer
system

Tarsu — Tassa per lo smaltimento dei rifiuti solidi urbani

Taurus — Transfer and automated registration of uncertified stock

TAV — Treno alta velocità

TEP — Tonnellate equivalenti--petrolio

TFR — Trattamento di fine rapporto

TOSAP — Tassa per l’occupazione di spazi e aree pubbliche

TQP — Trattamento di quiescenza del personale

TU — Testo unico

TUIR — Testo unico delle imposte sui redditi

TUS — Tasso ufficiale di sconto

TWN. — Terawattore (equivalente a un milione di Kilowattore)

UAEL — Unità di attività economica locale

Ucimu — Associazione costruttori italiani macchine utensili, robot e automazione

UE — Unione europea

UEM — Unione economica e monetaria

UIC — Ufficio italiano dei cambi

UNCTAD — United Nations Conference on Trade and Development

WGPS — Working Group on EU Payment Systems
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