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SINTESI

1. Il quadro congiunturale

Lo scenario si presenta caatterizzao dalle strette monetarie in atto sia negli Stati
Uniti — con la Fed sempre piu determinata a frenare il surriscddamento
dell’ economia (la manovra di maggio, pari a50 punti base, e stata la piu consistente
nell’arco degli ultimi cinque ani) — sia nell’ Eurozona — dove la Bce, che agiugno e
intervenuta per la terzavolta dal’ inizio dell’ anno con una manovra di 50 punti base,
stainvece gendo col dichiarato obiettivo di neutralizzare le spinte inflazionistiche,
ma forse ache per sostenere il cambio dell’ euro rispetto al dollaro.

Mentre I'economia USA sta moltiplicando i segnali di rallentamento, va
rafforzandosi |’espansione in Gran Bretagna e nella zna Euro toccando anche
I’Italia, stando ameno ai dati del 1° trimestre 200Q Rimangono incerte, invece le
prospettive dell’ economia giapponese, che non riesce atrovare sufficiente sostegno
nei consumi coll ettivi.

La strutturale debolezza dell’euro — solo parzialmente dtenuata nelle ultime
settimane dalla tendenziale chiusura della forbice di crescita dtesa per le eonomie
sulle due sponde dell’ atlantico — comporta cogti (in termini di uso meno intensivo
della moneta auropea alivello internazionale, di inflazone importata, di minore
competitivita delle imprese airoped e benefici (in termini di crescita delle
esportazoni nette) la ai corretta valutazione non pud prescindere dalla
guantificazione del grado di apertura rede del sistema e@nomico dell’area euro.
Benche infatti il sistema euro presenti un grado di apertura relativamente maggiore
rispetto all’economia Usa e aquella giapponese, il peso sul Pil delle esportazoni e
delle importazoni appare piuttosto limitato.

2. Lafinanza pubblica

La positiva evoluzione dei dati di finanza pubblica nei primi mesi del 2000 —
sostenuta dal favorevole andamento del gettito tributario (in particolare quello
dell’imposta sui cgpital gain) e dalla riduzione della spesa per interessi passvi — ha
permesso di migliorare le previsioni per I’anno 2000 incorporate nel DPEF 2001
2004 nonostante un andamento non del tutto positivo della spesa a netto degli
interess.

Per I’anno in corso sono quindi attesi un' ulteriore riduzione dell’ indebitamento netto
della pubblica amministrazione (dall’1,9% del Pil nel 1999 all’1,3%) ed un



miglioramento dell’ avanzo primario (I'incidenza sul Pil salirebbe dal 4,9% del 1999
a 5,2%). La pressione fiscale (misurata @mme rapporto tra entrate tributarie e
contributive e Pil) rimarrebbe comunque dtestata alo stes livello del 43,3%
registrato nel 1999

5. Strumenti finanziari e gestione del risparmio

Nel corso dei primi cinque mesi del 2000¢e proseguita la tendenza, in atto dalla meta
degli anni " 90, alla riduzione dell’ammontare delle emissoni lorde enette di titoli di
debito (soprattutto titoli di Stato ma anche obbligazioni bancarie). Anche il volume
di risorse fresche @analizzae dalla borsa italiana ha mostrato una battuta d’ arresto
rispetto ai volumi record registrati nel 1999 gli importi racolti sono stati infatti
2.973miliardi di lire relativi a 15 operazioni di aumento di cgpitale €5.897 miliardi
relativi a 8 operazoni di Opv/Ops (con riferimento a queste ultime il capitolo
propone peratro una aalisi dettagliata delle Ipo, le operazioni finalizzae
all’ammisgone alla quaazione di borsa, redizzae nell’ ultimo biennio).

Sempre n riferimento ai primi cinque mesi dell’anno, la raclta netta dei fondi
comuni di investimento di diritto italiano e sata negativa per 3.174miliardi di lire. Il
fenomeno appare riconducibile da un lato a pesante saldo negativo del comparto
obbligazionario, colpito da un elevato taso d disaffezone dei sottoscrittori (ancora
impreparati a registrare variazioni negative di valore su investimenti da sempre
ritenuti “sicuri”). Dall’ altro, e frutto del progressivo spostamento d risorse dai fondi
italiani ai fondi esteri controllati da intermediari italiani, il cui operato € reso
possibile dal combinato agire della moneta unica edelle direttive comunitarie in
materia finanziaria, e agevolato dafattori di tipo fiscale eregolamentare.

Dal punto d vista della mmposizione, si osserva negli ultimi anni un crescente peso
degli investimenti in quate di fondi operati dalle gestioni patrimoniali individuali (a
fine 99 pari a 49,1%), a @i S contrappone invece una maggiore omogeneita di
distribuzione delle diverse cdegorie di investimenti nel portafoglio dei fondi
comuni.

4. Primi risultati dell’indagine sulla diffusone di temiche di Value Based
Management

Nel sistema bancario si stanno progressivamente sviluppando criteri di gestione nei

quali assume rilievo la “creazione di valore”. L’interese per tae aiterio e piu



acentuato nelle banche quotate e che fanno parte di gruppi. L’ applicazione rigorosa
delle teamiche di tipo value based € tuttavia mmplessa dal punto d vista teaico in
guanto presuppone determinati requisiti a livello organizzaivo e di sistema
informativo, nonché I’ accetazone da parte del management. Sono pertanto solo una
minoranza le banche de hanno gia superato tali difficolta e impiegano queste
temiche in modo significaivo. Molte banche invece stanno in questo momento
realizzando una fase di studio.



1 IL QUADRO CONGIUNTURALE"

Il panorama congiunturale internazionale nella tarda primavera edominato
dalle strette monetarie parallele negli Stati Uniti e nell’ Eurozona. L’ inasprimento
della dstretta monetaria decisa dalla Fed a maggio mira a frenare il
surriscaldamento congiunturale negli USA (nel quarto trimestre del 19991l PIL e
cresciuto ad un tas congiunturale annualizzato d oltre il 7 %, ridimensionato al
54% nel primo trimestre del 2000; quella decisa dalla BCE a giugno a
neutralizzae le spinte inflazonistiche nellUEM (versione ufficiale) ma forse
anche asostenere il tasso di cambio dell’ euro rispetto al dollaro.

[l rallentamento congiunturale in USA € gia incorporato nelle previsioni:
secondo I'OCSE il tas di incremento del PIL si dimezzea dal 5,6% del primo
semestre del 2000al 2,7% del seamndo semestre del 2001 Del rallentamento ci
sono gia alcuni sintomi, come vedremo tra breve, sebbene il complesso dei segnali
provenienti dagli indicatori disponibili dia alito a qualche dubbio.

L’ espansione prosegue invece esembra rafforzarsi nella zona Euro e in
Gran Bretagna. Specialmente in Germania ci sono sintomi rilevanti di
irrobustimento della aescita. L’ltalia segue afatica zavorrata da una serie di
problemi strutturali irrisolti - peraltro ben moti - sui quali si e soffermato il
governatore della Bancad' Italia.

La diiusura aimeno tendenziale della forbice di crescita tra le due sponde
dell’ Atlantico ha finito per favorire I’euro, che si é rafforzao di circail 10% nella
prima meta di giugno rispetto al minimo toccao a meta maggio.

Rimangono incerte le prospettive dell’economia giapponese. |l terzo e il
guarto trimestre del 1999 sono stati caratterizzai da una diminuzione del PIL
dell’1% e dell’1,6% (congiunturale). Tuttavia nel primo trimestre del 2000 la
crescita é ripresa e ha raggiunto il 2,4% (sempre @ngiunturale). In termini
annualizzdi, quindi, il Giappone € cesciuto, nel primo trimestre del 200Q ad un
ritmo superiore a quello degli Stati Uniti. Le componenti piu vivad della
domanda sono risultate quelle degli investimenti (4,2%) e delle esportazioni
(5,4%). Meno dinamici ma @mungue in crescita i consumi (1,8%). In questa
circostanzala domanda interna non e statatrainata dai consumi coll ettivi.

YA curadi D. Deli Gatti e M. Lossani



Lastretta della Fed comincia (forse) a intaccare la congiunturain USA ...

Nella seconda meta di maggio la Fed ha acceesciuto il taso di intervento
(tas sui Federal Funds) di 50 puti base, portandolo al 6,5%. Si e trattato
dell’incremento piu consistente realizzao negli ultimi 5 anni: la Fed ci aveva
abituato infatti a incrementi molto piu modesti (25 puti base). E’ stato inoltre il
sesto aumento conseautivo. Le ragioni dell’inasprimento della stretta monetaria
sono note: il taso di crescita della domanda negli Stati Uniti € ritenuto
insostenibile dalla banca @ntrale americana. In effetti, nel quarto trimestre del
1999 il PIL era aimentato del 7,3% (congiunturale annualizzeo) un dato d
asluto rilievo e per giunta rivisto a rialzo rispetto ale prime stime. 11 taso di
crescita nel primo trimestre del 2000¢é stato stimato nel 5,4%: anche questo dato
ha almeno in parte colto di sorpresagli operatori.

In queste mndizioni — e in assenza di rischi immediati di instabilita
finanziaria— era del tutto prevedibile, sullabase anche degli annunci delle aitorita
monetarie statunitensi, che I'intonazone restrittiva della politica monetaria
sarebbe stata mantenuta. Cio che ha olto forse di sorpresa gli operatori € stata
I"intensita dell a stretta.

Nonostante la dinamica vivace dell’ attivita produttiva, che si e tradotta in
un ridimensionamento uteriore del tas di disoccupazione sceso in aprile al
3,9%, il tas d inflazione si colloca dtorno al 2,5-3%. Come per gli altri paesi
indwstrializzai, la ragione fondamentale dell’aumento dell’inflazione € da
ricercarsi nel rincaro delle materie prime e soprattutto del petrolio. L’indice del
prezi ala produzione erimasto invariato a maggio (afronte di una previsione di
aumento dello 0,3%) ma il taso d inflazione “core” (che eclude alimentari ed
energetici, ossia le mmponenti piu volatili) € aesciuto dello 0,2% contro I’ atteso
0,1%.

Esiste gia qualche sintomo di interruzione della aescita. Ad esempio, il
tas d disoccupazione esalito dal 3,9% di aprile al 4,1% di maggio. Gli ordini di
beni durevoli in aprile sono diminuiti del 6,4% (contrariamente dle previsioni di
crescita moderata) a fronte del 4,5% di aumento registrato in marzo. L’indice
NAPM ha inoltre subito un calo a maggio.

D’altro canto, questi sintomi vanno interpretati con attenzione e catela
Ad esempio, con riferimento a calo degli ordini di beni durevoli in aprile, occorre



rimarcae de s trattadi ordini di prodotti elettronici e di automobili, caegorie di
prodotti che avevano registrato incrementi di assoluto rilievo nei mesi precedenti
ed in particolare tra gennaio e marzo. Potrebbe quindi trattars soltanto d una
fisiologica battuta darresto. Inoltre c¢é aicora un'atissma fiducia dei
consumatori. E’ difficile quindi stabilire se si tratta dell’inizio del soft landing o di
una pausa di assestamento.

Il taso di crescita della produttivita nel primo trimestre estato del 2,4% -
il piu debole dal seando trimestre del 1999 - e quello del costo del lavoro per
unita di prodotto dell’1,6% (contro I'1,8% inizialmente previsto). | salari stanno
quindi crescendo del 4%, un po’ sopral’inflazone.

E’ quindi inceto se la Fed acaescera di nuovo i tassi nell’incontro del
FOMC di fine giugno.

. e qudla della BCE segue a ruota, proiettando qualche ombra sulla
congiunturain Europa

Nella prima decale di giugno, la BCE ha innalzato il taso di riferimento
della politica monetaria (taso sulle operazioni di rifinanziamento principale) di
meza punto percentuale, portandolo a 4,25%. Il “corridoio” della politica
monetaria estato quindi rivisto e ales e compreso trail tas sui depositi preso
il SEBC pari a 3,25% eil tas® di rifinanziamento marginale del 5,25%.

Si tratta del terzo incremento conseautivo nell” anno in corso dopo quelli di
febbraio ed aprile, entrambi di piu modesta entita (25 punti base). La manovra ha
colto d sorpresa gli analisti, sia per il momento scdto che per la dimensione (ci si
attendeva infatti un incremento di 25 puwuti base). La decisione, presa
simultaneamente, di introdurre I’asta atass variabile d posto dell’asta ataso
fis per laripartizione dei fondi in occasione delle operazioni di rifinanziamento
del sistema bancario, € destinata afar salire ulteriormente il tas sulle operazioni
stese (trai 10 ei 25 punti base aseconda delle previsioni).

La motivazione ufficiale della manovra, com’é owvio, fa riferimento
all’ abbondante liquidita: I’aggregato monetario ampio M3 € aimentato a un tas
superiore al 6% in aprile (ben superiore al valore di riferimento del 4,5%) e a
rischi di reaudescenzainflazionistica associati peraltro ameno in parte d rincaro
delle materie prime. La BCE propone quindi ufficialmente un'interpretazone



della manovra werente con i “due pilastri” della politica monetaria. Tuttavia, non
e difficile rinvenire nelle dichiarazioni di autorevoli esponenti delle autorita
monetarie nazionali tra le determinanti della decisione della BCE da un lato la
necessita di sostenere il cambio dell’euro — motivata anche dall’esigenza di
limitare i rischi di inflazione importata — e dall’altro I’esigenza di porre fine
al’ overbidding, ossia all’ ecces® di domanda di fondi da parte delle banche nelle
operazoni di mercao aperto. Sotto questo profilo, la manovra si segnala come |l
sintomo di una virata nell’assetto della politica monetaria, con |'abbandono
almeno tendenziale del benign neglect nei confronti dell’andamento del cambio
euro-dollaro e una maggior attenzione ali squilibri sul mercato delle riserve
bancarie.

| ministri finanziari dell’ euro-11 riuniti a Lussemburgo sempre nella prima
decale di giugno hanno deciso d anticipare a 2001 I'azzeamento dei deficit
pubMici. 1l maggior gettito tributario da aimento della aescita deve essere
utilizzao per ridurre il deficit.

Il tasso di cambio del dollaro rispetto all’euro, che ha toccato un minimo
nella seoonda meta di maggio (con un deprezzamento dell’euro di circa il 25%
rispetto alla quaazone di inizio UME) é rimbalzato del 10% circa nella prima
meta di giugno.

Per il momento, I’ espansione prosegue in Eurolandia, anche se mmincia a
diffondersi qualche timore e una proseauzione della stretta monetaria abia
effetti deleteri sulla aescita nel prossimo futuro.

Si sta chiudendo la forbice di crescita tra Eurozona e USA?

Nel primo trimestre del 2000il PIL dell’ Eurozona e ecesciuto dello 0,7%
congiunturale (2,8% annualizz&o), un dato in lieve o rispetto a quarto
trimestre del 1999 e pari a circa la meta del tas di crescita cngiunturale non
annualizzao del PIL statunitense nello steso periodo. |l differenziale dei tassi di
crescita rispetto agli USA — guardando ai dati di fine 1999 e inizio 2000 —e
tuttora rilevante, come risulta dal grafico d FIG. 1.1. Secondo I'opinione di
consenso, tuttavia, in prospettiva es dovrebbe richiudersi, dato I’ effetto - che
comincia gia amanifestarsi, come éhbiamo visto sopra - della stretta monetaria in
USA a aui non si contrappone, almeno per il momento, un effetto analogo d freno



asulla @ngiuntura da parte della politica monetaria europea Sempre secondo
I’opinione di consenso, inoltre, proprio il richiudersi tendenziale della forbice di
crescita trale due sponde dell’ Atlantico spiegherebbe laritrovata vigoria del tasso
di cambio dell’ Euro.

FIG. 1.1 Dinamicade PIL in USA en€l’ Eurozona
(var. % congiunturali)
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Le componenti piu vivaci della domanda aygregata in Eurolandia sono gli
investimenti e le esportazoni (cresciute entrambe del 2,1% congiunturale) mentre
i consumi sono rimasti stagnanti.

La dinamica del PIL nel principali paesi dell’Europa mntinentale é
riportata nellaFIG. 1.2.

| dati relativi al nostro paese, riguardanti il primo trimestre del 200Q
mostrano una dinamica @ngiunturale in miglioramento. In termini di tassi di
variazione @ngiunturale del PIL € stata registrata una perfomance pari a 1%,
superiore di Francia e Germania (+0,7%). A tale aescita hanno contribuito sia le
esportazoni nette (+0,7%) che la domanda finale interna (+1,1%), cadterizzaa
da un deciso incremento dei consumi delle famiglie (+1,2%) e degli investimenti



in macchinari e dtrezzdure (+1,9%). Anche su base annua la aescita ha fatto
registrare dei cospicui miglioramenti. |l tas di variazione tendenziale e infatti
risultato pari al 3%, un valore non molto dstante da quello di Francia eGermania
(+3,3%).

FIG. 1.2 Dinamica del PIL in Europa (var. % congiunturali)
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FIG. 1.3 Dinamica della produzione industriale (var. % tendenziale)
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La fotografia della fase @ngiunturale che ricaviamo dalla dinamica della
produzione industriale éleggermente piu incoraggiante. In FIG. 1.3 riproduciamo



I’andamento del tasso di variazione tendenziale della produzione industriale. La
produzione industriale in marzo in Italia é cesciuta del 3,7% (tendenziale),
sostanzialmente in linea ©n quelladi Germania (3,8%) e Francia (4,4%).

In maggio, secondo I'lRS la produzione industriale ga in piena ripresa: il
tas®o d crescita tendenziale della produzione media giornaliera si attesterebbe
oltre il 5%.

In marzo, il fatturato € aimentato del 13,6% e gli ordini del 18,9% in
termini nominali (FIG. 1.4). Sia la domanda interna che quella estera sono
partedpi del ritmo d incremento. E’ I ottavo incremento conseautivo del dato d
fatturato. Anche depurando il dato dalla dinamica dei prezi, |I'’andamento d
ordinativi e fatturato e indicativo di un potenziale di espansione dell’attivita
produttiva che ancora non si € manifestato ma che potrebbe farlo nel prossimo
futuro.

Il taso di inflazone nell’ Eurozona e stato dell’1,9% in aprile @ntro il
2,1% in marzo. L’indice della core inflation, che esclude alimentari e prodotti
petroliferi, € aimentato dell’1,3% annuo contro 1'1,1% di marzo. Il tas d
inflazione équindi tornato al di sotto del tetto del 2% che funge da riferimento per
I’ obiettivo finale della stabil ita dei prezzi.

FIG. 1.4 Dinamica degli ordini e del fatturato (var. % tendenziali)
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Ladinamica (in termini tendenziali) del tas® di inflazone erappresentata
in FIG. 1.5. S puo notare dheil tasso di inflazione in Italia éstabilmente superiore
a quello d Francia e Germania, che non solo si muovono — com'e del tutto
naturale dtendersi — nella stessa direzione, ma sono anche strettamente alinedi.
In maggio, seando le stime delle citta canpione, il tasso di inflazione al consumo
in Italia ha raggiunto il 2,5%. Quanto ai prezzi alla produzione, in aprile ci si
attesta poco soprail 5% (sempre tendenziale).

FIG. 1.5 Tass di inflazione tendenziali

—Germania Francia —ltdia

In chiusura di questa breve disamina della @ngiuntura riportiamo le
receiti previsioni OCSE sull’ltalia per il biennio 20032001 a confronto con il
dato storico del 1999 La aescitasi attesterebbe dtorno a 3% in entrambi gli anni
del periodo considerato, piu del doppio del taso di crescita del 1999 Dal
momento che ladomanda interna aescerebbe al un tas del 2% circa (inferiore a
guello del 1999, la previsione di un’accelerazione della aescita nel biennio si
regge interamente sul contributo della domanda estera netta.



TAB. 1.1 Previsioni Rapporto OCSE sull’Italia del giugno 2000

1999 2000 2001
PIL 14 29 31
Dom.interna 2,5 1,8 2,4
Export -0,4 10,9 9,5
Import 3,4 7,1 75
Inflazone 2,2 2,6 2,3
T. disocc. 115 11 10,5

EURO DEBOLE, DOLL ARO FORTE. QUALI COSTI e BENEFICI PER
L’'EUROPA?

Nel precalente numero di Osrvatorio ci si interrogava sulle possibili
spiegazioni della debolezza dell’ EURO, che nel giro di un anno aveva registrato
un deprezzamento - misurato in termini di valore dell’indice di cambio effettivo
reale rispetto a suo valore iniziale registrato nel gennaio 1999- vicino al 10%. A
distanza di 4 mes la situazione dellEURO non ha onosciuto sogtanziali
mutamenti. La fase di deprezzamento e proseguita sino alla meta di maggio,
guando I'EURO ha sfondato la soglia di 0,90, toccando il valore minimo sinora
raggiunto nei confronti del dollaro. Successivamente si € manifestato un piccolo
rally che ha portato la moneta unica eiropea aguadagnare 7 punti percentuali
rispetto alla valuta americana. Nel momento in cui scriviamo, successivo ala
decisione della BCE di aumentare i tassi ufficiali di 50 puti base, 'EURO ha
raggiunto la quotazone di 0,96.

Quali i fattori congiunturali che posono spiegare la recente inversione di
tendenza mnosciuta dal cambio dell’EURO? Quali costi e benefici derivano da
una quotazone debole della moneta unica arropeasui mercati valutari?

Lafase di deprezzamento “strisciante” sembraterminata......

Agli inizi di giugno laflessone dell’ EURO sembra essere terminata.

L’economia USA — che nel 1° trimestre 2000 registrava ancora tassi di
crescita straordinari  (+5,4%), determinati dalla elevatissma aescita degli
investimenti in macchinari e atrezzdure — inizia amanifestare i primi segni di



10

rallentamento. L’aumento del tasso di disoccupazione (passato dal 3,9% di aprile
a 4,1% in maggio), il calo dell’occupazone nel settore privato e il modesto
aumento dei salari orari (solo +0,1% in maggio) si acampagnano ad una decisa
flessone (-1,7%) dell’indice NAPM, a terzo calo conseautivo dell’indice di
attivita nel manifatturiero e dla diminuzione dell’ indice delle vendite al dettaglio
(-0,6%).

Il nuovo scenario congiunturale produce apettative di tassi di interesse
sostanzialmente stabili. Dopo il rialzo dei tassi del 16 maggio dli operatori dei
mercati finanziari hanno rivisto le proprie previsioni, esprimendo aspettative di
tassi sui Fed Funds non superiori al 7% entro la fine del 200Q

Contemporaneamente dl’interno della regione auropeasi manifestano in
modo sempre piu chiaro segnali di espansione che si uniscono al’ acelerazone
(anche se su livelli ancora modesti) dell’ inflazione ealla persistente aescita— ben
maggiore del tas di riferimento annunciato dalla BCE — dell’aggregato M3
(cresciuto del 6,5% in aprile dopo I'aumento del 6,4% in marzo).

Nel 1° trimestre dell’anno la aescita del Pil dell’areaEURO é stata dello
+0,7% su base congiunturale, trainata dalla dinamica positiva degli i nvestimenti
fissi e delle esportazioni. Tale dato —sostanzialmente in linea ©n le previsioni piu
recenti — confermerebbe un aumento del Pil EURO vicino a 3,5% in media
d’anno, superiore aquello registrato nel corso del 1999 (+2,3%). Va riconosciuto
che I’ attuale process di crescita auropea nasconde ancora qualche elemento di
fragilita. In primis, la divergenza ciclica tende a essre ancora accetuata. A
fronte di una aescita dtesa molto forte prevista per paesi come Spagna elrlanda,
si manifesta una aescita positiva ma in ragione di tassi inferiori in Germania e
Italia. Inoltre un paese chiave wme la Germania ntinua a sperimentare una
ripresa trainata dall’ export (+15,0% tendenziale nel corso del 1° trimestre 2000,
ma priva di un adeguato sostegno fornito dalla domanda per consumi (addirittura
calati dello 0,6% rispetto a periodo genmaio-marzo 1999. Tuttavia,
I’irrobustimento della espansione nella zona europea costituisce sicuramente un
dato positivo per quanto concerne le quaazioni dell’EURO sui mercai valutari.
Dal momento che - come piu volte ricordato in precedenti numeri di Osservatorio
- il cambio dell’EURO appare inversamente crrelato al differenziale tra il taso
di crescita dteso americano e auropeo, una diminuzione del primo contestuale al
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un aumento del secondo non puo che aver favorito il rafforzamento della moneta
europea

Inoltre non va dimenticato che dopo diversi mesi di sostanziale benign
neglect i governi europei hanno iniziato a interessarsi ufficialmente a problema
dell’EURO debole. E’ di pochi giorni fa la proposta di Laurent Fabius di sfruttare
il semestre di presidenza francese a c@o della Unione Europea per conferire
maggior peso e visibilita all’EURO-11, che secmndo la versione piu estrema
patrebbe anche avere poteri decisionali (e non solo consultivi) rispetto a valore
esterno dell’ EURO. Senzaentrare nel merito della fattibilita di tale proposta— che
ha immediatamente trovato I’ opposizione di un paese wme il Regno Unito, che
sostiene che il naturale forum di discussone e decisione sia I’ECOFIN — averla
pubHicizzaa ha parzialmente colmato un wato istituzionale che giocava egioca
asfavore di un cambio forte.

.... mal’EURO rimane stabilmente debole.

L’inversione di tendenza sui mercdi valutari - favorita dalla diminuzione
del differenziale tra i tassi di crescita dtesa sulle due sponde dell’ Atlantico - ha
subito una battuta d arresto al’indomani della decisione presa dalla BCE di
aumentare i tassi di interesse. Seaondo alcuni commentatori tale reazione sarebbe
del tutto logica L’incremento dei tassi che si € sovrapposto al rafforzamento del
cambio costituisce un freno alla domanda europea ancora poco robusta per via
della scarsa dinamica dei consumi. Da qui la reazione negativa mostrata dai
mercati, cui peraltro ha fatto seguito nel giorni successvi una nuova fase di
contenuto apprezzamento nei confronti del dollaro. Pur eseendosi riavvicinato alla
soglia della parita, I'EURO rimane debole essendo ancora su quotazoni inferiori a
guelle mnsiderate di equilibrio — stimate attorno a 1.25 USD.

La debolezza dellEURO comporta dei costi e dei benefici la i
valutazione non puo pero prescindere dalla quantificazone del grado di apertura
reale del sistema e®mnomico europeo. E’ infatti noto che il proceso di
unificazione economico-monetaria auropea ha @ndaotto ala wstituzione di un
mercao d dimensioni continentali relativamente chiuso nei confronti del resto del
mondo. Tuttavia éutile definire cn precisione quanto I'areaEURO sia chiusa (o
aperta) verso i paesi esterni. In termini aggregati I'UME risulta relativamente piu
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aperta rispetto all’ economia USA e aquella giapponese. Le esportazioni di beni e
servizi dell’area EURO sono infatti pari al 17% del Pil, un valore superiore a
guello che caatterizza I'economia USA e I’economia giapponese (11%). Le
importazioni EURO di beni e servizi sono invecepari a 15% del Pil - una quaa
superiore sia aquella USA (13%) che giapponese (10%). Peratro I'area EURO
non solo e relativamente piu aperta, ma il suo grado d interdipendenza nei
confronti degli altri sistemi economici (industrializzati e non) tende a essere
diverso rispetto a USA e Giappone. In particolare I'area EURO (TAB.1.2) e
relativamente piu integrata con le siddette economie in transizione (paesi
dell’ areaex-comunista) e @n le altre e@nomie indwstrializzae, mentre tende al
essere meno integrata — soprattutto per quanto concerne i flussi di export — con i
mercai emergenti asiatici.

TAB. 1.2 Fluss di commercio estero (quote percentuali rispetto d PIL)

AREA EURO | GIAPPONE U.SA.

Export | Import | Export | Import | Export | Import
PAESI I NDUSTRIALIZZATI 6,7 6,0 4,7 34 4.6 58
Areaddl'EURO - - 1,2 0,8 1,2 15
Giappore 0,5 0,8 - - 0,8 1,6
U.SA. 1,7 1,6 2,7 1,7 - -
Altri Paesi Industrializzati 4.6 3,7 0,8 0,9 2,6 2,8
ECONOMIE EMERGENTI 6,0 53 4.8 4,0 3,6 5,0
Asia escluso Giappore 1,3 1,6 3,9 2,8 15 2,7
Econamiein Transizione 1,7 1,3 0,1 0,1 0,1 0,1
America Latina 0,7 0,5 0,4 0,2 15 1,7
Altre Econamie Emergenti 2,3 1,9 0,4 0,9 0,4 0,5

Fonte: Banca Central e Europea, Boll ettino mensile

| costi dell’EURO debole

Come sottolineado da uno dei membri piu autorevoli del Comitato
Eseautivo della BCE, un EURO debole potrebbe minare la fiducia degli operatori,
per viadellariduzione del suo valore esterno e interno.

Tuttavia questo gudizio merita alcune osservazoni. La riduzione del
valore esterno dell’EURO costituisce sicuramente un ostacolo che frena il
proces d internazionalizzazione della moneta comune auropea Come ricordato
in un precalente numero di Ossevatorio, la stabilita del tas di cambio costituisce
una pre-condizione essenziale affinche una moneta venga intensivamente
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utilizzaa anche da non residenti. A tale proposito va ricordato che proprio
recaitemente diversi rappresentanti di Banche Centrali dei paesi del Far East
hanno dichiarato che sino a quando I'EURO rimarra debole verra scasamente
domandato come valuta di riserva da parte delle loro sese Banche Centrali,
impedendone in tal modo un eff ettivo process di internazionalizzazione.

Al tempo steso I'EURO debole pud essere percepito come un problema
da parte dell’opinione publdicadi quei paesi europei in cui il valore esterno della
moneta estato storicamente stabile. E’ fuor di dubbio che questo sia un problema
particolarmente sentito in Germania (e all’interno dei paesi componenti la
cosiddetta Areadel Marco): dopo la caluta del regime di Bretton Woods, il Marco
Tedesco - e le monete a es agganciate - ha @nosciuto un deprezzanento nei
confronti del dollaro di entita superiore aquello attuale solo in occasione della
fase di strong dollar (periodo 198085) - generata dal particolare mix di politiche
eonomiche (restrizione monetaria e eapansione fiscale) congegnato
dall’ Amministrazione Reagan. Tuttavia € doveroso ricordare de la stessa
costituzione dell’ UME - un’arearelativamente chiusa nei confronti del resto del
mondo - riduce fortemente la valenza dtribuita alla stabilita del valore esterno
della moneta, proprio perché la grande maggioranzadelle transazioni si svolge tra
paesi membri dell’ Unione Monetaria.

Ne discende che anche la questione della (in)stabilita del valore interno
della moneta, indotta dall’ inflazone importata, va cnsiderata nella sua opportuna
dimensione, dato il peso limitato dell’import di beni e servizi sul Pil dell’area
EURO. Nonostante Welteke (presidente Bundesbank) e Duisenberg abbiano piu
volte ricordato che I'EURO debole mina la stabilita interna, le stime recentemente
prodotte mostrano un’inflazione nell’areaEURO di poco superiore d 2,0% per la
fine dell’anno 200Q che trova ragione anche nel forte rincaro del prezao del
petrolio (ancora attorno ai 30 dollari al barile). Considerando che dtuamente la
core inflation — vale adire I'inflazone misurata d netto della variazione del
preza dell’ energia edei prodatti agricoli — e atorno all’ 1%, € possibile affermare
che I'EURO debole mmporta de facto un aumento dello 0,3-0,4% déll’inflazione
misurata sui prezzi al consumo (cui deve ovviamente aygiungersi |’ effetto dovuto
a “caro petrolio”). Inoltre, anche considerando il ritardo con cui tipicamente si
scaicano sui prezi al consumo i maggiori costi e prezi alla produzione, si
giunge a una stima dell’ inflazione nei trimestri futuri (nel caso peggiore dtorno
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al 2,4%) che non pone concretamente problemi al mantenimento dell a stabilita dei
prezi.

L’EURO debole poatrebbe ridurre gli incentivi a mantenere elevata la
competitivita di costo delle imprese auropee sui mercai internazionali. Anche
guesta interpretazone risente di una visione tipicamente tedesca secondo cui un
cambio forte - cosi come un tas® di interesse reale elevato - gimola la
competitivita delle imprese, favorendo nel lungo periodo la formazione di una
base produttiva efficiente. In tal caso si verrebbe aprodurre un effetto quasi-
strutturale correlato alla minor efficienza del sistema produttivo europeo, che
sarebbe meno indotto a ricercare soluzioni innovative e a eercitare un controllo
sui costi di produzione per mantenere una posizione wmpetitiva sui mercai esteri
(che verrebbe invecegarantita dal deprezzamento strisciante del tas di cambio).
Tuttavia ésicuramente vero che la fase di debolezza dell’ EURO e ancora troppo
breve per aver esercitato effetti di questo tipo.

Al contrario, un costo dell’EURO debole che si sarebbe potuto manifestare
in tempi brevi - ma che sinoranon si € realizzato - era legato ala possibilita di un
fire-sale assets in Europa. In altre parole, gli investitori non residenti nelll UME
avrebbero potuto facilmente realizzae spicui investimenti diretti all’ interno
dell’area EURO (aauisendo quae di controllo d societda airopeeg traendo
vantaggio dal cambio particolarmente debole. Tuttavia anche i dati piu recenti
riguardanti i movimenti di cepitale tra I'area EURO e il resto del mondo
smentiscono caegoricamente questa congettura e confermano quanto gia
sottolineao nello scorso numero di Osservatorio: non solo non si &€ manifestato un
fire-sale assets ma a contrario s € oservato un persistente deflus netto
dall’areaEURO verso il resto del mondo per quanto concerne la voce investimenti
diretti (ad ecceione del mese di febbraio quando sono dati registrati cospicui
afflussi di cepitale dovuti all’ acquisizione di Mannesmann da parte di Vodafone).

| benefici dell’EURO debole

L’EURO debole ha prodotto non solo cogti (limitati) ma axche benefici
(altrettanto modesti), rappresentati dagli stimoli forniti alle esportazoni e quindi —
tramite I’andamento delle esportazioni nette — alla produzione del reddito.
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Le eportazioni dell’area EURO avevano conosciuto una decisa battuta
d’arresto nel corso della prima meta del 1999 Su tale risultato aveva sicuramente
influito la scarsa aescita realizzaa dalle emnomie in transizione (in conseguenza
dei perduranti effetti negativi della aisi russa dell’ estate del 1998, nonché la
decelerazione delle importazoni dal Regno Unito, che rimane il piu importante
singolo mercato d sbocco dell’ export dell’area EURO (con un peso pari al 20%
dell’ export complessvo realizzato dai paesi UME). Con I'inizio della seconda
meta del 199910 scenario cambia in modo abbastanzaradicde (TAB. 1.3). Daun
lato agli effetti positivi della ripresa (superiore alle apettative) della domanda in
Asia si uniscono i benefici derivanti dalla perdurante aescita delle importazoni
americane che si manifesta ontestualmente alla espansione del commercio
mondiale. Dall’altro cominciano a manifestarsi gli effetti positivi dell’ EURO
debole che garantisce @spicui guadagni di competitivita di prezzo e de conduce
a un consistente incremento —in media d’ anno - delle quantita esportate (+9,0%)
che si contrappone a un deciso ralentamento delle quantita importate (+3,0%).

TAB. 1.3 Andamento del commercio estero in valore dell’area Euro
(Tass di variazione percentuale)

M98 [ IVO8 | 199 | 1199 |1l 991V 99

Esportazioni
Variazioni tendenziali 47 2,2 0,6 2,3 55 91
Variazioni congunturali 0,3 -1,3 0,6 2,6 3,5 2,1
I mportazioni
Variazioni tendenziali 7,7 2,1 0,7 2,3 52 8,1
Variazioni congunturali 1,0 -1,2 0,6 2,5 3,2 15

Esportazioni nette

(contributo dla crescita del Pil)
Variazioni tendenziali -0,8 -11 -1,0 -0,9 -04 0,5
Variazioni congunturali -0,2 -0,7 -0,2 0,1 0,4 0,1

Fonte: Banca Central e Europea, Boll ettino mensile

Tenendo conto della dinamica delle importazioni - che nel corso
dell’intero 199 hanno registrato un forte aumento in valore rispetto al’anno
precalente (+6,0%), indotto soprattutto dall’aumento dei prezzi all’import - le
esportazoni nette tornano a fornire un contributo positivo alla aescita del Pil - su
base mngiunturale - a partire dal secondo trimestre. Tuttavia anche in questo caso
la valutazione degli effetti prodotti dal’EURO debole non pud prescindere dalla
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considerazione del fatto che i benefici arrecdi alla aescita del Pil sono limitati
dallo scarso grado d apertura dell’ UME.

Per finire, vale la pena ricordare de un modo aternativo per valutare i
benefici dell’ EURO debole sui livelli di attivita eonomica dell’ UME e quello di
ricorrere dl’analisi dell’andamento dell’indice di condizioni monetarie (ICM).
L’EURO debole ha infatti reso de facto piu espansiva la stance di politica
monetaria, in quanto il deprezzamento rede di 1 punto percentuale stimola la
domanda agregata (tramite I'incremento delle esportazoni nette) in modo
analogo a quanto provocato da una riduzione dei tassi di interesse mmpresa tra i
10ei 20 punti base (a seconda dell e stime prodatte).
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2. LA FINANZA PUBBLICA"

Il presente caitolo riassume, in primo luogo, i risultati di finanza pubHdica
per il 1999e |i confronta con le previsioni per il 200Q secndo le quali sarebbero
confermati gli obiettivi posti in sede programmeatica Offre quindi una breve
descrizione degli esiti del primo trimestre di quest’anno, con riferimento ai conti
del settore statale.

2.1 | conti pubblici nel 1999

- Leentrate

Nel 1999si e verificao un lieve aimento della pressione fiscale dal 43%
al 43,3% del PIL.

Le imposte dirette hanno registrato una aescita @spicua, dell’8% circa
grazie al buon andamento del gettito dell’l RPEF e dell’lRPEG. Su quedti tributi si
sono manifestati innanzi tutto di effetti cosiddetti “di rimbalzo” dell’ introduzione
dell’IRAP, consistenti nell’ampliamento  degli  imponibili, conseguente
all’ abolizione di tributi e contributi prima deducibili. In secndo luogo, gli elevati
tassi di crescita di questi tributi sarebbero spiegati dagli esiti dell’ attivita di
accetamento dei redditi, con un notevole reaupero di materia imponibile. In
particolare, per I'lRPEF si sono registrati consistenti aumenti delle ritenute sui
redditi da lavoro autonomo e di quelle sui redditi da lavoro dipendente e sulle
pensioni, in linea queste ultime on la aescita delle retribuzioni lorde e delle
pensioni. Per I'lRPEG, si sono manifestati in pieno anche gli effetti del ciclo
favorevole dei profitti negli ultimi anni.

Molto pit modesto il tasso di crescita delle imposte indirette, pari al 2,6%,
che ha risentito della flessione del gettito dell’IRAP, collegata al maggiore
aconto previsto per il 1998 L’'IVA sugli scambi interni, al netto dei rimborsi, ha
segnato una aescita del 5,8%, afronte di un aumento dei consumi finali del 3,8%,
ad indicare dhe axche in questo caso S € reauperata materia imponibile. Le
imposte di fabbricazione sono cresciute del 4,2%; quelle sul lotto e dtri giochi

YA curadi M. Flavia Ambrosanio



18

dell’85%. Sono invecediminuite le altre imposte sugli affari (-2,5%), soprattutto
I’'imposta sulle assicurazioni, per la devoluzione alle Province del gettito
dell’ imposta sull’ assicurazione per la responsabil ita civile sugli autoveicoli.

E’ stato modesto anche I'incremento dei contributi sociali, pari all’1,6% (a
causa del venire meno del gettito dei contributi sanitari aboliti con I’ introduzione
dell’lRAP). In forte riduzione @paiono infine le imposte di caattere
straordinario, introdotte wn le manovre degli anni scorsi, in particolare il prelievo
straordinario sul TFR a caico delle imprese, che nel 1998 aveva prodotto 4.500
miliardi.

- Lespese

Nel 19991e spese @rrenti a netto degli interess sono cresciute del 4,4%
rispetto al 1998 Per quanto riguarda le diverse componenti, si ossrva: @ una
crescita delle spese di personale del 2,6%, come risultato della aescita moderata
delle retribuzioni lorde edella aescita piu sostenuta dei contributi sociali a caico
delle Amministrazioni pubbliche; b) una aescita dei consumi intermedi del 6,3%,
sostenuta dai consumi delle amministrazioni statali e degli enti locali; c) un
aumento delle prestazioni sociali del 5,4%, derivante in parte dall’emnomia di
circa 6.000 miliardi, realizzaa nel 1998 a seguito della mensilizzazione delle
pensioni erogate dall’ INPS ed in parte dalla mensilizzazone dei versamenti delle
ritenute |RPEF da parte degli istituti di previdenza, trimestrali fino all’ aprile 1999
Al netto degli effetti di questi provvedimenti, la aescitasi collocaintorno al 3%.

Gli oneri per interessi passivi hanno registrato un’ulteriore nsistente
riduzione, che ha portato I'incidenza sul PIL dall’8,1% nel 1998al 6,8% nel 1999
sia per la discesa dei rendimenti medi sia per il rallentamento della aescita dello
stock di debito pubblico. Cio ha @mnsentito una riduzione della quota delle spese
correnti complessive sul PIL dal 45,6% nel 1998al 44,9%.

Le spese in conto capitale sono invece cesciute in misura nsistente,
intorno a 7%, soprattutto per laripresa degli investimenti, aumentati del 9%. Si é
in tal modo redizzata una ricomposizione della spesa pubblica con un aumento
dell’ incidenza della spesa in conto capitale dal 7,6% all’8,1%. La quota sul PIL e
aumentata dal 2,4% a 2,6%.
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TAB. 2.1—1 conti della P.A. nel 1998e 1999
(migliaia di miliardi)

1998 1999 Var%
cons. cons. '99/ ‘98
Entrate
Entrate tributarie 6233 6503 43
di cui:
- Imposte dirette 2969 3216 8,3
- Imposte indirette 3183 3264 2,6
- Imposte una tantum 8.1 2.2 -72,1
Contributi sociali 266.7 2708 1,6
Altre entrate 72.6 774 6,6
Entrate totali 9626 9985 3,7
Spese
Spese correnti al netto interessi 7755 8096 4.4
di cui:
- Redditi da lavoro dipendente 2216 2273 2,6
- Consumi intermedi 1418 1508 6,3
- Prestazioni sociali 3512 3704 54
- Cortributi alla produzione 275 28.0 1,8
- Altre spese 333 331 -0,6
Interesg pasgvi 1675 1457 -13,0
Spesein conto capitale 779 83.7 7.4
Spesetotali 10209( 10390 1,8
Saldi

Indebitamento netto 58.3 405
in% de PIL 2,8 1,9
Avanzo primario 1092 1052
in% de PIL 53 4,9
Risparmio pubHlico 5.2 324
in% de PIL 0,3 15

- | saldi

L’indebitamento netto ddle Amministrazioni Pubbliche nel 1999 si e
ridotto di circa 18.000 miliardi rispetto a 1998 I'incidenza sul PIL e scesa dal
2,8% all’1,9%, afronte del 2,4% indicato nel DPEF 20062003
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L’avanzo primario é risultato nel 1999 @ri a circa 105000 miliardi, il
4,9% del PIL, inferiore al 5,3% registrato nel 1998 comungque non lontano
dall’ obiettivo strutturale del 5%, posto ala base del piano di riduzione del debito
pubHdico.

Infine occorre sottolineare la aescente aeazione di risparmio pubHico,
generato dalla differenza fra entrate e spese @rrenti, che é passato dai 5.000
miliardi del 1998a circa 32.400miliardi nel 1999

2.2 | conti pubblici nel 2000: previsioni

La TAB.2.2 illustra le previsioni per il 2000 risultanti dalla Relazione di
cassa dello scorso mese di febbraio e quelle piu recentti predisposte per il DPEF
2001-2004

Per quanto riguarda le entrate, le previsioni del DPEF indicano una
crescita piu elevata del comparto delle entrate tributarie, che dovrebbero
aumentare del 4,1%, afronte del 2,1% previsto nel mese di febbraio. La maggiore
crescita deriva sostanzialmente dalle imposte dirette, in particolare dal gettito
dell’ imposta sui cgpital gains, pari a12.500miliardi nel primo trimestre del 200Q
inrelazione all’ andamento del mercao azonario. Le imposte indirette dovrebbero
crescere intorno a 4,5% ed i contributi sociali del 4,1%. Come mnseguenza, la
pressione fiscde (misurata @mme rapporto tra entrate tributarie e ontributive e
PIL) s attesterebbe al 43,3%, lo steso valore registrato nel 1999 Al contrario,
nella Relazione di cassa si stimava una riduzione della pressone fiscde di 0,6
punti di PIL.

In relazione alle spese, per I’anno in corso, s prospetta, in primo luogo, un
rallentamento della aescita delle spese wrrenti al netto degli interess, sia pure
inferiore a quello prospettato a marzo, che dovrebbero aumentare del 3,3%,
L’andamento d questo comparto di spesa deriva in parte dala dinamica
discendente del costo del lavoro (+2,2% nel DPEF, +1,2% nella Relazione di
cass), collegata a una riduzione dell’ occupazione, e dei consumi intermedi
(+3% nel DPEF, +3,6% nella Relazione di cassa). Per le prestazioni sociali si
prevede un incremento del 3,6%. Dovrebbero invece tescere sensibilmente i
contributi alla produzione (+7,1% nel DPEF, +9,8% nella Relazione di cassa). Nel
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comples®, S realizzeebbe una riduzione dell’incidenza sul PIL delle spese
correnti a netto degli interessi, dal 38% al 37,7%.

TAB. 2.2 —1 conti dellaP.A. nel 2000

(migliaia di miliardi)

Entrate
Entrate tributarie
di cui:
- Imposte dirette
- Imposte indirette
- Imposte una tantum

Contributi sociali
Altre entrate
Entrate totali

Spese
Spese correnti al netto interessi
di cui:
- Redditi da lavoro dipendente
- Consumi intermedi
- Prestazioni sociali
- Cortributi alla produzione
- Altre spese

Interesg pasgvi
Spesein conto capitale
Spesetotali

Saldi
Indebitamento netto
in % de PIL

Avanzo primario
in % del PIL

Risparmio pubHlico
in % del PIL

1999 2000 Var. % 2000 Var. %
previsioni previsione
consunt. | R.Cassa | ‘00 ‘99 DPEF ‘00/ 99
6503 6643 2,1 6766 4,1
3216 3216 0,0 3333 3,6
3264 3405 4,3 3411 4,5
2.2 2.2 0,0 2.2 -
2708 2830 4,5 2820 4,1
774 87.1 125 80.1 3,5
9985 10344 3,6 10387 4,0
8096 8339 3,0 8365 3,3
2273 2300 1,2 2323 2,2
1508 1562 3,6 1553 3,0
3704 3830 3,4 3837 3,6
280 30.8 9,8 30.0 7,1
331 339 2,4 352 6,3
1457 1470 0,9 1444 -0,9
837 874 4.4 874 4.4
10390 10683 2,8 10683 2,8
40.5 339 29.6
19 15 1,3
1052 1131 1148
4,9 51 5,2
324 387 46.0
15 1,7 2,1

Per cio che concerne gli interessi passvi, le previsioni di marzo indicavano
un'inversione di tendenza, con una aescita dello 0,9%; le previsioni piu recenti,
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sulla base ache dell’ evoluzione nei primi tre mesi di quest’anno, prospettano
invece ancora una riduzione, dello 0,9%, degli oneri per interessi passvi, che
consentirebbe una riduzione della loro quota sul PIL dal 6,8% al 6,5%.

Infine si prevede un'ulteriore acelerazione delle spese di investimento e
dei contributi agli investimenti (+4,4%), la ai quota sul PIL resterebbe invariata
al 3,9%.

Le spese totali dovrebbero aumentare del 2,8%, attestandosi al 48,1% del
PIL contro il 48,8% registrato nel 1999

La descritta evoluzione delle entrate e delle spese genera i seguenti
risultati in termini di saldi della Pubdica Amministrazione. Si realizzerebbe, in
primo luogo, un’ulteriore riduzione dell’ indebitamento netto, da 40.500 a 29.600
miliardi, pari al’1,3% del PIL. Si prevede inoltre un aumento dell’avanzo
primario a drca 115000 miliardi, pari a 5,2% del PIL. Continuerebbe a
aumentare il risparmio pubHico, che dovrebbe raggiungere i 46.000 miliardi, pari
al 2,1% del PIL.

In conclusione, le piu recenti previsioni indicano risultati migliori di quelli
previsti nello scorso mese di marzo, per effetto dell’andamento delle entrate
tributarie, il maggiore gettito derivante dall’imposta sui capital gains, e della
riduzione dell e spese per interessi passivi.

2.3 |l consuntivo del primo trimestre 2000

L’evoluzione congiunturale della finanza pubblica nel primi mesi del 2000
puo essere valutata sulla base del conto d cassa del Settore statale, per il quale e
disponibile il consuntivo relativo al primo trimestre.

Nei primi tre mesi del 200Q il fabbisogno di cassa del settore datale €
risultato d 13.951 miliardi, contro i 26.654 &l primo trimestre del 199; I'avanzo
primario e stato d 16.681 miliardi, a fronte dei 12.652 ddd 1999 A partire da
questi dati, I'indebitamento netto della Pubblica Amministrazione e stimato in
23.300 miliardi, poco piu della meta dei 41.221 miliardi registrati nel periodo
gennaio-marzo del 1999

| risultati piu che positivi del primo trimestre sono sati in parte cmpensati
daquelli dei mesi di aprile emaggio, che hanno portato il deficit dei primi cinque
mesi a circa50.500 miliardi, solo 5.000 in meno rispetto alo steso periodo cello
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scorso anno. Le caise sembrano risiedere nell’ evoluzione troppo vivace delle
spese delle Regioni, in particolare del comparto della sanita. Questa evoluzione,
come si legge nella Relazione trimestrale di cassa dell’ 8 giugno scorso, consente
tuttavia “... di essere fiduciosi nel conseguimento d un fabbisogno nei limiti di
guanto ipatizzao nell’ ultima trimestrale presentata lo scorso 4 aprile”.

La TAB. 2.3 illustra in dettaglio i conti del settore statale nel primo
trimestre di quest’ anno.

TAB. 2.3 —1 conti del settore statale nel 1° trimestre 1999e 2000
(migliaiadi miliardi)

1999 | 2000 | Var%
‘00/ ‘99
Entrate
Entrate tributarie 1261| 1397| +108
di cui:
- Imposte dirette 63.6 771 +21,3
- Imposte indirette 512 525 +2,5
Altre entrate 145 13.0 -10,3
Entrate totali 1293| 1427 +104
Spese

Spese correnti al netto interessi 98.2| 1065 +8,4
di cui:
- Personalein servizio 255 239 -6,3
- Acquisti di beni e servizi 45 3.6 -20,3
- Trasferimenti enti previd.,

regioni, enti locali, etc. 65.5 766| +169
Interesg pasgvi 393 306 -22,1
Spesein conto capitale 105 111 +6,1
Partite finanziarie 7.9 8.3 +4,1
Spesetotali 1560| 1566 +0,4
Fabbisogno 26.6 139

Le etrate tributarie hanno registrato una notevole aescita, trainate
soprattutto dalle imposte dirette. In particolare, il gettito dell’IRPEF € aumentato
del 6,9%, per le maggiori ritenute sui redditi da lavoro dipendente e atonomo; il
gettito dell’|RPEG e auimentato del 32,7%, a caisa di maggiori versamenti per
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autotassazione. Al contrario, si e ridotto il gettito dell’imposta sogtitutiva, anche
per effetto della riduzione dei tassi d’interesse. || sostegno maggiore alla aescita
delle imposte dirette € comunque derivato ddla fortissima espansione, gia
ricordata, dell’imposta sui capital gains, in relazone all’andamento del mercao
azionario.

Per cio che riguarda le imposte indirette, s registra il buon andamento
dell’IVA (+16,4%) e delle imposte sulla produzione esui consumi (+8,8%).

Dal lato della spesa, i pagamenti correnti al netto degli interessi sono
aumentati del 8,4%, rispetto a primo trimestre del 1999 per cause di natura
diversa. Le spese per il personale risultano in riduzione; tuttavia tale dato non
riflette I effettivo andamento degli oneri per retribuzioni e la riduzione del 6,3%
deriva in parte da ritardo nei versamenti delle ritenute eariali e dei contributi
previdenziali da parte delle Amministrazioni statali.

L’incremento maggiore si verifica nella cdegoria dei trasferimenti che
aumentano del 16,9%. L’aumento e dovuto a maggiori trasferimenti agli enti
previdenziali (+13,2%) e dle regioni (+39,4%) sia in relazone ale funzioni
proprie sia in relazione alla spesa sanitaria; se evero che tale aimento € in parte
collegato ala riduzione del gettito dell’lRAP e dell’addizionale regionale
sull’l RPEF ( per larateizzazione delle riscossioni) I’aumento dei trasferimenti alle
regioni e stato indicato come uno degli elementi di preoccupazione nella recente
evoluzione ongiunturale della spesa pubblicas Si sono invece ridotti i
trasferimenti agli enti locali e alle famiglie (personale statale in quiescenza).

Gli aqquisti di beni e servizi hanno registrato una notevole riduzione, pari
al 20,3%.

Gli oneri per interessi passivi sono risultati nettamente inferiori a quelli
relativi al primo trimestre del 1999(-22,1%).

Infine, le spese in conto cagpitale sono aumentate del 6,1%, soprattutto per
investimenti diretti.
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3 MONETA, TASSI E INTERMEDIAZIONE BANCARIA"

Nel corso d quest’anno la politica monetaria della Banca Centrae
Europea sembra aere definitivamente awunto un  atteggiamento  meno
accomodante, di quello tenuto per quasi tutto il 1999 e da molti ritenuto troppo
espansivo’.

Il rialzo dei tassi ufficiali di un quarto d punto, deciso il 3 febbraio, € stato
seguito a breve termine da un altro rialzo il 16 marzo, che ha portato il tas sulle
operazoni di rifinanziamento principali a 3,5% (dal precalente 3,25%).
Successivamente, il 27 aprile, questo tas e stato ancora devato di un quarto di
punto, portandolo a 3,75%. Infine, I'8 giugno, le Autorita monetarie hanno
effettuato un ulteriore intervento, questa volta di mezzo punto, portando il
“corridoio” dei tassi ufficiali ad assumere la seguente @nfigurazione:
3,25%0 4,25%0 5,25%. Complessvamente, questi quattro interventi hanno
comportato un rialzo dei tassi ufficiali di 1,25 punti percentuali nell’arco di poco
piu di quattro mesi. L’innalzamento dei tassi ufficiali e stato motivato
principalmente da due esigenze evitare una diminuzione dei tassi di interesse
reali e dtuare un piu atento controllo del costo della liquidita per le
preoccupazoni destate dal pronunciato deprezzamento dal cambio e dei suoi
riflessi sul taso d'inflazione interno.

Gli interventi della BCE sono infatti legati ai crescenti rischi di unaripresa
dell’ inflazione, alimentata soprattutto dal rincaro del petrolio e dalla debolezza
dell’ euro. Anche se questi rischi non hanno finora comportato un forte incremento
del tas corrente d'inflazione (s mantiene intorno a 2% nell’ area dell’ euro), la
necessita di un'azione preventiva da parte delle aitorita monetarie, volta a
scongiurare la ripresa di aspettative inflazionistiche, € largamente condivisa dagli
osservatori.

In particolare, il piu recente intervento sui tassi ufficiali e stato gustificato
dalla stessa Banca Centrale Europea con il fatto che, all’aumento del prezao
dell’energia e alla dinamica del cambio, si aggiunge la prospettiva di una

UA curadi A. Baglioni, G. Mastromatteo, L. Nieri, G.B. Pittaluga, G. Verga eA. Alesti.

'S veda Wim Duisenberg, ”. (Introductory statement to the press conference on 8 June 2000, Frankfurt am
Main - nostra traduzione): “con la decisone di ogg il Consiglio Direttivo ha aito in maniera preventiva, a
fine di contribuire d mantenimento di condizioni favorevoli per un’espansione economica duratura e non
inflazionistica”... “Vorre osservare che, anche dopo I'aumento dei tassi di ogg — e o parlando dei tass a
breve — i tass rimangono a un livello che dovrebbe incoraggiare la aescita ...” “Ma ... una cosa € ceta
siamo meno accomodanti di prima’.
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significativa ripresa dell’ attivita e@nomica. Le previsioni indicano una revisione
a rialzo delle stime di crescita (reale) del PIL, superiori a 3% sia per I’anno
corrente dhe per il prossimo. Alla base di queste previsioni vi sono sia fattori
interni (la domanda per consumi e per investimenti, sostenuta da un piu elevato
livello di fiducia), sia fattori esterni (le esportazoni europeeg favorite dalla ripresa
in atto a livello mondiale). La recette evoluzione del cambio (il valore dell’ euro
contro il dollaro e risalito attorno alo 0,95 nei primi giorni di giugno) sembra
confermare e gli operatori s attendono un riequilibrio tra la aescita
dell’ economia europea equella degli Stati Uniti, dopo wn lungo periodo in cui la
prima éstata nettamente inferiore alla seconda.

Le preoccupazioni sul fronte inflazonistico sono aimentate aiche
dall’ evoluzione degli aggregati monetari e aeditizi. In particolare, la aescita della
moneta (M3) s mantiene dallo scorso anno ben al di sopra del valore di
riferimento (4,5%): nel trimestre terminante al aprile, essaa estata del 6,3%. Alla
crescita della moneta si aggiunge I’ espansione del credito al settore privato, che si
e mantenuta attorno al 10% per tutto il 1999e de ha superato I'11% nell’ aprile
2000

Nel complesso, quedti fattori hanno gustificao un irrigidimento della
gestione dei tassi ufficiali, culminata @n la decisione dell’8 giugno. Questa
decisione ea largamente attesa dagli operatori (il taso overnight Eonia si
collocava al 4,06% il 7 giugno, a testimonianza di aspettative di rialzo del taso
sulle operazioni di rifinanziamento principali, fino a quel giorno a 3,75%);
tuttavia, I'entita dell’intervento e stata nettamente superiore rispetto a quanto
mediamente previsto dagli osservatori. Le Autorita monetarie hanno cosi voluto
lanciare un chiaro segnale al mercao, deddendo di agire in anticipo rispetto ad un
eventuale rafforzamento del segnali inflazionistici gia menzionati.

Nel corso della riunione dell’8 giugno, il Consiglio direttivo della Banca
Centrale Europeaha preso anche un'altra decisione, rilevante sul piano temico: il
passaggio dall’ asta atas fis a quella atasso variabile, nell’ eff ettuazione delle
operazoni di rifinanziamento principale. Al fine di evitare e questo passaggio
implicasse segnali indesiderati di politica monetaria, le Autorita hanno deciso che
le ate atas variabile vengano eff ettuate con un tasso base pari al 4,25%: il tas
base asume percio la funzione segnaletica precalentemente svolta dal tass fis®
nelle aste cndotte con il veachio sistema. La ragione all’origine di questa
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decisione edi natura puramente temica, e risiede nel fenomeno dell’ overbidding:
nelle aste atas fisw, gli operatori domandavano quantitativi assai superiori a
quelli effettivamente desiderati, scontando percentuali di riparto molto basse;
guesto comportamento generava effettivamente percentuali di riparto vicine
all’ 1%, evidenziando un cdtivo funzionamento del meccanismo d’ asta.

3.1 L'andamento degli agg egati monetari e aeditizi

Gli aggregati monetari e aeditizi si presentano tuttora in forte aescita
nonostante I'innalzamento dei tassi ufficiali. L’andamento della moneta (TAB.
3.1) ha proseguito, nei primi mesi del 200Q il suo trend espansivo, con tassi
annuali superiori di circa 1,5-2 puti percentuali rispetto a quello d riferimento
(4,5%). In particolare, I'aggregato M3 nell’ areaEuro cresceva a aprile del 6,5%
(6,1% dla fine del precadente quadrimestre), risultando ancora una volta
condizionato dalle cmponenti piu liquide della moneta (M1), in espansione
dell’ 11,4%, in particolare nell’ aggregato del depositi a vista.

Anche in Italia si € registrato, nello steso periodo, uno sviluppo della
moneta M3 a tassi progressivamente superiori a quello d riferimento,
contrariamente aquanto avvenuto nel precalente quadrimestre e, in generale, nel
corso del 1999 adlorquando la aescita monetaria italiana ea risultata
sensibil mente piu bassa rispetto ala media dell’ area Euro. La dinamica maggiore
si registra nella omponente piu liquida (M1), che aesce aritmi superiori al 10%,
analogamente aquanto verificatos nel corso del 199; rispetto al passato, tuttavia,
ora appare piu solida anche la aescita delle componenti meno liquide incluse sia
in M2, chein M3 (in particolare i fondi comuni d’investimento monetari).

Anche I'analisi delle variazioni mensili della moneta (TAB. 3.2) nell’ area
Euro, a netto della stagionalita, mostra una dinamica sempre piu sostenuta della
componente abreve termine M1 che, nel corso del 1° quadrimestre, ha registrato
tassi di crescita speso superiori al’1% mensile contro lo 0,5% del quadrimestre
precalente. Tale elevata dinamicadelle componenti piu liquide della moneta trova
spiegazione principalmente nel consolidarsi dellaripresa produttiva in Europa.
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TAB. 3.1 Tass di variazione annuale della moneta; area Euro e ltalia

Area Euro Italia
M1 M2 M3 M1 M2 M3
1999 Mar 11,7 6,8 54 9,9 3,1 0,4
Giu 11,5 6,3 55 8,5 3,0 -0,8
Set 12,8 6,9 59 13,0 6,5 15
Dic 10,0 572 6,1 10,3 51 3,5
2000 Gen 9,2 4,1 572 9,9 52 4,2
Feb 10,5 572 6,0 11,5 6,5 4,6
Mar 10,2 51 6,4 10,7 6,3 51
Apr 11,4 55 6,5 11,7 7.4 7,0

Fonte: BCE, Bollettino mensile, Tav. 2.4; mag.2000; Bancad' Italia, Supplemento al Bollettino e
Comunicati stampa

TAB. 3.2 Tasg di variazione mensile destagionalizzata
della moneta nell'area Euro

M1 M2 M3

1999 Mar 11 0,7 0,6
Apr 0,7 04 0,6

Mag 0,7 04 04

Giu 0,7 0,2 0,3

Lug 12 0,9 0,7

Ago 0,3 0,2 0,3

Set 0,6 0,2 04

Oott 0,5 0,3 0,5

Nov 0,5 0,3 0,5

Dic 0,2 0,1 0,3

2000 Gen 2,1 0,6 0,5
Feb 1,3 0,9 0,9

Mar 1,1 0,6 0,9

Apr 0,9 0,5 04

Fonte: BCE, Bollettino mensile, Tav. 2.4; mag. 2000, valori destagionalizzati BCE

Le ragioni per cui I'innalzamento dei tassi di interesse di mercao
monetario non ha determinato una decelerazione del tas di crescita della moneta
M3 sono molte. A parte le solite affermazioni su un’ acaesciuta preferenza per la
liquidita e sulla particolare situazione di incertezzadei mercdi finanziari, che
spingerebbe il pubblico verso I'investimento nelle dtivita abreve, va ossrvato
che la stessa Banca Centrale Europea aeva gia a suo tempo segnalato che nel
breve periodo il controllo via tass dell’aggregato M3 e poco efficace Questo
aggregato ampio, infatti, contiene al suo interno attivita @mn scadenza fino a due
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anni, di cui molte presentano un rendimento che si adegua a rendimento di
mercato, con I’ effetto che il rendimento della M3 s adegua aquello delle dtivita
alternative impedendo significativi aggiustamenti di portafoglio.?

TAB. 3.3 Tass di variazione annuale e struttura della raccolta delle banche:
area Euroeltalia

Depositi * Obbligazoni **
Totde | Avista
Area Euro

1999 Mar 6,4 14,6 10,4
Giu 58 14,7 111

Set 6,0 16,1 11,2

Dic 5,6 10,8 11,8

2000 Genn 3,7 10,9 10,3
Febb 4,9 125 10,2

Mar 53 12,8 10,4

Apr 54 139 10,2

quota apr 780 14,3 22,0

Italia

1999 Mar -2,0 10,6 18,7
Giu 1,2 9,2 11,8

Set 3,2 14,0 9,5

Dic 6,2 10,4 8,2

2000 Genn 6,4 10,2 91
Febb 6,8 121 91

Mar 11,0 12,0 10,9

Apr 10,8 121 10,8

quota apr 730 37,1 27,0

*Esclusi depositi dell' Amministrazione antrale
** |ncluse passvita subardinate
Fonte: BCE, Bollettino mensile, Tavola 2.2, mag. 2000; Bdl, Supplementi al Bollettino Statistico,
Indicatori Monetari e Finanzari, IstituzZioni Finanziarie Monetarie: Banche e Fondi Comuni
Monetari, Taw. 1 e 3 (ETDM0020 e ETDMO0050), giu. 2000.

| dati della TAB. 3.3 mostrano che nel corso del quadrimestre considerato
I’ espansione dei depositi € proseguita, nell’area dell’ Euro, atassi annuali intorno
al 5%, per effetto soprattutto della componente avista, che a aprile 2000 ha
raggiunto un incremento del 13,9% (10,8% a dicembre 1999. Nel contempo, é
proseguita la aescita delle obbligazioni ad un ritmo prossimo a 10% in termini

2 5i veda anche: Osservatorio Monetario, 2/1999, p.34 e segg.
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annui. La componente obbligazionaria ha raggiunto complessivamente il 22% del
totale della racmlta bancaria, mentre i depositi a vista hanno coperto oltre il 14%
dellaracolta stessa.

Analoghe tendenze sono state registrate in ltalia, ove la aescita dei
depositi bancari a vista (esenzialmente cogtituiti dai conti correnti) ha toccao ad
aprile il 12,1%, rappresentando dtre il 37% dell’intera raacolta; le obbligazioni
hanno mostrato parallelamente saggi di sviluppo superiori a 10%, piu elevati
rispetto alla fine del quadrimestre precalente, rappresentando complessvamente a
fine grileil 27% del totale dellaracmlta.

Il fenomeno della “polarizzazone” della racmlta esenzialmente su due
prodotti (depositi avista ed obbligazoni) e quindi proseguito nel quadrimestre sia
nell’areaEuro che in Italia ove il fenomeno appare aicora molto piu marcato.

Dal lato dei prestiti (TAB. 3.4), le favorevoli condizioni sui tassi
d’interesse venutesi a aeae nel 1999 e la piu marcda ripresa e@nomica ne
hanno spinto verso I'alto la dinamica nell’area Euro, dinamica che s e
ulteriormente irrobustita in questi primi mesi del 200Q

In particolare, il credito € passto da una aescita annuale del 7,3% di
dicembre a una del 9,3% a fine airile; I'espansione risulta trainata dalla
componente privata, rappresentata, da un lato, dalle imprese, che hanno ripreso ad
investire spinte dal positivo andamento dei consumi, e, dall’altro lato, dale
famiglie, che sono state incoraggiate dal basso livello dei tassi concomitante con
la partenzadell’ UME e, piu di recente, dalle prospettive di ulteriori rialzi sui tassi
stessi per il futuro.

Il portafoglio obbligazionario delle banche europee ha ontinuato a
crescere anche nel primo quadrimestre del 2000; tuttavia i tassi registrati risultano
in progressiva decelerazione rispetto al’ anno passato; ad aprile, infatti, la aescita
e stata di appenalo 0,3%.

Molto vigorosa einvece risultata la salita della componente aionaria, che
si € mantenuta, analogamente al quadrimestre precalente, su livelli superiori al
25% in ragione d’ anno.

| prediti in Italia hanno manifestato crescite piu sostenute de nel resto
dell’areg con un valore che afine grile ha superato I'11%. Le ragioni della
crescita del debito nel nostro Paese sono analoghe a quelle dell’ area dell’ Euro:
cruciale éil ruolo rivestito dalle famiglie.
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TAB. 3.4 Tass di variazione annuale di prestiti, titoli di debito e
azioni nell'attivo delle banche

|  Preii |  Titoli |  Azioni
AreaEuro
1999 Mar 7.0 1,9 254
Giu 7.7 04 274
Set 7.3 0,9 29,7
Dic 7.3 4,7 27,2
2000 Gen 7.8 37 21,9
Febb 81 4,0 239
Mar 8,5 1,6 274
Apr 9,3 0,3 26,3
Italia
1999 Mar 7.4 0,9 28,0
Giu 8,6 -35 20,0
Set 9,2 5,4 21,0
Dic 97 -4.6 28,0
2000 Gen 9,8 -6,8 22,6
Febb 10,5 -104 26,3
Mar 10,9 -9,0 289
Apr 11,6 -8,8 21,8

Fonte: BCE, Bollettino mensile, Tavola 2.2, mag. 2000; Bdl, Suppementi al
Bollettino Satistico, Indicatori Monetari e Finardari, Isituzioni Finanziarie Monetarie;
Banche eFondi Comuni Monetari, Tav. 1 ETDM0010, giu. 2000.

3.2 | tass di interesse nell’area Euro e la prevedibilita delle dedsioni della
BCE

L’ ewluzione dei tass euro — Negli ultimi mesi i tassi a breve della zona
euro hanno continuato a salire, con un andamento d fondo simile aquello dei
tassi ufficiali. | tassi a lunga si sono invece mantenuti stabili, seguendo un profilo
simile aquello dei rendimenti dei titoli USA (FIG. 3.1).

La aurva dei tassi per scadenzasi € s appiattita (FIG. 3.2), con I’ effetto
di modificare anche la forma della arva dei tassi impliciti mensili (FIG. 3.3):
quelli relativi a breve termine risultano infatti piu alti a giugno che amarzo; il
contrario vale per le scadenze piu lontane. Le aspettative di breve periodo
rimangono pertanto al rialzo, mentre s e leggermente ridotto il livello atteso per il
lungo periodo.
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FIG.3.1-Tass abreve ealungain Euro-11e USA (fonte: Datastream)
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Va perdo ossrvato che il contenuto informativo dei tassi impliciti €
attuamente piu incerto dell’usuale per quanto riguarda i primi 12 mesi:
I’andamento della arva presenta infatti una strana aigolazione - peratro
individuata anche dalla BCE - allo scadere dell’ anno, mentre nel contempo i tassi
FRA (forward rate agreement) presentano un andamento piu “piatto” di quello
dei tassi impliciti dell’euribor (TAB. 3.5), anche se atuamente (23-6-2000 la
differenza si e atenuata. Questo fenomeno, che nel passato s € manifestato in
momenti di incertezzao d piu scasa liquidita, induce aqualche caitela per
guanto riguarda lamisura dei rialzi che il mercato s attende per i prossimi mesi.

TAB 3.5—-Confronto trai tass impliciti dell’euribor ei corrispondenti FRA
(Fonte: nostre daborazioni sui dati de |l sole 24 ore)

data 1-3mesi 3-6 mesi 6-12 mesi 12-18 mesi
29-3-2000 | Impliciti euribor 3,86 4,22 477 -
FRA - 4,15 4,56 4,85
6-6-2000 | Impliciti euribor 4,49 4,86 5,30 -
FRA - 4,68 4,96 511
16-6-2000 | Impliciti euribor 454 4,85 5,34 -
FRA - 4,73 5,06 5,20
23-6-2000 | Impliciti euribor 459 494 5,39
FRA - 4,84 521 5,38




33

FIG 3.2 —L’evoluzione dei tass per scadenza sull’ euro (nostre elaborazioni sui
dati de Il sole 24 ore; fino ai 12 mesi = euribor, oltre = IRS)
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FIG 3.3 —L’evoluzione del tass impliciti euro (nostre elaborazioni sui dati
dell sole 24 ore; fino ai 12 mesi = euribor, oltre = IRS)
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La prevalibilita delle dedsioni della BCE — Alla Banca Centrale Europea
e data spes atribuita una scarsa ciarezza e una ecessiva macchinosita
nell’ attuazone della politica monetaria. La Banca si € sempre difesa affermando,
da un lato, di essere sufficientemente trasparente e dall’altro, che un ecaessivo
automatismo della politica monetaria non € ompatibile @n I'incertezza delle
relazione eonomiche, la quale la wstringe al attingere informazioni da piu
indicatori, e controllarne la werenza prima di attivare gli interventi. E
interessante quindi verificare, a di la della affermazioni di principio, che msa
I’ esperienza degli ultimi mesi suggerisca rispetto a problema della prevedibilita
delle decisioni della Banca Centrale. Una politica monetaria eccessivamente
imprevedibile pud infatti generare incertezzanel mercai e aimentare il grado di
rischio per gli operatori / investitori.

| metodi alternativi di indagine - La verifica della prevedibilita delle
decisioni della BCE puo essre ondotta secondo die diversi approcci. Nel primo
si cercadi stabilire se esista 0 meno un “modello” coerente mn gli obiettivi e gli
strumenti della Banca Centrale, il quale permetta di individuare in anticipo i
momenti (e I'intensitd) degli interventi. Ad es é riconducibile la siddetta
“funzione di reazione” (di cui un esempio € la “Taylor rule”), che ceca di
prevedere le decisioni della Banca Centrale in relazione all’andamento d un
gruppo d variabili legate ali obiettivi finali di politica monetaria. A questo
approcdo fanno cgpo anche le analisi interpretative dei documenti e delle
dichiarazioni ufficiali della BCE utilizzate per ricavare informazioni sul suo
futuro comportamento.

Il secondo approcdo cercainvecedi stabilire se gli esperti e gli operatori
siano in grado di anticipare gli i nterventi della Banca Centrale.

A differenza del primo approcdo, in cui, di fatto, lo sudioso considera
prevedibile una politica monetaria solo se elui stesso in grado d prevederla, col
seaondo approcdo la politica monetaria eritenuta prevedibile quando risulta tale
per la maggioranza dei soggetti economici.

Gli strumenti utilizzati in questo secondo approcdo posono basarsi sulla
racmlta delle opinioni di operatori ed esperti oppure sull’ osservazone del loro
effettivo comportamento. Nel primo caso si confrontano i risultati delle inchieste
(o le previsioni e le opinioni degli esperti) con gli effettivi interventi della Banca
Centrale. Nel seacondo metodo, che si puo denominare della “verifica indiretta”, si
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parte da un’ipotes sul comportamento degli operatori che évalidain caso siano in
grado di prevedere le aioni di politica monetaria. Una volta individuate le
conseguenze di quest’ipotesi per I'andamento di qualche variabile e@nomica, si
passa averificae se, e quanto, I'andamento effettivo di questa variabile e oerente
con |'ipotesi di prevedibilita. Rimane ovviamente la possibilita che I'eventuale
discrepanza tra comportamento effettivo e teorico non dipenda dall’incapacita
previsiva degli operatori, ma dalla cdtiva specificazione dello schema di
riferimento. In questo tipo di analiss — che e quello utilizzao in questo
Osservatorio — € quindi di vitale importanza de tale schema sia realistico e
coerente col cosiddetto “paradigma dominante”, cioé @n la “visione e@nomica”
accetata dalla maggioranza degli operatori e degli studiosi. Un modello di
riferimento asaurdo, oppure condiviso da pochi, non costituirebbe infatti un valido
fondamento per il confronto.

Il metodo adottato - La preferenza data in queste pagine alla verifica
indiretta della prevedibilita degli interventi della Banca Centrale Europea é
giustificata sia dal fatto che si ritiene interessante analizzae la cgacita previsiva
degli operatori, siadal fatto che la principale metodologia alternativa, la funzione
di reazione, e di difficile impiego per la brevita della vita della BCE e la
complessita della sua politica monetaria® Questa complessita & illustrata dalle
affermazoni della nostra autorita monetaria secondo la quale: (1) il suo principale
obiettivo, |a stabilita dei prezi, riguarda il medio periodo,* (2) nel breve periodo

3 L’ dternativa di basare la verifica della @pacita previsiva degli operatori sul confonto tra le loro
affermazoni ex-ante ei risultati ex-post € stata accantonata perchéi dati a disposizione sono scars
e discontinui nel tempo. Allo steso modo non € stato considerato il seando metodo dell’altro
approcdo, I'analis dei documenti della BCE, perché a questo si era gia fatto cenno nell o scorso
numero di Osservatorio monetario (pp. 65-66).

* L’ espressone “medio periodo” & piuttosto ambigua, perché pud essere riferita aun numero di
anni quanto mai vario. Negli ultimi mesi, comunque, acune affermazioni ufficiose di Duisenberg,
che hanno sempre preso come periodo di riferimento il biennio, indurrebbero aritenere e per la
BCE il “medio periodo” sia ébastanza wrto. V. per es. Duisenberg, 3 febbraio 2000: “... ci
attendiamo che nel prossmi mesi I’inflazione crescera ancora un po’, per poi ridurs dopo qualche
mese, cosi da rimanere — in media — ben d di sotto del massmo del 2% in quest’anno nd suo
complesso e nel prossmo. E questo € I'orizzonte aii guardiamo quando oggi prendiamo
prowedimenti di politicamonetaria.” Si veda anche il piu recente Duisenberg, 8 giugno 2000: “In
una visione di medio termine — intendo riferirmi alla media dell’inflazione nd complesso degli
anni 2000 e 2001 —il valore medio ateso ddl’inflazione émolto vicino a 2%. Forse, in base ad
alcune previsioni, persino dtre. .... Ed € per contrastare questa tendenza che oggi abbiamo preso
delle misure, onde impedire che queste previsioni per il 2000 e il 2001 possano redlizzard.”
L’ipotes del “medio periodo” identificato con un periodo hiennale & eplicitamente mnfermata

mercato spes intende per medio termine un periodo di tre mesi. Per noi € pit vicino adue ani”.
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sono consentiti sfondamenti del tetto del 2% dell’ inflazione, (3) essa si occupa,
guando possbhile, anche della aescita eonomica 1l tutto e reso ancor piu difficile
dall’aver la stessa BCE piu volte dichiarato di essre “piu discrezionale” delle
altre banche centrali, e di guardare a una pluralita d indicatori (i cosiddetti
“primo e secondo pilastro”) per dabilire se esistono pericoli di instabilita dei
prezzi da prevenire mn gli opportuni provvedimenti correttivi (TAB. 3.6).° Pur se
dalle dichiarazioni della Banca si incominciano a intravedere apoco a poco quali
siano veramente le variabili a aii da maggior peso, una stima sufficientemente
precisa di una vera e propria funzione di reaione rimane tuttora problematica
Anche la stessa entita degli interventi di politica monetaria complical’analisi: le
variazioni del Repo, inizialmente di mezzo punto - e ufficialmente motivate dalla
necessita di stabilizzare le aspettative degli operatori - sono date, a partire dal
terzo intervento, ridotte a 25 punti base erelativamente avvicinate nel tempo. A
giugno di quest’anno, sempre @l proposito di stabilizzare le aspettative degli
operatori, sono poi tornate a mezad punto (non senza qualche disaccordo
al’interno del Consiglio direttivo).°

La verifica della capacita previsiva degli operatori - Il punto d partenza
della nostra analisi e I’accetazone dell’ ipotesi delle “aspettative” della struttura
dei tasg d'interesse, secondo cui la principale determinante della differenza tra i
rendimenti di attivita omogenee ©n diversa scadenza varicercaa nelle aspettative
sull’ andamento futuro dei tassi a piu breve termine. Secondo questateoria, infatti,
il taso a scadenzaN corrisponde alla media dei tassi a scadenzaunitaria correnti e
futuri attesi:

RN: = (R1: + E[RL+1] + E[Rlt+2]+ ...+ E[RLun] )/N

(dove: RN; e il rendimento corrente della scadenza N, R1; quello corrente a
scadenzaunitaria eE[RL: ] laprevisione dei futuri rendimenti R1.)

® La ragione pud es@re individuata nel fatto che una vera e unica previsione richiederebbe un
modell o complesso (e incerto), costruito su molte variabili il cui valore énoto solo con notevole
ritardo. L' approcdo della BCE sfruttainveceanche i segnali provenienti da singoli indicatori il cui
valore enoto in tempo reale o con un brevissmo ritardo.

® V. ancora Duisenberg, 8 giugno 2000: “... uno dei motivi del movimento dei tass di mezo
punto &€ che, semndo nai, per un po’ di tempo questa mossa dovrebbe dhiarire I’ orizzonte. [Anche
se] non sappiamo per quanto, per un po’ di tempo a venire vogliamo dare d mercato certezza e
chiarezza.” ... “All’inizio della discussone, pit d uno preferiva 25 a 50 punti base. Ma durante la
discusgone, che harichiesto are, ¢ci Ssiamo scambiati i pareri, e dla fine, come ho detto, abbiamo
raggiunto I'acoordo che le misure sarebbero quelle che poi e risultato dala dedsione finale
(ibidem).”
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TAB. 3.6 - INDICATORI DI PERICOLO INFLAZIONISTICO SECONDO
LA BCE (I segni + 0 — e la loro dimensione gprossimano la direzone e
I"intensita del rischio di instabilita dei prezzi associato di voltain volta dalla BCE
ai vari indicatori. Nostra sintesi su: W. F.Duisenberg, ECB PRESS CONFERENCE:
“ Assessnent of the latest information”, vari interventi.)

Anno 1999 2000
Giorno/mese 7.01|4.02|4.03]8.04|6.05|2.06 [{15.07/9.09| 710 411 | 212 | 501 | 3.01 | 2.03
Repo 3.0|30|30]25|25(25(25(25(25]3.0/3.0|3.013.25|3.25
PRIMO PILASTRO
Crescita monetaria (sintesi) + |+ | +
M3 4.714.7|57|51|52|50|52|56|56]59|6,0(6.0]6.1[5.7
. . . . . . . + |+ 1+ + [+ + | +
Comporenti liquide > | . + + | + | +
Credito al settore privato 9.4 7.5(8.4| 10 |10.4/10,7|>10[> 10(10.1}10.5| 9.5
[0 PR I O - ) I I
SECONDO PILASTRO
Indicatori finarzari
Tassoalungasuititoli di Stato | - | - | . S IO N O I I I I
Cambio euro/dollaro ?2 0t ]t . + + |+ |+ |+
Econamia mondale
Sintes = N s + |+ |+ ]+ + | +
Pil reale USA o+ ]+ + |+ |+ |+ )+ -+]+ |+
PIL realealtri paes e + |+ [+ 4]+ + |+ | +
Attivitd econamica area euro
Produzioneindustriale - | - = Fl+ ]+ [+ |+ ]+
Consumo + | + +
Crescita PIL rede o o o o +l+ |+ )+ ]+
Vendteal dettaglio + +
Capadta utilizzata - -
Fiducia delleimprese - - | - - o + + | +
Fiducia delle famiglie |+ |+ + | + + + | + | +
Previsioni PIL |+ + 3.0
Occupazione/disoccupazione + . = = + | +
Preza
Indicearmonizzato dei prezaal |0.9(0.8|0.8]0.8(1.0(1.1({1.0(11|12]1.2|1,4|1.6]|1.7|2.0
consumo (HICP) . . . . . + |+ + |+l +
Alimentari - oA Lol -+l + ]t
Prodotti industriali (non energ.) = + + | + a5
Prezzi materie energetiche - - - = L A + |+ |+ ]+ |12
(di cui: petrolio) + + |+ 1+ 1+ | +
(altri prodotti energetici) -
Prezzi dei manufatti + + =
Prezzi importazioni + +
Settore servizi o o = -+ | -

HICPd netto d energiae . |1.0] . 1.1
alimentari stagionali . +
Previsioni sui prezi + + | <2 <2

Crescita salari 21?7 ?2 | 20?2t 2| ?
in conclusione:
Rischio per la stahilita dei prezzi | . = . . . . + + 1+ . |+ +

Stime ECB sulla crescita = L= B i i + | 4+
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A tale ipotesi sono state poi aggiunte le seguenti proposizioni:

- le modifiche dei tassi di pdlicy (il Repo) della Banca Centrale Europea
hanno un impatto dretto sui tassi a scadenza piu breve;

- gli operatori sono in grado di prevedere gli interventi di politica
monetaria.

Combinando fra loro questi tre asunti, ne deriva dhe la dinamica dei tassi,
per esere merente con le ipotes fatte - tra cui quella della prevedlibilita degli
interventi — deve essere tale che:

1. | tassi a breve (settimanali, mensili) risentono pesantemente
dell’ andamento del Repo, sia eff ettivo che futuro atteso. Di conseguenza

- ladinamicadei tassi € molto dversanei periodi in cui e previsto, e segue
eff ettivamente, un innalzamento del tass di palicy. Nel primo caso i tassi devono
progressivamente salire fino a portars, a ridos dell’ intervento, a un livello che
incorporala variazione del Repo.

- nel caso di una modifica del taso di pdlicy, i tass a breve devono subire
solo modeste oscillazoni fra i giorni immediatamente precalenti e successivi
all’ operazione.

2. | tassi a scadenza piu lunga (oltre I'anno) sono poco sensibili alle
variazioni effettive dei tassi di policy. Essi infatti incorporano previsioni su un
arco temporale molto diluito nel tempo, dove il peso delle piu imminenti
variazioni attese dei tassi ufficiali € poco rilevante. Di conseguenza solo i tassi a
piu breve scadenza (fino a uno/due mesi) danno informazioni non ambigue sui
previsti interventi di politicamonetaria.

3. Gli errori di previsione sono contrassegnati da andamenti dei tassi
di mercao che si discostano da queste regole. In particolare:

- le variazioni non attese del Repo sono contrassegnate da significaivi
aggiustamenti dei tassi a breve a caallo degli interventi di politicamonetaria.

- attese di variazioni del Repo che non si realizzano, come pure dtese di
variazioni che poi non vengono piu ritenute aedibili, sono contrassegnate da
un' oscillazione che wlpisce tutti i tassi a breve, e de, in pratica si completa in
alcuni giorni. Questo fenomeno € per0 piu acentuato per i tassi a brevissma
scadenza che per gli altri, che incorporano anche aspettative di interventi non
proprio immediati di politicamonetaria.
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FIG. 3.4 — Andamento medio dei tass euribor a 1settimanae 1l meseprimae
dopo leriunioni della BCE. (Periodo 1/6/199 — 136/200Q nostra daborazione
su dati di fonte Datastream, in grigio € il giorno della decisione; non sono stati
considerati il periodo anomalo dello “scavalcamento” di fine ano e i casi un cui
I"intervento della BCE & asvenuto nella riunione immediatamente successva a
guella cnsiderata.)
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| principali risultati - L’analisi del comportamento dei tassi dell’ euribor a
scadenza piu breve mnferma de esiste una significativa caacita degli operatori
nel prevedere gli interventi di politica monetaria. Premesso che dai grafici
precadenti (v. FIG. 3.1) risulta che invecei tassi a lunga gpaiono pressoché
insensibili agli interventi della BCE,” la FIG. 3.4 dmostra, che, nei giorni
preceadenti le riunioni della BCE, il comportamento dei tassi euribor a 1 settimana
e al mese emolto diverso secondo che vengano decisi 0 no ritocchi del Repo.

Questa cgacita previsiva degli operatori non e perd perfetta. Innanzitutto
in alcuni casi gli interventi di politica monetaria sono stati sottovalutati, come
emerge dal significaivo aggiustamento che i tassi hanno subito una volta nota
I effettiva portata dei provvedimenti (aprile 1999 e giugno 2000. In entrambi i
casi, infatti, non erano atese variazoni dei taso di rifinanziamento delle
operazoni principali dell’intensita di mezzo punto (TAB. 3.7)).

" Lagiugtificazone di questo fatto, gia avanzata nello scorso numero di Osservatorio Monetario, &
che questi risentono dell’andamento dei tass USA e sono vincolati dall’ aspettativa che, nel lungo
periodo, laBCE riesca, con i suoi interventi, a garantire la stabilita del prezi.
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TAB. 3.7 —L’andamento del tass a breve nel giorni vicini ai vari interventi di
politica monetaria. (Fonte: Datastream)

Data REPO EONIA Euribor a una Euribor a un
settimana mese
Tasso Variaz.| Tasso Variaz.| Tasso Variaz.| Tasso Variaz.
7/04/99 3,00 3,08 3,05 2,97
8/04/99 3,00 0 3,11 +0,05 3,07 +0,02 2,97 0,00
9/04/99 2,50 -0,50 2,81 -0,30 2,75 -0,32 2,70 -0,27
12/04/99 2,50 0 2,77 -0,04 2,73 -0,02 2,70 0,00
3/11/99 2,50 2,98 3,04 3,06
4/11/99 2,50 0 2,91 +0,03 2,97 -0,07 3,02 -0,04
5/11/99 3,00 +0,50 2,95 +0,04 3,06 +0,09 3,08 +0,06
8/11/99 3,00 0 2,91 -0,04 3,03 -0,03 3,06 -0,02
2/02/00 3,00 3,18 3,28 3,34
3/02/00 3,00 0 3,19 +0,01 3,26 -0,02 3,35 +0,01
4/02/00 3,25 +0,50 3,26 +0,07 3,34 +0,08 3,37 +0,02
7/02/00 3,25 0 3,25 -0,01 3,34 0,00 3,37 0,00
15/03/00 3,25 3,50 3,60 3,70
16/03/00 3,25 0 3,49 -0,01 3,59 -0,01 3,71 +0,01
17/03/00 3,50 +0,25 3,49 0,00 3,58 -0,01 3,68 -0,03
20/03/00 3,50 0 3,48 -0,01 3,58 0,00 3,68 0,00
26/04/00 3,50 3,91 3,98 3,98
27/04/00 3,50 0 3,83 -0,08 3,92 -0,06 3,95 -0,03
28/04/00 3,75 +0,25 3,93 +0,10 3,96 +0,04 3,99 +0,04
1/05/00 3,75 0 3,93 0,00 3,96 0,00 3,99 0,00
7/06/00 3,75 4,06 4,17 4,30
8/06/00 3,75 0 4,15 +0,09 4,19 +0,02 4,30 0,00
9/06/00 4,25 +0,50 4,33 +0,18 4,41 +0,22 4,49 +0,19
12/06/00 4,25 0 4,36 +0,03 4,43 +0,02 4,49 0,00

Altri parziali errori di previsione, questa volta di segno opposto, emergono
dalla FIG. 3.5: varie volte si nota che I'andamento dei tassi di mercato sembra
segnalare un aumento della probabilita di imminenti interventi di politica
monetaria che, nella realta, non sono dati attuati: in particolare a meta febbraio
2000e ameta maggio e fadlmente individuabile un' aspettativa al rialzo che si €
pero redizzata solo dopo un paio d settimane. A parte queste & dtre incertezze
comunque, Si puo ritenere che gli operatori abbiano dimostrato una ceta ailita
nel prevedere gli interventi della BCE, la quale non puo quindi essere considerata
una banca “ermetica” dalla politica @mpletamente imprevedibile. Rimane
ovviamente da diarire il motivo di questa relativa abilita previsiva. Ci si puo
infatti domandare se si tratti del risultato d una vera e ©nsapevole previsione, o,
come sostenuto da piu parti, della semplice @nseguenza del fatto che, poiche
negli ultimi mesi - per motivi legati al cambio - la BCE ha manovrato i suoi tassi
in sintonia cn quelli della FED, gli operatori, nel prevedere le mosse della FED
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(che e dbastanzatrasparente), abbiano automaticamente, ma inconsapevolmente,
previsto anche le mosse della nostra Banca Centrale. Nel parere di chi scrive, non
si etrattato di in caso, madi un comportamento cosciente, che di nuovo € afavore
di una ceta chiarezzada parte della BCE.

FIG. 3.5 — L’andamento dei tass a breve durante i primi mes dell’anno.
(Dati di fonte Datastream; periodo 1/1/2000 — 136/200Q i tassi sono stati depurati
da alcune punte anomale; le linee verticali si riferiscono a giorno seguente le
riunioni del Consiglio direttivo.)
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Sesi oservalaFIG. 3.6, cheriporta, oltre ali euribor a una settimana e al mese,
anche i tassi di policy di entrambe la banche, si nota e nel 1999i nostri tassi a
breve hanno anticipato (anche se nel caso del primo intervento solo molto
parzialmente) i movimenti dei tassi della BCE e non quelli della FED (e questo e
ben visibile ossrvando I'andamento dell’euribor a una settimana nei giorni
precadenti I’intervento d novembre). E’ credibile allora che nel 2000gli operatori
abbiano improvvisamente smesso di “capire” la BCE? La nostra opinione € piu
semplicemente dhe I’ apparente legame che si riscontra nel grafico tral’ andamento
dei nostri tassi di mercao e quello d policy della FED sia riconducibile (1) ala
vicinanza tra gli interventi delle due banche centrali, (2) al fatto che gli operatori,
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prendendo atto dell’importanza de la BCE aveva wminciato a dare d cambio,
abbiano razionalmente utilizzao le previsioni sugli interventi della FED come
ulteriore indicaore delle future moss della BCE. E’ chiaro che etroppo presto
per dare una risposta definitiva al problema, perché per farlo occorrerebbero
informazioni aggiuntive, ma tra le due alternative, di operatori che smettono di

essere onsapevoli, e di operatori che cntinuano ad esere wnsapevoli ma che

sanno adattars alle nuove informazioni, la nostra preferenza va sicuramente alla

sewnda ipotesi.

FIG. 3.6 —Confronto trai tass euribor ei tass di policy di BCE e FED. (Dati
di fonte Datastream; periodo 1/1/2000 — 13/6/200Q i tassi sono stati depurati da
alcune punte anomale; il tass della BCE e stato abbassato di 1,5 punti per rendere

piu chiaro il grafico).
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3.3 Lebancheitaliane: impieghi e raccolta

L'analisi del recente andamento del principali aggregati creditizi
nell’ Eurosisteme rafforzale tendenze gia osservate da qualche tempo:

- contenuta aescita della racwolta diretta, che segna peraltro un reaupero negli

ultimi mesi;
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- sogtenuta aescita dei crediti bancari alle famiglie (in connessione n il forte
incremento della domanda di mutui per acquisto/ristrutturazone di abitazioni) e
ale imprese (ove la domanda di fondi € finalizzada non solo a supporto
dell’ attivita produttiva, ma anche a finanziamento d operazioni di
ristrutturazone societaria edi concentrazone);
- acelerazione del proces di disintermediazione delle banche nell’ erogazione di
finanziamenti al segmento large corporate, graze al piu frequente acceso delle
imprese astrumenti di mercato, quali corporate bonds e wllocamenti azionari.

Nel sistema bancario italiano, a fianco di tendenze @muni a quelle
dell’ areaEuro, si osservano:
- la polarizzazione della provvista sulle due forme temiche, estreme per durata,
del conto corrente e dell’ obbligazione;
- nel peso ancora modesto del settore retail (famiglie epicoole imprese) sul totale
delle mnsistenze;
- differenze nel pricing soprattutto per quanto riguarda i tassi attivi, mediamente
inferiori alla media europea

Gli impieghi. Nel corso del’ultimo quadrimestre s e rilevata una
acclerazione della aescita degli impieghi bancari (comprensivi di sofferenze e
pronti/termine, secndo la definizione amonizzaa UE) in atto ormai dall’inizio
del 1999 Nel mese di aprile sono dati rilevati tassi di variazione annua pari
al’11,6% (TAB. 3.8) e a maggio sono stati raggiunti valori prossimi a 13%
(Rapporto ABI, Giugno 2000. Diversamente da quanto accaluto nella seconda
meta del 1999 e nel primi mesi del 2000 gando la cmponente piu vivace
al’interno dell’aggregato degli impieghi era quella relativa ai prestiti a medio-
lungo termine, nel corso del mese di aprile estato il segmento dei pretiti a breve
termine amostraretassi di crescita superiori e particolarmente sostenuti (+ 13,9%,
rispetto a + 11,1% del predtiti a medio-lungo termine). Un simile andamento
implica un piu sostenuto utili zzo di forme temiche quali |e gerture di credito in
c/c edei cosiddetti prestiti autoliquidanti, legati principalmente allo smobilizzo di
crediti commerciali. Cio pud essre spiegato dalla ripresa della produzione
indwstriale e degli ordinativi che determinano un maggiore fabbisogno di
finanziamento a breve e una maggiore disponibilita di crediti commerciali da
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“scontare”. Un secondo fattore dhe spiega la sostenuta aescita dei prestiti a breve
e rinvenibile nel comportamento del settore delle Istituzioni finanziarie, per le
guali a fine Marzo si registrano tassi di variazione anua superiori al 21%. Tra
gueste igtituzioni si ritiene che siano soprattutto le societa di credito al consumo,
oltre a quelle di leasing, a esprimere una sostenuta domanda di credito nei
confronti delle banche dalle quali, peraltro, sono spes controllate. Un terzo
fattore ela domanda di credito bancario da parte delle famiglie (consumatrici)
prevalentemente finalizzao all’acquisto di beni durevoli e alla cpertura di
temporanee aigenzedi finanziamento che sorgono in fase di acquisto d immobil i
a caisa dei tempi temici necessari per la stipula di un mutuo ipotecaio (i
cosiddetti pre-finanziamenti).

L’andamento dei prestiti alle famiglie che, pur rappresentando ancora una
guda esigua del portafoglio prestiti delle banche, mostra devati tassi di crescita.
Sewmndo i dati della Bancad' Itdia relativi alla fine di Marzo il tas® d crescita
annua dei prestiti alle famiglie mnsumatrici € infatti pari al 17,7%, nettamente
superiore aquello relativo all’intero aggregato dei prestiti (+11,8%) nonché a
guello delle societa non finanziarie (+9,1%) e delle imprese individuali (8,0%).
Alla stessa data il rapporto tra i prestiti erogati alle famiglie consumatrici e il
totale generale e pari a 187% che si confronta con il 17,1% di Marzo 1999
Nell’ambito delle imprese, le branche dhe presentano una piu sostenuta domanda
di credito sono quella delle Macchine per ufficio ed elaborazone dati nonché
guelladei Servizi dei trasporti marittimi e agei, che proseguono secondo w trend
rilevato anche nello scorso numero di Osservatorio.

Nonostante il perdurare della dinamica espansiva degli impieghi bancari,
non si rilevano peggioramenti della qualita del portafoglio prestiti del sistema. Dal
confronto tra i tassi di variazione del totale degli impieghi rispetto a quello
relativo al soli impieghi vivi (+12,5%) s desume de I’ espansione dell’ offerta di
credito si acompagna a una mntrazione delle sofferenze Questo € il risultato
sia di una piu attenta selezione dei prenditori e del loro monitoraggio, sia della
diffusione di operazioni di cartolarizzazione di prestiti in sofferenza.

Per quanto attiene le altre voci dell’ attivo bancario, il portafoglio titoli
delle banche rileva una mntinua mntrazone della cmmponente obbligazonaria a
favore di quella rappresentata da azoni e partedpazioni. La aescita di
guest’ultima componente e attribuibile, tra I'altro, all’acquisizione di pacchetti
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azionari di banche estere finalizzati all’ espansione all’estero del nostro sistema
bancario. Nell’arco dell’ultimo anno questa tipologia di partedpazioni €
aumentata quasi del 50% raggiungendo valori pari a circa 12 mila miliardi di lire
che si confrontano con gli oltre 74 mila miliardi delle partecipazioni in banche
italiane.

TAB. 3.8 Tass di variazione annua delle principali voci
ddl’attivo delle bancheitaliane (in Euro e valuta)

Impieghi Impieghi di cui: Portafoglio Titoli
Totali Vivi A Breve A M/L Titoli di Azioni e
Statoe |partecipazio
Obhl. -Ni
1999 giu 8,6 8,7 7,8 9,5 1,9 26,0
set 8,6 9,0 6,2 11,8 24 26,2
dic 9,7 9,5 6,8 122 1,0 330
2000 gen 9,8 9,9 8,3 11,6 0,8 338
feb 105 11,2 104 119 -34 375
mar 109 11,7 11,6 11,7 -0,8 35,8
apr 11,6 125 139 111

Fonte: Bancad' Itdia Supplementi al Bollettino Statistico; per gli impieghi gli ultimi 3 dati sono
tratti dal Comunicao stampa.

| prestiti alle famiglie. Per disporre di piu dettagliate indicazioni circala
dinamica ele caatteristiche dell’ offerta di credito ale famiglie € stata condatta
un'indagine tra 12 banche partedpanti al Laboratorio di Analisi Monetaria®. |
risultati indicano che nel corso dell’ultimo anno la rilevanza del credito alla
famiglia € amentato, e talvolta in misura particolarmente consistente; solo in due
banche si & ossrvata una diminuzione o stabilita del fenomeno. In media oltre
I’81% dei prestiti contratti dalle famiglie erappresentato da mutui a medio-lungo
termine, che in taluni casi raggiungono anche il 98% dell’aggregato d
riferimento. Tale percentuale € amentata nel corso del’ultimo anno nella
maggior parte delle banche esaminate. Oltre I'83% di tali mutui viene sottoscritto
per I'aqquisto di immobili e un ulteriore 12% per la loro ristrutturazone o
ampliamento. 11 58% dei mutui ha durata pari a10anni, il 34% al15anni eil 9% a
20 anni; inoltre la quasi totalita delle banche indica che la durata media si €

8 Hanno pertedpato al’indagine 12 banche e gruppi bancai di diverse dimensioni, operanti
prevalentemente nel Centro-Nord Italia. Il campione pur non esendo statisticamente significativo,
€ anostro avviso rappresentativo del comportamento d un’ampiafasciadi banche itaiane
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alungata. Quest’ultima onstatazione pone all’attenzione la questione della
trasformazione dell e scadenze eil possibile aimento dell’ esposizione al rischio di
tas®, che tuttavia gopare dtenuato dal fatto che solo I'11,5% dei mutui in essere €
ataso fisso, mentreil 70% e ataso variabile.

La aescita della domanda di mutui viene unanimemente giugtificata da
fattori di domanda e dal livello del tassi di interesse, ma é indubbiamente
sostenuta da politiche delle banche che hanno innovato le caatteristiche teaiche
dei mutui rendendoli piu flessibili e pertanto in grado di adeguarsi maggiormente
ale esigenze ealle possibilita dei mutuatari. Specificamente dall’ indagine risulta
che un numero crescente di banche tra quelle de hanno partedpato al’indagine
del Laboratorio di Analisi Monetaria offrono alla loro clientela mutui che si
discostano dal tradizionale mutuo atas fis o variabile e ®n ammortamento a
rate costanti. Le innovazioni riguardano, da un lato, I'introduzione di opzioni a
favore del cliente per la trasformazione del tas da fisso a variabile eviceversa
(fissando quindi il costo massimo del prestito), opzioni che — dversamente da
guanto accaleva sino a qualche anno fa— posONo esere esercitate piu volte nella
vitadel prestito e dle date prescelte dal cliente; dall’ altro, la previsione di piani di
ammortamento flesgbili, che mnsentono al cliente di definire I'entita del suo
impegno finanziario in funzione della prevista cgacita di rimborso. Tra i servizi
offerti dalle banche alla clientela vi € anche la posshilita, prima della stipula del
mutuo, di ottenere una sorta di pre-finanziamento (un cosiddetto bridge loan)
consistente in un' apertura di credito in c¢/c talvolta regolata atassi piu bassi perche
considerata meno rischiosa in ragione della sua strumentalita/dipendenza rispetto
a futuro mutuo. Questa forma di pre-finanziamento non da luogo tuttavia a
volumi elevati e spes viene gestita dalle banche in modo destrutturato e non
seoondo procedure codificate e predefinite. Infine, ancora alutamente poco
diffusi sono i “pacchetti” che affiancano al prodotto creditizio una qualche
copertura assicurativa sulla vita del debitore the viceversa sono ormai considerati
un prodotto standard presso banche di altri paesi europei (I'Inghilterrain primis).

L’altro segmento in cui si scompongono solitamente i pretiti alle famiglie
- quello relativo ai prestiti personali a breve termine e al credito al consumo -
appare as meno rilevante di quello dei mutui, da un lato, a causa dell’ ancora
ridotta propensione all’ indebitamento da parte delle famiglie, dall’ altro per il fatto
che buona parte dell’ erogazione di credito al consumo e effettuata da specifiche
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societa prodotto giuridicamente aitonome rispetto alle banche enon viene quindi
rappresentata nei bilanci delle banche né nelle statistiche della Banca d’'Italia
riferite alle banche. Sebbene le societa finanziarie di credito a consumo siano
Spesso partedpate da banche, solo raramente esse sono controllate da un’'unica
banca epertanto non rientrano sempre nel piu stretto perimetro dei singoli gruppi
bancari. Dall’indagine all’interno del Laboratorio di Analisi Monetaria emerge
una generalizzaa stabilita/diminuzione dell’ incidenza dei prestiti a breve termine
direttamente eogati dalle banche alle famiglie sia sulla totalita dei prestiti delle
singole banche, sia sul totale dei soli prestiti alle famiglie. Questo andamento
viene motivato perlopiu con la aescente intensita della @ncorrenza esercitata
dalle societa finanziarie di credito al consumo che determina la perdita di quote di
mercao a danno delle banche. Tra i pregtiti a breve termine alle famiglie, la
componente piu rilevante é sicuramente rappresentata da finanziamenti ratedi
senzadestinazione specifica (la media semplice del campione LAM € pari quasi al
50%, con punte sino al 75%) seguita dai prestiti per I'acquisto dell’auto (circa
30% in media) e di altri beni durevoli.

Nella determinazione dei tassi di interesse nel comparto dei prestiti alle
famiglie le banche fanno riferimento a Prime Rate ABI e all’ euribor a 3/6 mesi
per i crediti a breve termine eper quelli a medio-lungo termine atassi variabili, e
ai tassi impliciti negli Interest Rate Swap per i prestiti a medio lungo termine a
taso fisso (la durata dell’'lRS e analoga a quella del prestito). Dall’indagine
risulta che nella maggior parte dei casi i tassi vengono definiti a livello di
direzione entrale ei margini di discrezionalita lasciati alla rete di sportelli — il
principale anale di distribuzione di questa tipologia di prestiti — oscillatra 0,25 e
0,50 punti base.

Un aspetto significativo concerne I'uso di sistemi automatici di selezione
degli affidati, quali il credit scoring. Delle 12 banche esaminate, 7 dichiarano di
utilizzare teaiche di credit scoring, 1 dichiara dhe questa teaica e in fase di
ativazione e 4 che non la utilizzano. La diffusione del credit scoring appare
positivamente @rrelata con le dimensioni delle istituzioni, che tuttavia non
sembrano rappresentare una discriminante  a®luta. Queste teaiche di
misurazione aitomatica del rischio vengono applicate dla clientela famiglie (o
talvolta solo a una parte di essa) e/o alle picocole e medie imprese. La loro
rilevanza viene giudicata medio/alta @n riferimento ala decisione ultima di



48

concedere o0 meno il credito mentre gpare piuttosto bassa ai fini della
determinazione dei prezzi a ai il credito viene mncesso.

Infine, con riferimento ai futuri sviluppi della domanda di credito da parte
delle famiglie, le banche del Laboratorio di Analisi Monetaria concordano
nell’indicare aspettative di crescita, anche per quanto riguarda le famiglie
produttrici (le imprese individuali). Meno nette risultano invece le apettative
relative ali altri settori dell’ecmnomia — le imprese medio-grandi e le ativita
commerciali e di servizi — per i quali e tuttavia tendenzialmente esclusa una
prossma diminuzione dei volumi.

La raccolta. Anche nel primo quadrimestre dell’anno la aescita della
racolta - intesa wme I'aggregato del depositi e delle obbligazoni - si €
mantenuta su livelli piuttosto contenuti ancorché superiori a quelli evidenziati
nella parte terminale del 1999 (TAB. 3.9). Il significativo divario tra la dinamica
degli impieghi e quella della racolta ha determinato un ulteriore incremento del
rappato impieghi-racolta e secondo i dati del campione SI-ABI ha raggiunto
al termine del mese di maggio valori prossimi a 1026 che si confrontano con il
99,4% di dicembre 1999

TAB. 3.9 Tass di variazione annuale delle principali voci del passivo delle
bancheitaliane (in Euro e valuta)

Depositi di cui: Totale |Racoolta Racoolta
totali Obbl. | Diretta Indretta
avista | con rimb. PIT Totale | di cui:
durata | con gestita
prestab. | preavv.
1998 giu -14 92 -208 -05| -225 11,8 24 132 257
set 04 14,0, -20,6 12 -271 9,5 3,2 10,3 17,5
dic 0,9 104 -21,3 0,0, -162 8,2 31 6,7 149
200Cgen 15 102 -20,6 -03] -114 91 3.8 1,0 16,7
feb 2,0 121 -194 -09] -158 91 4,2 0,1 11,7
mar 3,0 120 -180 -1, -113 109 55 -1,0 11,6
apr 4,5 121 -16,0 -1,7 -2,9 10,7 6,5

Fonte: Bancad' Itdia Supplementi al Bollettino Statistico; per la racoolta diretta gli ultimi 3 dati
sono tratti dal Comunicato stampa

Si conferma la tendenza verso la polarizzazione della racmlta sui depositi
in ¢/c — per i quali allafine di aprile si rilevano tassi di crescita sostenuti e pari al
12,1%— e dle obbligazioni, che dopo wn leggero rallentamento nella secmnda meta
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del 1999 riprendono a aescere aritmi sostenuti (+ 10,7% ala fine di aprile). Di
segno negativo i tassi di variazione di tutte le altre forme di racmlta e in
particolare per gli strumenti con durata prestabilita, e cioei CD.

La composizione per scadenzadella racolta— per il 67% rappresentata da
poste avista eper il 33% da obbligazioni con scadenza originaria generalmente
compresa tra 24 e 60 mesi — appare sensibilmente diversa da quella dell’ attivo,
composto per il 49% da mutui la aui durata media edi circa 10 anni. |l rischio di
taso ricollegabile al mismatching di scadenze risulta meno evidente se si
considera che una buona parte dei mutui e - come risulta dalla stessa indagine sui
prestiti alle famiglie - regolata atassi variabili; tuttavia in una fase di rialzo dei
tasss come quella dtuae, questo shilanciamento potrebbe dar luogo a
ripercussioni negative sul conto economico.

Come indicao anche nell’ ultimo numero di Osservatorio, la piu contenuta
crescita della racwolta diretta € da imputarsi a precise scelte delle banche di
orientare i flussi di risparmio della clientela verso forme di risparmio gestito che
non solo garantiscono maggiori rendimenti ai loro detentori ma ascurano ale
banche piu elevati margini di guadagno e consentono loro una maggiore
fidelizzazione della clientela. Cio nonostante i dati indicano che, dopo una forte
espansione della msiddetta racolta indiretta nei primi mesi dell’anno, questo
aggregato e stato interessato da una dinamica molto debole, cosi come dimostrato
anche dai dati sulla racolta netta dei fondi comuni di investimento italiani (si
vedail capitolo 5).

Le fonti alternative di provvista ai fanno ricorso le banche @nsistono,
oltre dhe nel ricorso a mercao interbancario, nell’emisgone di obbligazioni negli
euromercai: trala fine di dicembre 1999 e la fine di marzo 2000 la @msiddetta
provvista sull’ estero ha difatti generato un flusso di quasi 20 mila miliardi di lire,
risultando la principale fonte di fondi per il sistema bancario.

3.4 Lebancheitaliane: tass attivi e passivi

Seguendo I'andamento dei tassi di mercao e di policy - influenzati
dall’ orientamento redtrittivo della politica monetaria - € proseguita anche nei
primi cinque mesi dell’anno la fase acendente del tassi di interesse bancari, in
atto ormai dall’autunno scorso. L’adeguamento del tassi bancari a quelli di
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mercao € stato tuttavia solo parziale e @munque inferiore a quanto avvenuto
nell’ areadell’ Euro.

Tass attivi. Nel corso del primo quadrimestre dell’anno i tassi bancari
ativi sulle brevi scadenze hanno manifestato una ceta vischiosita rispetto ale
fluttuazioni del taso di policy e all’andamento dei tassi di mercato. Nel periodo
gennaio-maggio 2000il tasso medio praticato dal sistema bancaio € aesciuto di
circa 50 centesimi (TAB. 3.9) a fronte di un aumento d 75 puti del tas d
rifinanziamento principale edi 100 punti dell’ euribor a 3 mesi. L’ adeguamento
del costo del denaro € stato inoltre piu lento rispetto a quanto avvenuto nell’ intera
areaEuro-11 dove, nel periodo settembre 1999- marzo 200Q risulta un aumento
del tas sui prestiti sino a 1 anno pari a +0,72% che si confronta cn lo 0,46% del
tas® medio sui prestiti a breve termine in Italia. La vischiosita dei tassi bancari
italiani e imputabile, in parte, a un incremento del livello di concorrenza del
mercao degli impieghi, dovuto sia alla aescente forza negoziale delle imprese,
siaall’ utilizzo da parte delle banche della leva di preza al fine di acquisire nuove
gude di clientela privata. Essa € dtresi imputabile alla wnversione di una parte
dei prestiti erogati nella forma temica dell’ apertura di credito in c/c in forme
temiche dhe ansentono una migliore gestione del rischio d credito — ad esempio
forme di smobilizzo di crediti commerciali — alle quali sono pertanto associati
premi per il rischio inferiori. Se si confronta I’euribor a 3 mesi - indicao dale
banche partedpanti al Laboratorio di Analiss Monetaria mme il prevalente
parametro per la fissazione del preza dei finanziamenti a breve termine - con il
tas® relativo a questatipologia di impieghi si osserva che, a maggio, il premio al
rischio mediamente gplicato dalle banche si aggira intorno a 170 punti base,
valore notevolmente inferiore al corrispondente dato 1999 (293 punti). Inoltre
I’ampliamento dello spread trail taso minimo praticao alla clientela migliore e
I’euribor a 3 mesi conferma la tendenza dalle banche italiane a ricorrere a
manovre di tas in un'ottica di acquisizione/mantenimento della clientela. Una
ragione non sewndaria della scarsa mobilita dei tassi a breve potrebbe inoltre
essre identificata n il sostenuto sviluppo della domanda di credito da parte di
societa finanziarie (societa di leasing, fadoring, credito a consumo) che, facendo
spesso parte di gruppi bancari, fruiscono di finanziamenti atassi piuttosto bassi.
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Nel segmento del credito a medio e lungo termine il tas relativo alle
consistenze si attesta amaggio su un livello medio di 6,07%, mentre quello sul
credito erogato € pari al 5,24% per il settore imprese, e a 6,11% per le famiglie
(TAB. 3.9). Le variazioni dei tassi sulle nuove eogazioni di credito mostrano,
analogamente a quanto accale per i tassi di mercao, una sostanziale stabilita
rispetto a quanto rilevato a fine febbraio. Questo andamento € determinato dalla
politica delle banche volta al anticipare le variazoni introdotte dalle autorita di
politica monetaria e dalle specifiche politiche di pricing da queste alottate. Le
indicazioni delle banche del Laboratorio di Analisi Monetaria suggeriscono, a
proposito, che i prevalenti parametri di riferimento per la fissazione dei tassi sono
il tas euribor a 6 mesi o I'IRS di durata pari al prestito e do determina una
stretta correlazone trai tassi bancari e quelli di mercao.

TAB 3.9 Tasd attivi (sui crediti in euro)

A breve A medio-lungo
C/C | Min. | Medio Sulle Sulle nuove eogazioni
consistenze | alleimprese |allefamiglie
1999 giu 6,15 2,76 5,37 6,27 4,06 5,43
set 6,13 2,74 5,25 5,87 4,38 5,56
dic 6,377 3,03 5,55 5,89 4,58 5,50,
2000 gen 6,371 3,14 5,57 5,96 4,73 5,59
feb 6,47 321 5,64 5,96 5,02 591
mar 6,55 331 571 5,97 4,93 5,96
apr 6,68 344 584 6,03 4,96 5,93
mag (1) 6,90 6,04 6,07 5,24 6,11
20-apr-00 6,70f 3,46| 5,87 n.d. n.d. n.d.
30-apr-00 6,69 349 585 n.d. n.d. n.d.
10-mag-00 6,89 3,54, 6,07 n.d. n.d. n.d.
(1) Stima SI-ABI

Fonte: Bancad' Italia, Suppemento a Boall ettino Statistico e segnalaz ondecadali (Codici: 6001 -
6003- 6004 - 6006 - 600 - 6007).

Ulteriori indicazioni sulle politiche di taso delle banche si evincono dai
dati contenuti nel rapporto ABI (basato sulle segnalazoni decadali) da aii emerge
nel primo quadrimestre del 2000 wa tendenza al rialzo piu acentuata sia per le
banche “maggiori e grandi” sia per le banche “piccole e minori” (per le quali si
rilevano inoltre i tassi piu elevati), mentre le banche medie sembrerebbero
orientate ad un contenimento del costo del credito, in particolare nei confronti del
settore famiglie. Da queste mnstatazoni sembra de, mentre le banche medie
tendono ad aqquisire quae di mercao nel retail utilizzando principalmente la leva
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del preza, le banche maggiori e grandi, e le piccole — spesso parte di un gruppo
controllato da una grande banca - puntano all’aaquisizione o a rafforzamento
delle relazioni di clientela ricorrendo maggiormente dl’ offerta di servizi e quindi
a politiche di non-price competition.

Tass passivi. L’andamento dei tassi passivi evidenzia una forte rigidita
rispetto ai tassi di mercato, sicuramente piu marcaa di quellariscontrata per i tassi
ativi. 1l taso medio passvo corrisposto ala clientela ordinaria sul totale dei
depositi raggiunge a maggio 1'1,68%, evidenziando un aumento d soli 12
centesimi rispetto al livello di gennaio e di 24 centesimi rispetto a minimo storico
di settembre 1999 @i a 1,44% (TAB. 3.10). Anche il taso sui c/c — la forma
temica alla quale si asociano | maggiori tassi di crescita della racmlta — mostra
un incremento solo minimamente superiore aquello dei tassi medi (+ 17 punti
base nel periodo gennaio-maggio 2000. La sogtanziale stabilita del costo della
racmlta bancaria abreve termine € presumibilmente da imputarsi alla limitata
concorrenza de si esplica in questo segmento del mercao bancario, dovuta d
maggiore interese delle banche per la prestazione di servizi per la gestione del
rigparmio, nonché alla diffusione di modalita di pricing “miste” che prevedono,
cioe, la cmpensazione di parte della remunerazione sulle giacenze ®n il costo
dei servizi di pagamento abbinati al deposito. A quest’ultimo proposito si ricorda
che I'analisi condatta nello scorso numero di Osservatorio indicava tuttavia che i
c/c cosiddetti “a zeo spese e zeo interessi” rappresentano ancora una quada
oltremodo esigua del totale dei c/c di deposito.

Significaivo el fatto che nel corso del 2000si sia allargata la forbice tra
la remunerazone media dei depositi e quella massima: si passa infatti dai 151
centesimi di gennaio ai 171 di aprile. Un simile fenomeno potrebbe quantomeno
in parte essere spiegato con la diffusione di ¢/c, tra i i cosiddetti “conti trader”,
che offrono remunerazioni elevate (attualmente i tassi sono superiori a 4%) in
cate drcostanze aldirittura superiori ai tassi del mercato monetario. L’ offerta di
guesti c/c a elevata remunerazione avviene prevalentemente da parte di banche
che operano nell’ambito dell’ Internet banking e de, da un lato, sono disposte a
sostenere agti dellaracmlta anche molto elevati pur di acquisire quae di mercao
e, ancora di piu, conquistare una maggiore visibilita e reputazone, e, dall’altro
lato, riescono comunque a raggiungere elevati  livelli di efficienza temico-
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operativa, che consentono loro d trasferire sul cliente, nella forma di maggiori
interesg, parte dei risparmi conseguiti nei costi operativi. L’ offerta di questi c/c
rappresenta un elemento propulsivo della ancorrenza nel mercato della racmlta
al dettaglio a ai potrebbero seguire un' attenuazione dellarigidita dei tassi passivi
e un aumento dell’ onerosita di questa parte del funding. In questa stessa direzione
patrebbe peraltro agire I’ offerta di prodotti di custodia del risparmio e di gestione
della liquidita da parte delle Poste, che recentemente si sono affacciate aquesto
mercao adottando strategie di mercato particolarmente aygressive.

Passando a considerare i tassi relativi alle obbligazoni bancarie (escluse
guelle oon natura di prestito subordinato) s osservano sulle cnsistenze tassi pari
a 4,55%, 5 centesimi sopra il livello del mese precadente (TAB. 3.10). Sulle
nuove emisgoni atas fiso il taso mediamente goplicao dal sistema in aprile e
del 4,49%, e cioé 45 centesimi in piu rispetto a gennaio, ma in calo di oltre 30
punti base sul dato d marzo. Mediamente gli spread tra i tassi di remunerazione
delle obhbligazioni di nuova g@ogazone ei tassi di mercao si mantengono molto
contenuti e talvolta raggiungono valori negativi; questa mnsiderazione unitamente
al fatto che il tasso di crescita di questi strumenti € tuttora piuttosto elevato induce
a ritenere che il loro mercao sia caatterizzato ancora da scarsa competitivita e
trasparenza

TAB. 3.10 Tass passivi (sui depositi in euro)

Depositi Obbligazoni
C/iC CdLire| Max Medio Medio emissoni
Depositi | Depositi | Consistenze| Tasso | Tasso
Fiso | Var.
1999 giu 1,09 4,19 2,52 1,51 4,74 2,74 3,10
set 1,08 3,99 2,51 1,45 4,52 3,66 3,52
dic 1,22 3,85 2,89 1,52 4,45 4,68 3,34
2000 gen 1,30 3,81 3,07 1,56 4,49 4,04 2,63
feb 1,28 3,75 3,02 1,54 4,49 4,38 3,68
mar 1,34 3,72 3,13 1,58 450 480 3,62
apr 1,42 3,72 3,35 1,64 4,55 4,49 3,99
mag (1) 1,47 n.d. n.d. 1,68 n.d. n.d. n.d.
20-apr-00 1,43 3,72 3,38 1,65 n.d. n.d. n.d.
30-apr-00 1,44 3,72 3,39 1,65 n.d. n.d. n.d.
10-mag-00 1,45 3,72 3,46 1,66 n.d. n.d. n.d.
(1) StimaSI-ABI

Fonte: Bancad' Itaia, Suppdemento a Boll ettino Statistico e segnalaz ondecaddli
(Codici: 7003 - 7002 - 7017 - 7001 - 7010 - 7011 - 7013).
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Gli spread. A motivo della maggiore vischiosita dei tassi passvi Si
ossrva un ampliamento della forbice dei tassi, indicativo della maggiore
redditivita della gestione denaro delle banche. In particolare lo spread a breve
termine (tas medio impieghi a breve termine — tasso medio depositi) prosegue la
fase di risalita, iniziata asettembre 1999 raggiungendo il 4,36% a maggio (stime
ABI) etornando sui livelli di fine 1998 (FIG. 3.7). Nella formazione del margine,
tuttavia, il peso del mark-up sulla formazione dello spread si riduce fino a toccae
il 3% nel mese di maggio (FIG. 3.9), tral'altro, a causa del presumibile ritardo
nel recepire gli effetti della manovra di aumento del tassi della BCE. Per contro, la
gia citata rigidita dei tassi passivi determina un significativo ampliamento del
mark-down che — secondo le rilevazioni sul campione SI-ABI - raggiunge valori
prossmi al 2,7%, il valore piu elevato nel corso degli ultimi 2 anni (FIG. 3.10).

Ladifferenzafrai tassi sulla racwlta amedio-lungo termine (consistenze
di obbligazoni) e quelli sugli impieghi di analogaduratasi attestainvece su livelli
piu contenuti e pari a 1,48% in aprile, restando sostanzialmente invariato rispetto
a mesi precedenti (FIG. 3.8). Se cdcolato come differenziale tra il taso sulle
nuove emisdoni a tas®o fiso e quello sulle eogazioni di credito a segmento
famiglie, lo spread e di 1,44 puti percentuali, in crescita rispetto al’1,16 di
marzo. Si ricorda tuttavia che, in considerazione dello shilanciamento delle
scadenzetra attivo e passivo nonché dell’ assenza dall e sue modalita di calcolo del
costo delle euro-obbligazioni, lo spread a medio lungo termine € un indicatore
solo tendenziale della redditivita dell’intermediazione aeditizia a protratta
scadenza

3.5 Leprevisioni sui tass bancari

Il consolidamento della ripresa in Europa, il pericolo inflazionistico e i
problemi del cambio sostengono le atese di ulteriori rialzi dei tassi di mercao nei
prossmi mesi. Anche se non esiste un singolo indicatore e porti la Banca
Centrale Europea al attivare aitomaticamente un intervento, appare verosimile,
dato il contesto corrente, che le aitorita monetarie proseguano nella fase di
gradualismo in atto dall’autunno scorso, nonostante il rialzo di giugno di 50 p.b.
che hainnalzato il taso Repo al 4,25%.
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FIG. 3.7 Spread a breve termine (Tasso medio attivo b/t - Tasso medio depositi)

[{)
mw, + Bew X
— iy T dde Bew W, _ Bew
+ 1de 5
N + Jew ide 1 e
+ rew 2
2 T 93y fewl 1 rew
(o]
Ty g
..w -+ 00-usb ao . + a9
+ 00-usab ~ =
o T op nDu“ oo-usb g 1 00-usb
T op @ @ oIp .m.
T_ + Aou W ’ o TP
-+ AOU m _|__L rou m 1 rou
o T ho =
+ ho > S
E : o o
IS + 198 2 —
+ 18S m .m 189S D_u 1 jos
ofe £ -+ obe i= o
T & B ofe m 1 ofe
S 4
-+ bn|
1 6n A & Bn| W 1 bnj
) 1 =
+ nib m B W nib m 1 n
? °
+ Bew w + Bew N2 few 1 few
S m 8
+ ide M + ude de = 1 de
o & S
- Jew .w + Jew G rew (32} 4 Jew
E T O
T 9 + g9 gy L 1 ae)
f —O— @@:CO@ = | | | | _ ~ @@:CO@ I t t t O OGICQ@
I T —O—t 66 uab
2888 %gg5og g 28888 58 8§ 8 8§ g
vy ¥ @ % o & o o o S IO O % LIOeA
% Lo ; % LIOEA % Lo
R !
i



56

Questa previsione trova conferma nell’ andamento dei tassi impliciti (par.
3.2), da @i si ricavano aspettative di rendimenti ancorain significativo rialzo per i
prossmi dodici mesi. Per i motivi gia acennati in precedenza, comunque, questi
dati vanno interpretati con piu cautele del solito, e infatti il profilo dei tassi a
breve che emerge dalle stime dei principali istituti di ricerca (Prometeia, Ufficio
Studi Comit, etc.), pur esseendo anch’ esso ascendente, e dedsamente piu bas: il
tas euribor a 3 mesi continuerebbe apresentare un trend d graduale ascesa per
la restante parte dell’anno, ma si situerebbe ben sotto quanti indicato dal tas
implicito. Ladinamicadi quest’ ultimo implicherebbe, infatti, un aumento dei tassi
della BCE di ulteriori 50 p.b. nel corso del prossimo semestre.

Nonosgtante nei primi mesi del 2000 I’andamento dei tassi bancai sia
risultato sostanzialmente @erente con le previsioni ricavate dalla struttura dei
tassi per scadenza ai fini delle nostre previsioni sono cosi stati elaborati due
scenari alternativi, corrispondenti ai due diversi profili dei tassi di mercao a breve
sopra descritti, che delineerebbero una sorta di banda entro cui potrebbe situarsi
I’ effettiva dinamica dei tassi bancai (TAB. 3.11). Sulla base di entrambi gli
scenari (quello pessimista basato sui tassi impliciti o quello ottimista piu simile
ale previsioni dei principali istituti) viene @munque onfermata la fase
ascendente dei tassi bancari nel prossimo semestre, con un tasso sugli impieghi
che potrebbe portars dal 5,84% di aprile (ultimo dato disponibile) ad un livello
compreso fra il 6,55 e il 6,80% a fine anno. Nello stes periodo il tas sui c/c
dovrebbe registrare una variazone all’ insti di almeno 46 pb, attestandosi entro una
fascia compresa fra |’ 1,88% dello scenario ottimista eil 2% nello scenario di alto
profilo. Come si pud osservare, I’adeguamento previsto nei tassi sui depositi in c/c
appare comparativamente superiore rispetto a quello registrato da settembre al
aprile. Nella previsione econometrica viene infatti incorporato il ritardo con cui
guesti tassi si adeguano a quelli di mercao. E’ inoltre ragionevole ritenere dce
pressioni competitive, derivanti sia da players tradizionali che dalla diffusione
dell’e-banking, potranno indurre una maggiore revisione a rialzo dei tassi
passivi.® La forbice bancaria, in linea ©n il consolidarsi della fase acendente dei

° Finora, pero, i test e le sime econometriche non hanno segnalato alcuna significativa variazione
degli spread di equilibrio rispetto trai tass di mercao ei tasg attivi e passvi. Nonostante questo,
in considerazione di quanto suggerito da dcuni operatori, la stima dell’incremento del tasg ativi
presentata nella tabella estata ridimensionata rispetto a risultato fornito dal’analis ecnometrica
(adicembre 2000 la @rrezione € di circa 2-3 dedmi di punto). Sono stati inveceaumentati il tass
dell e obbligazioni edei CD oltrei 18 mesi.
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tassi, continuera ad aumentare, anche se in misura moderata, a caisa del maggior
adeguamento previsto con riferimento a tasso sui depositi.

TAB. 3.11 — Tass di mercato e tass bancari: valori effettivi e previsioni
per il 2000 (nostre daborazioni su deti disponibili al 9-6-200Q i valori effettivi
Sono riportati in neretto).

Tas | Euribor 3m Medio Passivo Taso Taso Obhl.
Repo impieghi c/c CD<6m | CD>18m | bancarie
Scenario d forte crescita del tass di mercato
Apr 3,75 3,93 5,84 1,42 2,61 3,21 4,49
Mag 3,75 4,30 6,02 1,47 2,70 3,31 4,55
Giu 4,25 4,61 6,22 1,55 2,81 3,40 4,60
Lug 4,25 4,67 6,30 1,61 2,96 3,43 4,64
Ago 4,25 4,72 6,37 1,70 3,05 3,44 4,68
Set 4,25 4,77 6,44 1,75 3,12 3,46 4,72
Ott 4,25 4,80 6,57 1,79 3,17 3,48 4,76
Nov 4,25 4,85 6,60 1,83 3,23 3,51 4,80
Dic 4,25 4,93 6,65 1,88 3,29 3,55 4,83
Scenario d modesta crescita del tass di mercato

Apr 3,75 3,93 5,84 1,42 2,61 3,21 4,49
Mag 3,75 4,30 6,02 1,47 2,70 3,31 4,55
Giu 4,25 4,61 6,22 1,55 2,81 3,40 4,60
Lug 4,25 4,79 6,30 1,65 2,99 3,45 4,65
Ago 4,25 4,92 6,40 1,72 3,09 3,50 4,68
Set 4,50 5,03 6,55 1,77 3,20 3,53 4,75
Ott 4,50 513 6,60 1,86 3,29 3,55 4,79
Nov 4,75 5,22 6,76 1,92 3,38 3,60 4,85
Dic 4,75 531 6,80 2,00 3,46 3,68 4,90
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4. IMPIEGHI BANCARI E MISURAZIONE DELLA
PERFORMANCE: DUE CONTRIBUT]I

In questo capitolo vengono presentati due ntributi spedficamente diretti
ad affrontare questioni di rilievo sulla gestione dell’ attivita bancaria. Il primo
sviluppa un analisi dell’andamento degli impieghi bancari a partire dal 199596
analizzandone prima la cmposizione per scadenza, per prenditori e per finalita,
poi trattando della esoluzione dei livelli di concorrenza delle forme temiche e
della qualitd. Qualche enno é fatto anche alla gestione dei rapporti banca
impresa.

Il secondo contributo presenta dcuni risultati di una indagine campionaria
(per mezo di un questionario) tra banche aerenti all’ Associazione per lo
Sviluppo degli Studi di Banca eBorsa nell’impiego di temiche di value based
managment nella gestione ordinaria di una aienda bancaria. Il questionario ha
trattato questioni quali la scelta della misura di performance e le implicazioni che
I"utilizzo di queste teaiche ha posto dal punto d vista operativo.

4.1 L’ANDAMENTO DEGLI IMPIEGHI BANCARI NELLA SECONDA
PARTE DEGLI ANNI NOVANTA"

La parte finale degli anni '90 é stata contraddistinta da un significativo
ritmo di crescita degli impieghi bancari. Nell’ ultimo triennio le variazoni annue
degli impieghi totali hanno oscillato tra 5 e 6 punti percentuali, con una forte
acclerazione nel corso del 1999(+9,2%), che si € ulteriormente accetuata nella
prima parte del 2000 (FIG. 4.1). La aescita e data dimentata soprattutto
nell’ultimo biennio dal credito indirizzato ale societa finanziarie e del
parabancario e dai prestiti alle famiglie. Comparativamente piu ridotto € stato il
ruolo del credito ale imprese, fatta ecceione per acuni comparti contraddistinti
da uno sviluppo particolarmente dinamico (in particolare il settore dei servizi); la
contenuta aescita dei finanziamenti al settore produttivo € riconducibile
al’andamento congiunturale e al forte contributo offerto al finanziamento degli
investimenti dalle fonti interne di  finanziamento e dagli apporti di capitale di
rischio.

Yacuradi A. Patarnello.
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La domanda di finanziamenti di societa finanziarie e famiglie spiega in
larga misura axche i divari di crescita che caatterizzano le diverse aeeterritoriali
del mercato del credito. Il profilo d crescita risulta molto piu acentuato per i
prestiti erogati nelle aee del Centro Nord rispetto a quelli erogati nel
Mezzgiorno del Paese, con differenziali dei tassi di variazione molto ampi e mai
inferiori ai 2 punti percentuali nel periodo 1996199%.

All’ evoluzione prima sintetizzaa si acaompagnano fenomeni che indicano
modifiche strutturali delle politiche di prestito delle banche, relative sia alla
composizione dei finanziamenti e alla selezione delle controparti, sia alle
caatteristiche dei rapporti tra banche e affidati. | comportamenti delle banche
nell’ areaprestiti si sono infatti collocati negli ultimi anni in un quadro di mercao
caatterizzao da un forte innalzamento dei livelli di concorrenza te sono
probabilmente alla base di mutamenti sensibili, sintetizzabili in:

FIG. 4.1 Impieghi delle banche: tass di crescita annui
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Fonte: Bancad'l talia, Relazione anuale per il 1999 Tav. D10

- un impulso alla diversificazione eall’ ampliamento della gamma di forme
temiche e del servizi offerti alle imprese, e una piu generale revisione delle
politiche concorrenziali di prodatto;
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- un orientamento verso il segmento delle imprese medie e picoole,
selettivo con riguardo alla rischiosita per comparti e aee geografiche, destinato
presumibil mente al accentuare il carattere retail dell’ attivita di prestito;

- un'attenuazione di alcuni caatteri tradizionali delle relazioni banca
impresa

La composizione degli impieghi bancari - L’andamento degli impieghi
bancari € contraddistinto da sensibili differenzetrale variazioni della cmponente
a breve scadenza equelle dei prestiti a medio-lungo termine. La aescita di questi
ultimi e stata significativamente superiore a quella degli impieghi a breve
soprattutto nell’ ultimo biennio ed é stata trainata prevalentemente dai pretiti alle
famiglie consumatrici, e specificamente dalla wmponente dituita dai mutui
(FIG. 4.2). | prestiti alle famiglie hanno rappresentato negli ultimi anni una quota
crescente degli impieghi a protratta scadenza; i finanziamenti destinati a scopi
produttivi appaiono viceversa in costante riduzione sul totale (TAB. 4.1). La quota
prevalente dei prestiti a medio e lungo termine alle famiglie e rappresentata da
finanziamenti per I’acquisto d abitazioni o di immobili con diversa destinazione.

FIG. 4.2 Impieghi a medio-lungo termine delle banche:
tass di crescita annui
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Fonte: Bancad'l talia, Relazione annuale, 1999, Tav. D11




61

Il peso delle operazoni di credito a consumo, in particolare per
I"acquisto di beni durevoli, resta contenuto, nonostante la aescente attenzione
posta dall e banche nella parte finale degli anni * 90 allo sviluppo di nuovi prodotti
di credito e a una piu acarrata segmentazione della domanda.

TAB. 4.1 Finanziamenti a medio-lungo termine atass di mercato
(Consistenze in migliaiadi miliardi di lire)

Finanziam. % di cui: % | Investim. % Altre % Totale
dle Abitazioni in destinazoni
famiglie macdinari

1995 114 241 64 13,6 113 241 244 518 471
1996 120 25,2 68 14,4 104 220 250 52,8 474
1997 132 25,2 77 14,8 108 20,6 283 54,2 523
1998 148 26,0 92 16,1 109 19,2 312 54,8 570
1999 188 28,2 118 17,7 123 18,5 356 53,3 668

Fonte: Bancad'l talia, Boll ettini statistici, Tav. TDB10420

L attivita di prestito alle famiglie, per il finanziamento dell’ abitazone,
interessa tuttavia prevalentemente le aeedel nord del paese ai s indirizzava a
fine 1999 wa quada superiore al 60% del totale dei prestiti a protratta scadenza |
finanziamenti al consumo sono viceversa piu omogeneamente distribuiti e
riguardano per una quada significativa aache le regioni meridionali.(TAB. 4.2 e
4.3).

TAB. 4.2 Finanziamento delle abitazioni delle famiglie:
distribuzione per aree geografiche

(Composizione percentuale)

NORD NORD |CENTRO| SUDE | TOTALE

OVEST EST ISOLE
1995 353 204 26,7 17,6 100
1996 38,3 205 250 16,2 100
1997 37,9 21,6 24,3 16,2 100
1998 37,7 228 24,7 14,8 100
1999 37,9 232 24,8 14,0 100

Fonte: Bancad'l talia, Boll ettini statistici, Tav. TDB10420
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TAB. 4.3 Finanziamento di beni durevoli delle famiglie:
distribuzione per aree geografiche

(Composizione percentuale)

NORD NORD |CENTRO| SUDE | TOTALE

OVEST EST ISOLE
1995 28,7 17,6 234 30,2 100
1996 304 17,6 232 28,7 100
1997 314 19,0 20,9 28,7 100
1998 30,6 21,1 190 29,3 100
1999 29,8 22,0 20,2 27,9 100

Fonte: Bancad'l talia, Boll ettini statistici, Tav. TDB10420

La forte riduzione dei tassi di interesse nella seconda parte degli anni 90,
unitamente auna maggiore propensione all’ indebitamento da parte del privati, ha
costituito la motivazione principale della aescita.

Tale tendenza non ha peraltro ancora avvicinato in modo sostanziale i
comportamenti finanziari dei privati ai modelli prevalenti negli altri paesi europei.
Nonostante la aescita registrata negli ultimi dieci anni (circa3 punti percentuali),
il rapporto tra indebitamento finanziario delle famiglie ePIL restain Italia molto
piu contenuto rispetto agli altri principali paesi europei; secndo le indicazioni
fornite dall’ultima Relazione annuale della Banca d'ltdia, (p. 216
I"indebitamento riguarda peraltro una quda molto ridotta e deaescente delle
famiglie italiane (21%) e finanzia solo per un limitato numero di famiglie (9% del
totale) investimenti in abitazioni e immobili.

La diminuzione della quaa dei finanziamenti indirizzati ad investimenti
produttivi (macchine, attrezzdure ecc) ein parte il risultato dei piu contenuti tassi
di crescita dei prestiti ale imprese rispetto al totale Su d essa pesano
probabilmente anche i comportamenti delle imprese, che negli ultimi anni sono
state in grado di finanziare un’ampia quota degli investimenti in beni strumentali
attraverso I’ autofinanziamento e gli apporti di capitale proprio. Tae tipologia di
finanziamenti mantiene comungue un’incidenza non trascurabile sul totale e
costituisce nel periodo una quda relativamente stabile dei finanziamenti alle
imprese (compresatrail 14% e il 15% circa). Tale situazione riflette gli effetti sui
portafogli delle banche dei processi di despedalizzazione e la volonta degli
intermediari di diversificare le forme temiche di affidamento; d'altro canto, e
stato rilevato che la dinamica piu contenuta di questa componente dei prestiti a
medio-lungo termine pud segnalare una minore propensione dei finanziatori ad
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accetare operazoni a scadenza protratta nei confronti delle imprese che
comportino una ridotta flessibilita nella revisione delle @ndizioni e, per certi
versi, forti incertezze nelle modalita di reaupero dei crediti in situazioni di
difficolta finanziarie dei prenditori (Relazone awnuale della Banca d'Italia per il
1999 pp. 232-233).

Laricomposizione dei portafogli bancari € stata comunque sensibile: per il
totale delle banche la cmmponente a media-lunga scadenza ha raggiunto a fine
19991l 52% del totale (contro il 48,7% del 1995; per le banche mn racwlta a
breve termine tale proces® s € acompagnato a una wmpressone della quota
delle operazioni in conto corrente come effetto d una piu generale
diversificazione delle forme temiche e, come sara evidenziato piu oltre, ha
privilegiato soprattutto le operazioni di prestito con vincolo di scadenza (TAB. 4.4
e4.5).

L’annullarsi dei differenziali di interese ela progressiva eliminazione del
rischio di cambio realizzai con il passaggio all’euro hanno inoltre favorito lo
sviluppo della ammponente dei prestiti in lire (euro) a scgpito dei finanziamenti in
valuta. Nel solo 1999 s e registrato un flusso di nuovi finanziamenti in euro a
residenti pari a un controvalore in lire di circa 55.300 miliardi, a fronte di
variazioni negative di finanziamenti espressi in marchi (-50% circa e franchi
francesi (-69% circa) e di aumenti molto contenuti (per un controvalore in lire di
circa 5.300 miliardi) per i prestiti denominati nelle principali valute non euro
(dollaro, sterlina efranco svizzero).

TAB. 4.4 Impieghi verso residenti delle banche
(Consistenze in migliaiadi miliardi di lire)

TOTALE | A breve % A medio- %

lungo

1995 969 497 51,25 472 48,75
1996 1.001 502 50,16 499 49,84
1997 1.071 531 49,54 541 50,46
1998 1.142 561 49,15 581 50,85

1999 1.296 624 48,15 672 51,85

Fonte: Bancad'l talia, Supplementi ai Boll ettini statistici, Tav. TDDE0O11
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TAB. 4.5 Impieghi in lire verso residenti delle banche a brevetermine

(Consistenze in migliaiadi miliardi di lire)

Totale di cui: di cui:
inlire % in % |abreve % |am/lin % |inC/lc| % su
valuta inlire lire in imp. a
*) lire breve
1995 857 772 90,1| 85 99| 480 621 292 379| 309 64,3
1996/ 882 805 91,2| 77 88| 484 602 321 398| 303 62,6
1997 955 876 91,7| 79 83| 511 583| 365 41,7 310 60,7
1998 1.070| 991 926| 79 74 | 548 553| 443 44,7| 311 56,8
1999 1.189 | 1.142 96,0| 47 40| 611 535| 531 465| 323 52,9

La dinamica manifestata da predtiti

(*) Da 199 valute diverse daquelle dell’areadell’ euro
Fonte: Bancad'l talia, Supplementi ai Boll ettini statistici, Tav. TDDE0060

ale famiglie ha nferito

al’intermediazone aeditizia cnnotati maggiormente d dettaglio ma non ha
inciso atutt’ogg sensibil mente sulla composizione per controparti del portafoglio
prestiti del sistema.
Sebbene I’ esame delle statistiche presenti difficolta dovute adiscontinuita
dei criteri di classificazione dei settori, € possibile rilevare de I'incidenza dei
prestiti ai privati si € elevatadi circa3 punti percentuali trail 1995e il 1999e de,
nel complesso, la quota di pertinenza delle imprese erimasta preponderante e

tende a diminuire marginamente solo nell’ultimo anno,

in un quadro

congiunturale contraddistinto da condizioni di offerta del credito particolarmente
favorevoli (TAB. 4.6).

TAB. 4.6 Impieghi delle banche per settori di attivita emnomica
(Composizione percentuale)

Societanon| Istituzioni | Impresedi | Pubbica di cui: Famiglie | Imprese

Finanziarie| Finanziarie| asdcur.ne | Amm.ne enti locali | consum. | Individuali
1995 54,1 7,1 0,3 10,2 6,3 15,4 12,8
1996 534 7.8 0,4 9,8 6,4 15,5 131
1997 523 9,5 0,3 9,4 6,3 15,8 12,7
1998 58,4 9,6 0,6 8,5 5,8 16,9 6,0
1999 56,4 10,5 0,4 8,2 59 18,6 5,8

(*) Latavola presenta discontinuita nell e serie storiche dovute a revisioni apportate dopo il 1997 ai
settori istituzionali (in particolare ai settori: famiglie esocieta finanziarie).
Fonte: Bancad'l talia, Supplementi ai Boll ettini statistici, Tav. TDDE0021
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La ricomposizione dei portafogli delle banche si e manifestata in una
situazione in cui le imprese hanno mostrato condizioni di crescente aitonomia nei
confronti dell’indebitamento bancario anche grazie a cospicuo apporto
dell’ autofinanziamento. Pur nell’ambito di differenze notevoli nel ricorso a
credito bancario da parte di imprese di diverse dimensioni e gpartenenti ai singoli
comparti emnomici, soprattutto le grandi imprese e talune imprese anche di
minori dimensioni del settore energia hanno manifestato nell’ultimo periodo
sensibili riduzioni degli indici di indebitamento (si veda Relazione annuale della
Bancad'Italia per il 1999 pp. 218).

La polarizzazone degli impieghi nei confronti delle imprese resta tuttavia
un tratto distintivo dell’ attivita aeditizia domestica, in larga parte ascrivibile alle
caatteristiche peauliari delle strutture finanziarie delle imprese, che presentano
una incidenza mmparativamente piu elevata dei debiti finanziari a breve termine,
e specificamente del debito bancario, nel confronto con i paesi europei dell’ area
dell’ euro (Relazione annuale per il 1999 p. 222).

La concorrenza e I'ewluzione delle quae di mercato - Molteplici
indicazioni confermano un innalzamento dei livelli della cncorrenza nel mercao
dei pregtiti. 1l fenomeno e stato favorito anche dall’ evoluzione strutturale del
sistema bancario e dal dinamismo delle banche nel corso degli anni *90 e sembra
avere nel comples beneficiato i mercati locali del credito e, in qualche misura,
anche i prenditori di dimensioni medie e piccole. L’intensificasi della
concorrenza estato sollecitato dalla wnvergenza dei tassi di interesse nell’ area
dell’euro e s e tradotto in apprezzbili movimenti delle quote di mercato tra
banche localizzate nelle diverse aee geografiche e tra grupp dimensionali di
banche.

Le politiche di espansione si sono acmmpagnate al azioni di penetrazione
nei mercati locali — spesso attraverso aqquisizioni di banche minori - che hanno
avvantaggiato le banche localizzae nel Centro Nord del paese, piu attive nelle
strategie di crescita esterna. L’aumento delle quae di queste istituzioni nei
mercai meridionali e stato particolarmente sensibile (TAB. 4.7).
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TAB. 4.7 Impieghi bancari: quote di mercato per gruppi dimensionali e
territoriali di banche (composizione percentuale)

Banche Altrebanche| Banchecon | Banchecon
maggiori e sede nel sede nel
grandi Centro Nord | M ezzogior no
TOTALE
ITALIA
marzo 1998 58,7 41,3 89,7 10,3
dicembre 1999 56,7 433 91,2 8,8
NORD
OVEST
marzo 1998 62,3 37,7 984 1,6
dicembre 1999 60,7 39,3 98,0 1,9
NORD EST
marzo 1998 40,9 591 99,0 1,0
dicembre 1999 40,8 59,1 98,7 1,3
CENTRO
marzo 1998 65,2 34,8 95,6 4,4
dicembre 1999 63,2 36,7 95,8 4,2
SUD
marzo 1998 60,8 39,2 55,0 45,0
dicembre 1999 56,9 43,0 63,1 36,9
ISOLE
marzo 1998 65,6 34,4 394 60,6
dicembre 1999 63,2 36,8 45,6 54,4

Fonte: Bancad'l talia, Boll ettini statistici, Tav. TDB10233

La posizione relativa degli istituti meridionali € stata solo in parte
bilanciata da marginali incrementi della loro quota di mercato nei mercadi del
Nord Italia, conseguiti nonostante una limitata presenza territoriale. L’ attivita di
prestito delle banche resta comunque caatterizzaa da una forte propensione allo
sfruttamento dei mercati elettivi, in cui lalocalizzazione delle reti € maggiormente
consolidata e caillare. La quaa preponderante dei finanziamenti si € indirizzaa
nel periodo receite verso controparti localizzae nelle medesime regioni di
insediamento degli sportelli, o comunque nella stessa aea geografica Una
maggiore propensione a diversificare le aee di operativita, a vantaggio di
prenditori localizzai a di fuori delle zne di insediamento delle reti, e
specificamente nei mercati del Nord Italia, si puo riscontrare per le banche
prevalentemente presenti nelle aeedel Centro e del Sud del Paese (TAB. 4.8).
Tale quadro attedta indirettamente |’ elevata dtenzione per la penetrazione e il
controllo dei mercdi elettivi, nonostante the i processi di aggregazione, elevando
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le dimensioni delle istituzioni, attenuino spesso i connotati di localismo di molte
banche gpartenenti a gruppi bancari primari. La redistribuzione delle quae di
mercao ha inoltre asvantaggiato le banche di minori dimensioni (banche locali e
banche di credito cooperativo) che, nell’ultimo biennio, hanno aumentato
I"incidenzasul totale degli impieghi in tutte le aeegeografiche del paese.

TAB. 4.8 Distribuzione degli impieghi erogati in base alla localizzazione dello
sportello edella clientela
(Consistenze in migliaiadi miliardi di lire; composizione percentuale)

L ocalizzazione clientela
Totale | Stessa in % Nord |NordEst| Centro Sud I sole %
regione Ovest % % % %
marzo 1998

TOTALE 1.352
Localizz. sportelli
NORD OVEST 510 404 79,3 84,3 4,2 8,3 2,3 1,0
NORD EST 266 235 88,1 45 90,8 3,9 0,6 0,2
CENTRO 373 291 78,1 9,0 34 82,1 4,3 1,2
SUD 133 118 88,8 19 0,5 59 91,4 0,3
ISOLE 70 63 89,9 2,1 0,4 6,8 0,6 90,0

dicembre 1999
TOTALE 1.572
Localizz. sportelli
NORD OVEST 623 494 79,4 84,8 50 6,8 2,3 11
NORD EST 324 287 88,3 4,2 91,0 3,7 0,7 0,3
CENTRO 410 312 76,0 9,3 41 80,4 45 1,6
SUD 140 118 84,6 3,3 0,9 59 89,1 0,7
ISOLE 75 69 92,4 1,7 0,7 4.6 0,5 92,4

Fonte: Bancad'l talia, Boll ettini statistici, Tav. TDB10237

Le modificazioni delle forme tecniche - | processi di despecializzazone,
unitamente alla volonta di ampliare la gamma degli interventi di asdstenza
finanziaria all e imprese, hanno comportato nel periodo in osservazione aiche una
sensibile ricomposizione dei portafogli per forme temiche. Con riguardo a
credito acordato operativo, vale adire derivante da @ntratti di finanziamento
perfezionati dalle parti, € aesciuta I’incidenza delle operazioni a scadenza (56%
del totale afine 1999, al cui interno si collocano le forme temiche ascadenza
protratta; per contro, la quaa delle operazioni a revoca, caratterizzae da un piu
ridotto controllo degli utilizzi da parte delle banche, risulta alla stessa data di poco
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inferiore aun quarto del totale dei finanziamenti per cassa e @pare in leggera ma
costante flessone nel corso degli ultimi anni (TAB. 4.9).

Le indicazoni offerte su questi aspetti dalla Relazione annuale
sottolineano che le modifiche delle forme temiche risultano meno accentuate di
guanto non giustificassero le modifiche del quadro normativo e la congiuntura dei
tassi di interesse nel periodo. Anche sotto questo profilo il sistema bancaio
italiano si colloca in una posizione pealliare rispetto alle banche dell’ area
dell’euro. In particolare, per le banche italiane la quaa di prestiti con durata
inferiore all’anno codtituiva afine 1999 circa il 50% del totale afronte di un
valore medio del 9,2% per |’ area(Relazione annuale per il 1999 p. 232).

TAB. 4.9 Finanziamenti per cassa delle banche(accordato operativo):
composizione per formetecniche
(Consistenze in migliaiadi miliardi di lire; composizione percentuale)

1997 % 1998 % 1999 %
Oper azioni 331 20,9 350 20,2 368 19,7
autoliquidanti
Operazioni arevoca 399 25,2 424 24,6 456 24,3
Operazioni a
scadenza 854 53,9 955 55,2 1.048 56,0
Totale 1.584 100 1.729 100 1.872 100

Fonte: Bancad'l talia, Boll ettini statistici, Tav. TDB30100

| valori del rapporti di utilizzo non hanno evidenziato nel periodo
esaminato marcae variazioni sia @n riguardo al totale dei finanziamenti che alle
singole classi di operazioni. Sull’andamento ha presumibilmente inciso la fase di
relativa debolezza del ciclo produttivo, insieme alla tendenza delle banche a
sostenere I'offerta di credito attraverso I'aumento del fido acordato. Tali
comportamenti sembrano confermati anche dalle dimensioni dei margini
disponibili (FIG. 4.3)
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FIG. 4.3 Rapporti di utilizzo per forme tecniche e margini disponibili
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Fonte: Bancad'l talia, Boll ettini statistici, Tav. TDB30100

La qudita dei portafogdi prestiti - La seconda parte degli anni *90 ha
evidenziato un sensibile miglioramento della qualita del portafoglio prestiti, in
primo luogo ascrivibile alla migliorata situazione finanziaria delle imprese.
Nell’ ultimo biennio per il totale delle banche estata sensibile sia la diminuzione
delle posizioni in sofferenza (-5.800 miliardi, prevalentemente ncentrati nel
1999 sa quella delle partite incagliate (-3.300 miliardi circa). |l rapporto tra
sofferenze eimpieghi si e ridotto costantemente nel periodo fino a raggiungere il
valore di 7,8%; tale miglioramento € concentrato tuttavia prevalentemente nel
mercdi del Centro Nord.

Sull’ evoluzione recente delle sofferenze hanno inciso fattori diversi. Oltre
all’adozione di criteri piu acarati di classificazione edi monitoraggio dei prestiti,
favoriti dagli interventi di riorganizzazone dell’area cediti conseguenti alle
operazoni di aggregazione tra banche, il miglioramento degli indici di rischiosita
e dtato favorito dal deciso riassetto dei portafogli incentivato dalla disciplina
fiscale € in minor misura, dal ricorso ad opera di alcune istituzioni ad operazoni
di titolarizzazione dei crediti dubbi seguita al varo della normativa sulla
catolarizzazione.
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Per il totale delle branche di attivita e@nomica il rapporto tra sofferenze e
impieghi si € ridotto di circa tre punti percentuali nel periodo 19961999
permangono d’ altra parte sensibili differenze di rischiosita trai comparti: le prime
tre branche per valore del rapporto tra sofferenze eimpieghi presentavano a fine
1999 wv'incidenza dell e sofferenze oscillante tra 11% e 21% (FIG. 4.4).

FIG. 4.4 Rapporto tra sofferenze eimpieghi
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Fonte: Bancad'l talia, Relazione aanuale Tavv. D12 e aD18

Nel periodo in esame erimasto invariato il numero di branche di attivita
eonomica de presentavano valori di incidenza delle sofferenze sugli impieghi
superiori alla media (TAB. 4.10); le imprese gpartenenti a tali comparti
asorbivano a fine 1999 circa il 40% degli impieghi erogati alle imprese
produttive al netto delle sofferenze(41,5% nel 1996. Si e d'altro canto elevato

TAB. 4.10Distribuzione delle branche di attivita
per valori di incidenza delle sofferenze

1996 1999
Numero d branche con rapporto sofferenze/
impieghi superiore alla media 5 5
Quota sugli impieghi netti totali 415 40,5
Numero d branche con rapporto sofferenze/
impieghi < 5% 5 9
Quota sugli impieghi netti totali 12,2 17,3
Sofferenze/impieghi (totale branche) 12,2 9,6

Fonte: Bancad'l talia, Relazioni annuali, Tav. aD18
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sensibilmente il numero di branche @n valori del rapporto sofferenze/impieghi
molto contenuti (inferiori al 5%); atali imprese faceva cgo nel 1999circa il 17%
degli impieghi netti delle banche (12% circanel 1996.

Per contro si e assistito ad una aescente concentrazione delle posizioni in
sofferenza, a wnferma dell’ acentuarsi delle differenzein termini di rischiositatra
comparti di attivita e@nomica La concentrazione si eleva significativamente per
le imprese gpartenenti alle prime tre e #de prime cinque branche di attivita
eanomica, rispettivamente dal 58,3% a 61,6% e dal 71,7% aoltreil 74% (TAB.
4.11). Tde tendenza e confermata arche dall’andamento delle sofferenze di
pertinenzadei maggiori affidati ed appare particolarmente evidente per le imprese
del settore dell’ edilizia, tradizionalmente caatterizzato da livelli di rischiosita dei
prestiti molto elevati (TAB. 4.12). la concentrazione delle sofferenze si acentua
nel corso del periodo soprattutto per il primo 0,5% e per il primo 1% dei soggetti
cui fanno cgpo gli affidamenti di maggiore importo.

TAB. 4.11 Concentrazione delle sofferenze per branche
(Composizione percentuale)
1996 1997 1998 1999
Quota dell e prime tre branche 58,3 59,5 61,5 61,6
Quota dell e prime cinque branche| 71,8 72,0 74,0 74,4
Quota dell e prime died branche 88,5 88,7 89,7 89,4
Fonte: Bancad'l talia, Relazioni annuali, Tav. aD18

Alcune indicazioni sulle tendenze del rapporto banca-impresa - Gli
indicatori di concentrazione suggeriscono alcune interpretazoni in ordine
al’evoluzione del rapporto bancaimpresa e all’orientamento assunto
dall’intermediazone aeditizia. Nel biennio 19981999 si segnala una riduzione
della quota del credito acordato di pertinenza dei primi 10 affidati per il totae
delle banche; tale tendenza € particolarmente accetuata per le banche di
dimensioni grandi e meno marcata per i raggruppamenti dimensionali delle
maggiori e delle medie banche.
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TAB. 4.12 Concentrazione delle sofferenze presso i maggiori affidati
(Composizione percentuale)

Primo 0,5% di| Primo 1% di | Primo 5% di | Primo 10% di
affidati affidati affidati affidati

mar zo 1998

Totale branche 25,9 34,5 60,6 73,5
Edilizia 24.6 334 59,4 72,2
Industria 22,4 31,2 57,9 715
Serviz 26,1 35,0 60,8 73,2

dicembre 1998

Totale branche 27,2 36,0 61,5 73,8
Edilizia 25,2 34,2 60,3 73,2
Industria 24.3 32,9 58,9 71,8
Serviz 29,3 37,5 61,4 73,3

dicembre 1999

Totale branche 29,1 37,7 63,0 74,8
Edilizia 28,4 36,9 63,0 75,5
Industria 24.4 33,1 59,3 72,0
Serviz 30,0 38,0 61,6 73,2

Fonte: Banca d'l talia, Boll ettini statistici, Tav. TDB30410

Per i gruppi di banche grandi e medie si assiste auna diminuzione della

concentrazone del credito anche nei confronti dei primi 50 affidati; per contro, il
valore si innalza sensibilmente per le maggiori banche (TAB. 4.13)

TAB. 4.13 Concentrazione del credito accordato presso i maggiori affidati
(Consistenzein migliaiadi miliardi di lire; valori percentuali)

Credito accordato totale

Quota dei primi 10 affidati
Quota dei primi 20 affidati
Quota dei primi 50 affidati

Credito accordato totale

Quota dei primi 10 affidati
Quota dei primi 20 affidati
Quota dei primi 50 affidati

Credito accordato totale

Quota dei primi 10 affidati
Quota dei primi 20 affidati
Quota dei primi 50 affidati

Totale |Maggiori| Grandi | Medie | Piccole | Minori
banche
mar zo 1998
1.508 531 379 269 198 131
11,1 12,9 20,9 6,4 53 3,6
134 17,6 24,2 8,9 7,9 5,6
17,9 22,5 30,0 12,6 13,4 8,6
dicembre 1998
1.632 613 367 297 211 144
10,8 15,4 15,5 6,5 5,0 44
13,1 19,9 19,0 8,8 7,9 6,1
17,5 25,5 25,5 12,6 13,3 8,9
dicembre 1999
1.781 642 399 338 230 172
9,0 12,7 13,1 6,0 6,3 4,7
11,4 17,6 17,3 8,0 8,8 6,1
15,7 24,1 235 11,3 13,8 8,1

Fonte: Banca d'l talia, Boll ettini statistici, Tav. TDB30340
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Tale tendenzariflette in parte gli effetti sui portafogli prestiti dei processi
di aggregazione edi concentrazione che hanno visto protagoniste negli ultimi
anni soprattutto le istituzioni di maggiori dimensioni. Su di essa puo avere inciso
anche il progressivo adeguamento delle banche ai limiti posti dalla normativa
comunitaria sui grandi fidi che comportera per il 2001 unulteriore riduzione del
limite individuale ela piena entrata aregime della disciplina anche per il sistema
italiano.

TAB. 4.14 Concentrazione dei finanziamenti per cassa
presso i maggiori affidati (Composizione percentuale)

Primo 0,5% | Primo 1% |Primo 5% di| Primo 10% di
di affidati | di affidati affidati affidati
mar zo 1998

Totale branche 325 39,7 61,3 721
Edilizia 27,4 34,7 56,1 67,2
Industria 33,9 41,1 63,0 73,9
Serviz 31,1 38,0 59,0 70,0
dicembre 1998

Totale branche 338 41,2 62,2 725
Edilizia 27,4 34.4 55,1 66,3
Industria 35,6 43,4 65,4 75,5
Serviz 32,4 39,4 59,7 70,2
dicembre 1999

Totale branche 34,2 415 62,4 72,7
Edilizia 26,0 32,7 53,7 65,3
Industria 35,9 43,7 65,6 75,7
Serviz 33,4 40,3 60,4 70,7

Fonte: Bancad'l talia, Boll ettini statistici, Tav. TDB30370

Da un’ altra prospettiva |’ evidenza di una piu elevata @mncentrazione dei
portafogli, confermata dall’ evoluzione della quaa del finanziamenti indirizzati ai
maggiori affidati distinti per comparti produttivi pud essere indicativa della
volonta delle banche di consolidare le relazioni di clientela anche @n i prenditori
di maggiori dimensioni, attraverso una selezione dei rapporti e I’ampliamento
degli interventi creditizi (TAB. 4.14). Questa scdta sembra asvalorata anche
dala ®stante riduzione dei fenomeni di pluriaffidamento. Nell’ultimo
biennio e proseguita infatti lariduzione del numero medio di banche per affidato
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TAB. 4.15 Numero medio di banche per affidato in base
alle class di fido globale accordato

Classi di fido
Totale | da150| da250 | da500| dal da5 | dal0 |oltre50
mil.
a250 | abk00 |almld| ab alo as0 mid.
mil. mil. mid. mid. mid.

mar zo 1998
Totale branche 2,7 1,0 1,3 2,0 34 59 8,4 14,0
Industria 3,6 1,0 1,4 2,2 4.1 6,8 9,4 15,1
Edilizia 2,0 1,0 1,2 1,7 25 4,0 59 125
Servizi 2,3 1,0 1,3 1,9 3,2 54 7.3 115
dicembre 1998
Totale branche 2,3 1,0 1,3 2,0 3,3 57 8,2 134
Industria 3,0 1,0 1,4 2,2 3,9 6,6 9,2 14,5
Edilizia 19 1,0 1,2 1,7 2,6 4,0 58 113
Servizi 2,0 1,0 1,3 1,9 31 52 7,2 114
dicembre 1999
Totale branche 2,3 1,0 1,3 1,9 3,2 55 7.9 131
Industria 29 1,0 1,4 2,1 3,8 6,4 8,9 14,1
Edilizia 1,9 1,0 1,2 1,7 25 3,9 58 119
Servizi 2,0 1,0 1,3 1,9 3,0 50 7,0 111

Fonte: Bancad'l talia, Boll ettini satistici, Tav. TDB30460

TAB. 4.16 Quota del fido globale accordata dalla prima banca
(in percentuale)
Classi di fido
Totale | da150 | da250 [Da500| dal da5 | dal0 |oltre50
mil.
a250 | ab00 |almld| ab alo as0 mid.
mil. mil. mid. mid. mid.

mar zo 1998
Totale branche 42 99 85 70 55 46 39 29
Industria 33 99 81 64 46 38 32 25
Edilizia 61 99 89 78 70 66 59 39
Servizi 50 99 85 71 59 51 46 35
dicembre 1998
Totale branche 44 99 85 70 56 47 39 30
Industria 35 99 82 64 48 38 32 26
Edilizia 64 99 88 76 69 65 59 46
Servizi 52 99 86 72 60 52 46 36
dicembre 1999
Totale branche 45 99 86 71 57 48 40 31
Industria 36 99 83 65 48 39 33 27
Edilizia 63 99 88 77 70 64 58 40
Serviz 53 99 87 73 61 53 47 38

Fonte: Bancad'l talia, Boll ettini statistici, Tav. TDB30460
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specificamente per le class di fido piu elevate equindi presumibilmente nei
confronti degli affidati di maggiori dimensioni. Parallelamente, S € elevata in
misura sensibile la quaa di fido acordata dalla prima banca per le medesime
tipologie di rapporti, a onferma della volonta delle banche di selezionare i
rappati di finanziamento e di sviluppare un ruolo d bancadi riferimento anche
nei confronti degli affidati di medio-grandi dimensioni (TAB. 4.15e4.16).

42 LA DIFFUSIONE DELLE TECNICHE DI “VALUE BASED
MANAGEMENT” NELLE BANCHE: ALCUNI RISULTATI DI
UN’INDAGINE CAMPIONARIA"

L'obiettivo della aeazione di valore & onsiderato unanimemente non solo
dla base delle scelte strategiche e delle operazoni di finanza straordinaria
compiute dalle banche ma anche tra quelli suscettibili di orientare dficacemente
la gestione ordinaria. In questo paragrafo si vuole rendere cnto del primi risultati
dell'elaborazione delle risposte aun questionario diffuso tra le banche aderenti
al'Associazione per lo Sviluppo degli Studi di Banca e Borsa e riguardante
I'impiego di temiche di Value Based Management (Vbm), soprattutto nell'ambito
della gestione ordinaria.

Hanno risposto a questionario 32 banche, che rappresentano dtre un terzo
del sistemain termini di sportelli e piu del 40% in termini di numero di dipendenti
e di totale ativo. Pur non essendo stato definito in base arigoros criteri statistici,
il campione rappresenta aleguatamente la situazione delle banche italiane. In es®
sono infatti maggiormente rappresentate le banche di dimensione piu ampia
(TAB. 4.17). Poiché eda supporre de le problematiche della aeazione di valore
influenzano soprattutto, e per prime, le banche piu grandi, che si confrontano piu
immediatamente @n il mercao, i risultati della elaborazione dei questionari
racolti rappresentano in modo adeguato lo stadio a ai si trova dtuamente,
nell'intero sistema bancario italiano, I'applicazione di temiche di gestione
orientate al valore el’impiego d sistemi di misurazione della performance.

Le banche dhe compongono il campione esaminato sono in 27 casi su 32
appartenenti a un gruppo. Circala meta delle banche esaminate € caogruppo (15)

UA curadi R. Locatdli.
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e quaata (16). Trale banche del campione ve ne sono alcune (15) che fanno parte
dello stes gruppo (5) e di cio si e tenuto conto nell'analisi qualitativa dei
risultati. Va @munque osservato sin d'ora de i gruppi rappresentati nel
campione da piu di una banca gpaiono caatterizzai da un diverso grado d
integrazione @n riferimento alle tematiche in esame.

TAB. 4.17 Numero delle banche nel campione e nel sistema

Grupp nel nel Incidenza
dimensionali | campione | sistema(*) %
Maggiori 3 8 37,50
Grand 6 16 37,50
Medie 9 31 29,03
Piccole 9 86 10,47
Minori 5 98 5,10
Totale 32 239 13,39

(*) Si riferisceall e banche del campione mensile della Banca d'ltdia
Fonte: Bancad'ltalia, Relazone Annuale per il 1999-Appendice Roma, 2000

La diffusione di tecniche di Value Based Management e i problemi
conness - Poco piu della meta delle banche del campione (18, TAB. 4.18)
impiega teaiche di gestione orientate a valore edi queste, 10 lo impiegano da
piu di due anni. L'interesse per I'argomento € anche dimostrato dal fatto che 9 tra
le banche che al momento non uilizzano temiche orientate al valore ne stanno
studiando le modalita di adozione. Sono solo 4 le banche che non hanno preso in
considerazione il problema.

TAB. 4.18 Numero di banche che adottano tecniche di Value Based

M anagement
Numero %
s 18 56,3
dapiu di due anni 10 31,3
da un anno 5 15,6
da quest'anno 3 9,4
no 14 43,8
se ne sta sudiando I'adozione 9 28,1
['argomento non é stato considerato 4 125
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Non sembra esistere una relazone evidente tralo status di banca quaata e
I'impiego di temiche di gestione orientate al valore. Sono infatti 10 su 16 le
banche quaate de utilizzano tali temiche. Dunque 6 banche quaate non nre
fanno uso.

Pare invece esistere una seppu lieve relazione tra dimensione delle banche
e utilizzo delle temiche in esame. Le banche che non dispongono di temiche di
gestione orientate al valore sono infatti 7 piccole (su 9 che cmpongono il
campione) e 2 minori (su 5). Perdtro va notato che axche 1 banca grande e 4
medie rientrano tra quelle che non fanno uso d tali teaiche.

L'appartenenza a un gruppo condiziona invece marcaamente le scelte
delle banche ossrvate. Infatti tra le banche di minori dimensioni quelle che
adottano sistemi di management orientati al valore sono in 3 casi su 4 collocae in
un gruppo e nell'altro caso quotate. Inoltre le risposte delle banche del campione
che gpartengono allo stes gruppo denotano con chiarezzache la scelta delle
temiche di management orientate d valore estata dfettuata alivello di gruppo e
presumibil mente orientata in modo marcao dalla cgogruppa La differenziazone
nelle valutazioni riguardanti le difficolta incontrate lascia intuire inoltre de non
sono mancai e non mancano problemi di integrazione edi condivisione di una
culturadi gruppa

Nel guestionario veniva chiesto ale banche che non utilizzano sistemi di
gestione orientati a valore di indicarne in ordine di importanza le ragioni. Trale
banche di piccole eminori dimensioni prevale da un lato I’ opinione che I'impiego
delle temiche suddette s associ alla @ndizione di banca quaata. Dall'altro,
emerge che sono ancora rilevanti per queste banche gli obiettivi dimensionali e di
mercao, che per anni hanno tradizionalmente caatterizzao le scelte operative
delle banche italiane. Infatti, sette delle nove banche che hanno indicao
guest’ultima motivazione @me elemento rilevante del mancao utilizzo di
temiche di VBM che hanno anche evidenziato il fatto che non sono quotate. Tra
gueste banche ci sono anche tre banche di medie dimensioni: ci0 pud essere
considerato un'indicazione dell'orientamento al mercao ancora limitato di talune
banche di ridotte dimensioni e ricollegato a condizioni di operativita tuttora poco
esposte a pressioni concorrenziali.

Per 11 banche é indicato, come motivazione rilevante, il fatto che la
cgoogruppo non abbia fatto richiesta e dunque non abbia preso l'iniziativa per
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I'introduzione di teaiche di tipo Vbm. Questo denota, perlomeno in alcuni casi,
un acquiescenza rispetto ale scelte della cgpogruppoo comunqgue la rinuncia del
management delle banche wllocate in un gruppo ad assumere iniziative aitonome
al riguardo.

Sono considerate fattori di ostacolo relativamente meno importanti le
motivazioni di caattere temico in senso ampio, ovvero le caatteristiche
dell'asstto organizzativo o l'ogtilita del management. Sono peraltro
prevalentemente banche medie quelle che hanno attribuito un punteggio elevato a
questo gruppo d motivazoni.

In effetti, le caatteristiche del sistema informativo e di quello contabile
sono sate indicate dalle banche che impiegano sistemi orientati al valore mme le
principali fonti di difficolta. Questi elementi sono particolarmente importanti per
le banche di maggiori dimensioni. Ugualmente rilevanti paiono essre fattori di
tipo teaico, quali la difficolta di individuare misure di performance adeguate ela
complessita delle metodologie utilizzabili e fattori di tipo culturale, sia alivello
aziendale sia on piu specifico riferimento all'atteggiamento del management.

Le tecniche di misurazione della creazione di valore utilizzate - 11 Return
on Equity (Roe) codituisce di gran lunga la misura di performance piu
frequentemente impiegata a livello aziendale. Per 28 banche sulle 32 ckl
campione il Roe astituisce la misura di riferimento e, tra queste, per 18 € l'unica
misura impiegata. Le dtre 10 banche affiancano a Roe una o piu misure di
redditivita corrette per il rischio /o indicatori basati su misure di reddito lordo e,
in un caso, misure di produttivita. Le banche de non impiegano il Roe utilizzano
intre cal misure di redditivita aggiustate per il rischio e in un caso un indicatore
calcolato sul risultato economico prima delle imposte (TAB. 4.19). In effetti, trale
misure di redditivita, il Roe presenta I'indubbio vantaggio d essre semplice nella
modalita di calcolo e di significato immediatamente comprensibile. Le misure
aggiustate per il rischio, piu precise e efficaci nel valutare la redditivita
ponendola in relazione al rischio, da un lato, presuppongono temiche di calcolo
comples e dall'altro, non si prestano ad essre @nfrontate con i dati di mercao.

Un problema posto dalla pluralita delle misure di performance utilizzae é
guello della predisposizione di un sistema di racordo tra esse. Solo 6 banche (2
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maggiori, 2 grandi, 2 medie) dispongono di tale sistema, mentre la maggioranza,
18, ne sta sudiando I'adozione.

TAB. 4.19 Misuredi performance impiegate a livello aziendale

Numero %

banche
Roe 18 56,25
Roe + una misura Rapm 2 6,25
Roe + una misura di reddito ante imposte 2 6,25
Roe + una misura Rapm + una misura di reddito ante imposte 4 12,50
Roe + una variante del Roe 1 3,13
Roe + indici di produttivita 1 3,13
Totale banche che utilizzano il Roe 28 87,50
Misure Rapm 3 9,38
Risultato ante imposte 1 3,13

(*) Per misure Rapm (Risk Adjusted Performance Measures) s intendono Raroc (Risk Adjusted
Return on Capitd), Rorac (Return on Risk Adjusted Capital), Rarorac (Risk Adjusted Return on
Risk Adjusted Capital).

Un passaggio sostanziale per stimare la aeazione di valore mnsiste nel
porre in relazione la redditivita dei mezz propri con il costo del cepitale. Con
gualche semplificazione, la differenza tra tali fattori indica la quantita di valore
creao con lagestione.

Non tutte le banche che hanno risposto di impiegare temiche di
management orientate alla aeaione di valore lcolano il proprio costo del
cgpitale e alcune banche che hanno dichiarato di non impiegare tali temiche
procedono comunque a calcolo del costo del cepitale. Delle 20 banche che
effettuano tale alcolo, 15 hanno risposto d impiegare temiche del tipo Value
Based Management. Cio significa dhe tre banche e sostengono di impiegare
temiche di gestione orientate d valore non procedono a calcolo del costo del
cgpitale e che 5 che invece hanno risposto d non fare ricorso a tali teaiche
valutano comunque il costo del capitale. Questo dato deve essere interpretato
osservando che esiste un gruppo d banche che si trovano probabilmente in una
fase di transizione oon riferimento al tema in discussone.

Per quanto attiene alla modalita di valutazione del costo del capitale, il
guestionario non ne fa emergere una preferita (TAB. 4.20). La meta delle banche
fa riferimento al Capm cacolando il costo del capitale sulla base del beta della
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banca; praticamente l'altra meta mnsidera il costo del cgpitale mme media
ponderata del costo del cepitale proprio e di quello del capitale di debito
rappresentato dai prestiti subordinati. Si tratta di un elemento di differenziazone
rilevante, poiché mnfigura un diverso approcdo alla valutazione del valore
creao. Il primo metodo e focalizzato esclusivamente su redditivita e ©sto del
cgpitale messo a disposizione dagli azionisti, il secondo invece fa riferimento a
una nozione piu ampia di capitale investito, prendendo in considerazione anche i
mezi forniti da terzi alla banca in una logica intesa avalutare il valore aedo
attraverso I'impiego dell'insieme dei mezzi finanziari stabilmente adisposizione.

TAB. 4.20 Banche che calcolano il costo del capitale per misurare la

per formance
numero %
no 12 37,50
s 20 62,50
misure utilizzate
in base a beta della banca 10 31,25
come costo medio ponderato del capitale di rischio
edei prestiti subordinati 9 28,13
atro 1 3,13

Le implicazioni operative - Una rretta goplicazone delle teaiche di
gestione orientate al valore richiede che a ciascuna unita operativa venga
assegnato un obiettivo di performance coerente con l'obiettivo definito a livello
aziendale, un certo valore di cepitale eun sistema di incentivi a personale legato
al raggiungimento degli obiettivi.

Le risposte d questionario rivelano che poche tra le banche esaminate
hanno raggiunto modalita ottimali di applicazione delle temiche di gestione
orientate a valore.

Risulta complessivamente diffusa I'assegnazione a tutte (10 cas) o ad
alcune unita operative (19, di cui 12 alla rete) di obiettivi di performance (TAB.
4.21). Tra questi sono dedsamente prevalenti obiettivi definiti in termini di
margine di contribuzione (21), mentre solo in 5 casl viene assegnato un obiettivo
sulla base di misure di performance aggiustate per il rischio. L'allocazione di un
cgpitale alle unita operative non viene realizzaa in 19 casi, mentre in 7 riguarda
solo alcune unita operative.
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TAB. 4.21 Misurazione della performancea livello di unita operative
(numero di banche)

Individuazione di un dbiettivo di performance per unita operative

numero| %
no 3 9,4
S 100 31,2
S, masolo per larete 12| 37,5
si, ma solo per alcune unita operative 77 219

Obiettivo di performance assgnato alle unita operative

numero| %
Margine di contribuzione lordo 14 43,8
Margine di contribuzione netto 71 21,9
Rorac 4 12,5
Rarorac 1 31
Altro 6 18,7

Allocazione del capitale alle unita operative

numero| %
no 19 594
S 6| 18,7
s, masolo per larete 2 6,2
si, ma solo per alcune unita operative 5 15,6

Per 11 banche - tra aui 7 qudate - le metodologie di gestione orientate d
valore trovano riflesso nell'adozione di sistemi di incentivazone del personale
basati sulla misurazione del valore aedo. Quattro banche stanno studiando
I'adozione di sistemi di incentivazione @erenti con il sistema di management
orientato ala aeaione di valore, mentre 16 banche @mplessivamente non
rispondono o non individuano un neso tra i due elementi. Se si osserva de il
sistema di incentivazione del personale wstituisce un tassllo esenziale nel
definire I'efficacia di sistemi di management orientati alla aeaione di valore, le
risposte aquedta parte del questionario confermano che si tratta di un insieme di
meacanismi ancora in una fase iniziale del proces di adozione da parte delle
banche.

Una valutazione di sintes - Ne complesso l'analisi delle risposte a
guestionari rivela che il tema della aeazione di valore éritenuto rilevante dalle
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banche esaminate. Soprattutto quelle quaate e quelle che fanno parte di gruppi
paiono sensibili all'esigenza di impostare la gestione nell'ottica della aeazone di
valore. Tuttavia I'applicazione rigorosa delle temiche di tipo Value Based e
indubbiamente cmplessa dal punto d vista temico e presuppone determinati
requisiti a livello organizzativo e di sistema informativo nonché I'accdtazone da
parte del management della banca Sono ancora una minoranza le banche che
hanno superato tali difficolta e de gia impiegano queste temiche in modo
significativo. Molte banche stanno redizzando in questo momento una fase di
studio e tendono ad applicare in modo parziale le temiche suddette nel tentativo
di adattare queste ultime alle proprie caatteristiche organizzaive edi superare le
carenze aiendali.
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5. STRUMENTI FINANZIARI E GESTIONE DEL RISPARMIO*

La sezione che segue evidenzia, con riferimento ai primi mesi del 200Q i
principali aspetti del mercao d strumenti finanziari diffusi tra il pubblico e della
gestione del risparmio degli investitori individuali.

5.1 Emissioni lorde e nette di titoli

Nel corso del 1999 é proseguita la riduzione dell’ammontare delle
emisgoni lorde di titoli di debito che ha preso avvio dalla meta degli anni Novanta
(TAB. 5.1); a tale mntrazone delle emisgoni hanno contribuito le minori
esigenze di finanziamento del settore pubblico, legate sia a miglioramento dei
saldi di gestione, sia dei proventi delle privatizzagoni. Tra i titoli di stato, per
tutta la prima parte dell’anno hanno prevalso le emissioni a medio e lungo
termine; tuttavia le dtese per un rialzo dei tassi di interesse hanno determinato
una ripresa delle emisgoni a breve termine nella seconda meta del 1999 Per
guanto riguarda le altre emissioni, I'ammontare piu rilevante (benché in
diminuzione rispetto agli ultimi due anni) continua a essere quello delle
obbligazioni bancarie, pari al 16,2% del totale delle emissoni lorde.

Per quanto riguarda le emissoni nette, significativo e il contributo tra i
titoli di stato delle emissoni a medio e lungo termine atass fis® (pari a circa
147.000miliardi di lire), mentre le emissoni nette degli altri titoli di stato a medio
e lungo termine presentano segno negativo. Nonostante il reaupero verso la fine
dell’anno, le emisgoni nette di titoli di stato abreve termine risultano negative per
35.000 miliardi di lire. Per quanto riguarda le obbligazioni delle banche, ad una
contenuta ripresa delle emissoni lorde si € acompagnata una ulteriore e
significativa riduzione delle emissioni nette determinata da una forte
acentuazione dei rimborsi, pressoché raddoppiati rispetto al 1998

* A curadi M. Andlli e A. Banfi
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TAB. 5.1 - Emissioni lorde e nette di titoli di debito
(inmigliaiadi miliardi di lire)

1997 1998 1999

EMISSONI LORDE
Titoli di stato 867 828 788
di cui: abrevetermine 506 426 373

amedio /lungo termine 361 402 415
Obbligazioni 154 138 181
di cui: emesse dall e banche 148 136 157
Totale emissioni lorde 1.021 965 969
EMISSONI NETTE
Titoli di stato 12 40 15
di cui: abrevetermine -82 -35 -35
amedio /lungo termine 94 74 50
Obbligazioni 95 53 37
di cui: emesse dall e banche 97 58 20
Totale emissioni nette 107 93 52

Fonte: Bancad'ltalia

5.2 1l ricorso delle imprese al mercato dei capitali

Nel corso dei primi 5 mesi del 2000 il volume di risorse fresche
canalizzae dalla borsa italiana ha mostrato una battuta di arresto rispetto ai
volumi record evidenziati I' anno precalente, sia on riferimento alle operazioni di
racmlta mediante aumenti di cepitale da parte delle societa quotate, sia n
riferimento all e operazioni di collocamento mediante Opv/Ops.

Il denaro racwlto con aumenti di cepitale (TAB. 5.2) € ammontato a 2.973
miliardi di lire afronte di 15, operazoni contro gli oltre 42.000 miliardi di lire a
fronte di 30 operazoni nel 1999 (16.000 miliardi e 39 operazoni nel 1999. In
sensibile aretramento anche la dimensione media delle operazoni (198 miliardi
di lire contro dtre 1.400 miliardi nel 1999e 411 miliardi nel 1998. E' diminuita
in conseguenza sensibilmente anche I' incidenza delle risorse racmlte mediante
aumenti di cegpitale sul controvalore degli scambi e sulla caitalizzazione. 1l
mercao, venute meno le operazioni di straordinario importo causate |I' anno
precalente da importanti evoluzioni nell' asstto del' industria delle
telecomunicazoni, sta quindi tornando verso livelli "normali” sia per dimensione
delle operazioni sia per volumi complessvi racolti.
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Anche i collocamenti di azioni con offerta pubblica di vendita o di
sottoscrizione (TAB. 5.2) hanno mostrato segni di flessione, dopo il massimo
storico raggiunto nel 1999 il volume cmplessivo di risorse interesssto da
operazoni di OPV/S e stato pari a 5.900 miliardi di lire afronte di 8 operazoni
(50.000 miliardi di lire afronte di 24 operazoni nel 1999 e 23.000 miliardi a
fronte di 23 operazoni nel 1998. E' sensibilmente diminuito anche I'importo
medio delle operazioni (da 2.060 miliardi nel 1999a 737 miliardi di lire). Tutte le
operazoni svolte nel periodo gennaio-maggio 2000sono state off erte pubbliche di
venditaa Per una aalisi dettagliata delle offerte pubbliche finalizzae
all’ammisgone alla quaazione in borsa (1po) s rinviaal successivo paragrafo 5.5.

TAB. 5.2 Fluss di denaro canalizzati dalla borsa italiana
con offerte di azioni

1997 1998 1999 2000
(gen-mag)

Aumenti di capitale di soc. quotate
numero gperazioni 20 39 30 15
denaro raccolto (mid) 7.933 16.035 42.379 2.973
importo medio 396 411 1412 198
in % della capitalizz. di fine per. 1,32% 1,72% 3,06% 0,19%
in % degli scambi del periodo 2,35% 1,96% 4,35% 0,370
Offerte pubbliche di vendita/sottoscr.
numero gperazioni 15 23 24 8
denaro raccolto (mid) 39.376 23.456 49.437 5.897
importo medio 2.625 1.020 2.060 737
in % della capitalizz. di fine per. 6,56% 2,51% 3,57 0,4%
in % degli scambi del periodo 11,67% 2,86% 9,83% 0,7%

5.3 Lagestionedel risparmio

L’investimento in quae di fondi comuni (effettuato sia direttamente sia
indirettamente attraverso le gestioni individuali di patrimoni) rappresenta lo
strumento d gestione del risparmio preferito dalle famiglie italiane: a fine 1999
esn era pari a 552% del patrimonio affidato da queste ali investitori
istituzionali (TAB. 5.3). Risulta invecein diminuzione il peso delle gpm, al netto
degli investimenti di queste in quate di fondi comuni; ancora modesto € il ruolo
dei fondi pensione edelle cmmpagnie di assicurazione.



86

TAB. 5.3 —Peso percentuale di patrimonio gestito per tipologia di operatore

Consistenze| Fondi di G.P.M. Asscuraz. Fondi Patrimonio
al 31/12 |investimento pensione totale
(€] ()] ()]
1995 250 36,0 20,2 18,9 100
1996 305 364 18,8 14,3 100
1997 40,4 321 16,8 10,7 100
1998 52,8 254 13,8 8,0 100
1999 552 210 18,7 51 100

(1) Sono compresi i fondi esteri ele Sicav
(2) Al netto delle quote dei fondi comuni
Fonte: Bancad'l talia enostre elabarazioni

5.3.1 Laraccoolta del risparmio da parte dei fondi comuni

Nei primi 5 mesi del 2000 I' andamento della racmlta netta e del
patrimonio gestito dai fondi comuni di investimento mobiliare di diritto italiano
ha confermato I' intonazione @mplessivamente riflessiva gia emersa nei mesi
finali del 1999

Nel periodo gennaio-maggio 2000 la racmlta netta dei fondi comuni e
stata negativa per 3.174 miliardi di lire; nel medesimo periodo dell' anno
precalente la racmlta netta ga stata positiva per oltre 100.000 miliardi di lire. La
racmlta netta ha mostrato i maggiori segni di difficolta nel mesi iniziali dell' anno,
con un saldo negativo nel bimestre gennaio-febbraio pari a 8.756 miliardi di lire.
La aisi della racmlta netta € anche frutto dello spostamento di risorse da fondi
italiani a fondi esteri controllati da intermediari italiani. La gestione del risparmio
delle famiglie italiane da parte di intermediari italiani per mezzo di fondi esteri —
resa possibile dal combinato agire della moneta unica edelle direttive comunitarie
in materia finanziaria, che rendono sostanzialmente irrilevante la localizzazione
degli intermediari — € aevolata da fattori di tipo fiscale e regolamentare. Per
guanto riguarda i primi, in alcuni paesi dell’area dell’ Euro (es. Lusemburgo e
Irlanda) la tassazione delle plusvalenze degli investimenti finanziari e piu
favorevole ce in Itdia; per quanto riguarda i seoondi, I'efficienza stessa
dell’ assetto regolamentare edi vigilanza italiano, insieme ali indubbi vantaggi
sotto il profilo dellatutela del risparmiatore, presenta differenziali negativi di costi
per gli intermediari ad es soggetti.

Per quanto riguarda la ripartizione per caegorie, nel periodo in esame la
racolta netta e data pari a 50.825 miliardi di lire per i fondi azionari (74.680
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miliardi I'intero anno preceadente), a 26.082 miliardi di lire per i fondi bilanciati
(35.000 miliardi di lire I'anno precalente) e a— 89.357 miliardi di lire per i fondi
obbligazionari (—51.000 miliardi di lire nel 1999. | fondi di liquidita hanno
racolto 2194 miliardi (14.0001'anno precalente) e quelli flesshbili 7.083 miliardi
(6.000 miliardi I'anno precedente) (TAB. 5.4). Il fattore di crisi nella dinamica
della racmlta netta € da dtribuire esclusivamente a fondi obbligazionari, che
hanno continuato a mostrare nel periodo in esame una rac®lta pesantemente
negativa caisata sia dalla progressiva disaffezione dei sottoscrittori, poco
preparati a registrare variazioni negative di valore della quota su un prodotto che
ritenevano "sicuro”, sia dalla circostanza che tale tas di disaffezione si esercita
Su una massa gestita di dimensioni ragguardevoli.

Il patrimonio netto gestito dai fondi comuni italiani € sostanzialmente
invariato rispetto a fine dicembre 1999 essendo passato da 920000 miliardi di
lire 2919186 miliardi di lire afine maggio 2000(-0,1%). Le diverse cdegorie di
fondi hanno mostrato comunque comportamenti differenziati; la variazione del
patrimonio gestito e stata pari a +17,4% per i fondi azionari, a +28,1% per i fondi
bilanciati, a—17,2% per i fondi obbligazionari, a +6,3% per i fondi di liquidita e a
+63,6% per i fondi flessibili.

La @mbinazone dell'andamento della racwmlta netta fra le diverse
caegorie di fondi e della diversa dinamica dei cors ha portato nel periodo
esaminato a unimportante evoluzione del peso per categorie, con un ulteriore
sensibile ridimensionamento del peso dei fondi obbligazionari. Questi
rappresentavano a fine maggio 2000il 44,9% del patrimonio complessivo (51,6%
a fine 1999 72,4% a fine 1998 e 73% a fine 1997); i fondi azionari il 34,7%
(30,9% afine 1999 19,9% afine 1998 e 22% a fine 1997, i fondi bilanciati il
13,8% (11,5% afine 1999 7,8% afine 1998e il 6% fine 1997). A tali caegorie
va ggiunta l'incidenza dei fondi di liquidita (4,7% del patrimonio complessivo,
sostanzialmente in linea ©n quanto osservato a fine 1999 e di quelli flessibili
(1,9% rispetto al'1,3% di fine 1999.

La ricomposizione del peso delle cdegorie di fondi e la diversa dinamica
dellaracmlta netta posono essere interpretate in primo luogo come il risultato del
proces d avvicinamento delle decisioni di investimento del risparmiatore
italiano verso forme di allocazione della ricchezzafinanziaria piu adeguate a un
orizzonte temporale di medio-lungo periodo e nella quale un ruolo crescente e
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rivestito dagli strumenti azionari. A tale dato dtrutturale va cetamente aggiunto,
nel periodo considerato, I'effetto d incentivo al maggiore investimento azonario e
a ridimensionamento della quota obbligazionaria esercitato dalle buone
performance di prezo del comparto azonario e da quelle sostanzialmente
negative osservate sui fondi obbligazionari.

La mncentrazione del settore e stabile: il coefficiente di concentrazione
calcolato sulle prime 3, 5 e 10 societa e@a afine marzo 2000 fri rispettivamente a
33,3%, 44,7% e 64,5%, contro coefficienti pari rispettivamente a34,2%, 45,7% e
62,7% a fine 1999 (nel 1998 dati erano pari rispettivamente a29,8%, 42,5% e
62,7%). Se si tiene onto della struttura proprietaria delle societa di gestione e
quindi se si somma il patrimonio gestito d tutte le societa, giuridicamente distinte,
ma facenti cgpo a singoli gruppi, il grado di concentrazione risulta ancora
maggiore: i primi 3 guppi (S.Paolo-Imi, Banca Intesa, Unicredito Italiano),
che a fine 1998controllavano il 42,0% del patrimonio gestito del settore, a fine
1999 rappresentavano il 453% e a fine maggio 2000 il 451%; i primi 5
(comprendendo quindi anche Arca eComit) sono passti dal 56,7% a fine 1998al
58,6% afine 1999e al 57,8% a fine maggio 200Q

TAB. 5.4 Raccolta netta dei fondi comuni di dirittoitaliano
(inmiliardi di lire)

1997 1998 1999 2000
Categoriedi fondi totale totale totale | | trim. |apr-mag|gen—mag
Azionari 290973 46478 74680 43144 7.681 50.825
Bilanciati 6.331] 23385 34733 17.963 8.119 26.082
Obbligazonari 106775 242911 -51230 -72703 -16.654 -89.357
Liquidita - -l 14.129 1.568 625 2.194
Flesgbili - - 6.194 5.391 1.692 7083
Totale 143079 312774 78506 -5.580 2407 -3.174

Fonte: Assgestioni e nostre daborazoni
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TAB. 5.5 Crescitadellaraccolta netta de fondi comuni
(in percentuale sul patrimonio netto d fine periodo precalente)

1997 1998 1999 gen-mag
Categorie di fondi 2000
azionari +86,2 +59,5 +52,1 +18,7
bil anciati +49,2 +1054 +62,1 +26,3
obbligazonari +715 +90,9 -9,8 -17,9
liquidita +5,4
flessibil i +66,9
Totale 72,6 85,1 +10,8 -0,3

Fonte: Assogestioni e nostre dabaorazoni

FIG.5.1 Composizione (%) del patrimonio gestito per categorie di fondi
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Fonte: nostre daborazioni su deti Assogestioni ell Sole 24 Ore

5.3.211 portafoglio dei fondi e delle gestioni individuali
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LaTAB. 5.6 individua la cmposizione afine 1999 @&l portafoglio dei

fondi di diritto italiano e delle gestioni individuali. Si osserva il peso sempre
piu consistente degli investimenti in quae di fondi operati dalle gestioni
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individuali (grazie alla diffusione delle gestioni patrimoniali in fondi) che si
attesta al 49,1% dell’intero portafoglio mentre risulta contenuto I’investimento
diretto (tra I’ altro prevalentemente in titoli domestici) di queste sia in azoni, pari
all’ 8,9%, che in obbligazioni, pari al 10,3%.

TAB. 5.6 - Composizione percentuale del portafoglio
dei fondi comuni edelle GPM (1)

1996 | 1997 | 1998 | 1999
Fondi Comuni Aperti

Titoli di stato 68,7 58,6 55,2 357
di cui: BOT 14,3 47 4,5 1,6

BTP 23,2 21,9 29,0 20,6

CCT 19,4 12,7 11,5 8,6
Obbligazoni 10,6 17,6 20,7 26,2
-inlire 2,1 1,7 1,2 18
-in valuta 8,5 159 195 244
Azioni 20,2 237 241 38,0
-inlire 115 119 115 10,0
- in valuta 8,7 11,8 12,6 28,0
Altre att. finanz. 0,5 0,1 0,1 0,1
Totale att. finanz. 1000 1000 1000 1000

G.P.M.

Titoli di stato 72,0 59,0 449 31,7
di cui: BOT 7,3 2,9 2,3 1,2

BTP 23,8 24,0 24,0 17,6

CCT 35,7 20,9 12,3 9,3
Obbligazoni 16,3 14,0 11,0 10,3
-inlire 9,2 6,3 39 4,1
- in valuta 7,0 7,7 7,2 6,2
Azioni 6,3 7,6 6,9 8,9
-inlire 4,8 59 52 6,0
-in valuta 15 1,7 1,7 2,9
Altre att. finanz. 1,8 0,2 0,1 0,0
Quotedi fondi 3,6 193 37,2 491
- italiani 34 18,2 34,6 42,7
- esteri 0,3 11 2,6 6,3
Totale att. finanz. 1000 1000 1000 1000

(2) Dati a 30/9 per i fondi comuni e d 30/6 per le GPM.

Fonte: nostra daborazione su dati Bancad' ltaia

Per contro, il portafoglio dei fondi comuni si caratterizza per una
evoluzione degli investimenti che negli anni piu recaiti ha visto convergere verso
valori alquanto omogenei I’ entita degli investimenti in titoli di stato (dal 68,7%
del 19964al 35,7% del 1999, in obbligazioni (dal 10,6% al 26,2%) e in azioni (dal
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20,2% al 38%); nel caso degli investimenti in obbligazioni e in azioni si rileva
altresi una decisa prevalenzadi titoli esteri.

5.4 Gli scambi di titoli quotati

[l controvalore degli scambi di titoli trattati sui mercai regolamentati
gedtiti dalla Borsa Italiana S.p.A. nel corso dei primi 5 mesi del 2000 e stato in
ulteriore aumento rispetto ai gia importanti livelli raggiunti I'anno precedente.

Gli scambi di azioni quaate (TAB. 5.7) sono ammontati nel periodo a
766.000 miliardi di lire (976.000 miliardi di lire I'intero anno preceadente) con una
media giornaliera pari a 7.299 miliardi (+90% rispetto ai 3.834 miliardi di media
giornaliera dell'anno preceadente). Il coefficiente di turnover - rapporto fra il
controvalore degli scambi e la semisomma della caitalizzazione di inizio e fine
periodo - e gato nel periodo in esame pari al 13%% (annualizzato) contro 1'84,2%
del 1999¢eil 1076 del 1998

Anche gli scambi di obbligazioni convertibili, warrant, covered warrant e
diritti sono fortemente aimentati nel periodo esaminato, passando da 36.000
miliardi di lire dell'intero anno precalente a 32.700 miliardi di lire (media
giornaliera pari a 334 miliardi di lire contro i 1435 miliardi del 1999, con un
incremento, cdcolato sulla media giornaliera, pari a +1726. All'interno del
comparto citato rivestono la porzione principale i covered warrant, che
rappresentano quasi il 90% del controvalore scambiato complessivamente el i cui
scambi sono piu che tripli cati.

| titoli scambiati sul Nuovo Mercato hanno fatto registrare nel periodo
contrattazoni per complessvi 32.000 miliardi di lire, con media giornaliera pari a
308 miliardi di lire (nel mese di novembre 19991a media giornaliera degli scambi
erastata pari acirca 155 miliardi di lire ein dicembre a137 miliardi di lire).

Per quanto riguarda gli strumenti a reddito fisso (obbligazioni e titoli di
Stato) trattati sul Mot, gli scambi di obbligazioni sono stati pari a 12.000 miliardi
di lire (26.840 miliardi di lire I'anno precalente e 27.940 nel 1998 e quelli di
titoli di Stato a 135000 miliardi di lire (294000 miliardi di lire nel 1999 e
311.000nel 1998, con un apprezzabile progres sia per le obbligazioni (+7,8%)
(114 miliardi di lire contro i 206 miliardi del 1999in media giornaliera) e sia per i
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titoli di Stato (+11,1%) per i titoli di Stato, passati da 1157a 128 miliardi di lire
in mediagiornaliera.

TAB. 5.8 Scambi sui mercati regolamentati gestiti dalla Borsa Italiana S.p.A.

(miliardi di lire)
Strumento 1997 1998 1999 2000
gen mag
Azioni italiane 337548 817.967 976428 766428
Warrant 9.461 18.398 5.997 2.643
Covered warrant 4,631 27.509 28.606
Obbl.convertibili 2.983 6.158 2.006 1.001
Diritti 1.024 4,906 937 482
Azioni NM 6.833 32.329
Obbligazoni 18.320 27.943 26.841 12.148
Tit. Stato (Mot) 323557 311172 294404 135407
Tit. Stato (Mts) 10.180.720 6.295277 4.668858 695261*
Strumenti derivati
Mif: Btp decennale 590875 258232 36.461 119*
Mif: EURIBOR 1m 406197 305640 120510 1.046+*
Fib30
num.contratti 4463042 5.896316 5.094312 2.079936
val.scambi 925004 1.893190 1.753953 917534
Midex
num.contratti n.d. 30.070 5.144 1.391
val.scambi n.d. 3.519 684 228
Mibo30
num.contratti 1.159040 1.617183 2.236241 1.365824
val.scambi 242226 517463 511526 293965
Isoalfa
num.contratti 2443819 1.297438 1.947931 2121220
val.scambi 25.003 41.017 54.487 39.796
* Gen-Feb 2000
** Gen 2000

Fonte: nostra daborazione su dati Bancad' Itdia e Borsa ltaliana SpA

Il valore degli scambi sul contratto Fib30 e passato da 1.754.000 miliardi
di lire nel 1999a 918000 miliardi di lire nel periodo esaminato (con un aumento
misurato del 26,6% sulla media giornaliera, che epassata da 6.905 miliardi di lire
a 8.742 miliardi di lire). Il numero di contratti € passato a 2,08 milioni (19.800
contratti in media giornaliera) da 5,09 nel 1999 (20.056 contratti in media
giornaliera).

Anche le opzioni sul Mib30 (contratto Mibo30) hanno fatto registrare un
incremento (+3%%) con una media giornaliera del controvalore scambiato passata
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da 2.014 miliardi di lire a2.799 miliardi; per quanto riguarda il numero dei
contratti si e passati da 2,24 milioni nel 1999(8.804 contratti in media giornaliera)
a 1,37 milioni di contratti nel periodo gennaio-aprile 2000 (13.008 contratti in
media giornaliera). Il valore degli scambi di opzioni su singoli titoli (contratti
Isoalfa) & passato da una media giornaliera di 214 miliardi di lire a379miliardi di
lire (+77,1%).

In ulteriore flessone rispetto all'anno precalente (-66,7%) € invece stata
I'attivita sul Midex, passata da un controvalore pari a 684 miliardi di lire a228
miliardi (gli scambi erano stati pari a 3.500 miliardi nel 1998, mentre il numero
di contratti scambiato € passato da 5.144 (20,3 in media giornaliera) a 1.391 (2,7
in mediagiornaliera).

Per quanto riguarda il Mts, gli scambi di titoli di Stato nel corso del 1999
evidenziano un ulteriore econsistente alo rispetto al’anno precedente (- 26%),
concentratosi soprattutto nella seconda parte dell’anno. Per quanto riguarda il
volume degli scambi nel Mif, si asdste alla progressiva e forte riduzione
dell’ attivita sia sui contratti a breve de su quelli alunga scadenza cio e da porre
in relazione all’introduzione dell’ euro e alla @mnseguente cncorrenza esercitata
da altri mercai e, in particolare, da mercao d Francoforte (Eurex) per la
negoziazone di contratti futures i tassi a lungo termine edal Liffe londinese per
la negoziazione di contratti futures sui tassi a breve termine dell’ areadell’ euro.

5.5. Leofferte di azioni finalizzate alla quotazione di borsa (1 po)

Il fenomeno delle offerte d publico di azioni finalizzate all’ammissone
ala quotazone di borsa (comunemente denominate Ipo) ha a/uto un consistente
sviluppo nel corso degli ultimi anni, in particolare nel biennio 19981999 ed e
destinato a proseguire anche nell’anno in corso per il quale — nonostante I’ esiguo
numero di operazioni effettuate fino a maggio (7 operazioni) — sono previste a
partire dal mese di giugno circauna cinquantina di operazioni.

Se si considera il periodo 1996-2000 risulta in continuo progresso sa il
numero di Ipo realizzae (il cui forte incremento nel 1999 e la previsione di
crescita per il 2000 sono anche da dtribuire alle operazoni finalizzae dla
guaazone nel Nuovo Mercao) siail controvalore delle stesse, anche al netto del
collocamento delle aioni Enel che da solo € anmontato a 32045miliardi di lire,
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pari al 76,7% del controvalore delle operazioni complessivamente eff ettuate nel
1999(TAB. 5.9).

TAB. 5.9 Offerte al pubblico e aumenti di capitale per il periodo
1996 maggo 2000(dati in miliardi di lire)

Controvalore | po Aumenti di
capitale
N. Ipo Ops Opv Totale societa
guotate
1996 12 1.396 1.830 3.226 3.046
1997 10 440 1.173 1.613 7.933
1998 16 1.179 2.382 3.561 16.034
1999 27 2792 | 38956 (1) | 41748 (1) 42.379
2000(*) 7 () 4.465 174 4.639 984

(*) gennaio-maggio
(**) entro I'anno sono previste 55 operazioni
(2) E' compresa l'off erta pubblica di vendita di azioni Enel per un controvalore amplessvo di
32.045 miliardi di lire.
Fonte: Borsa ltaliana S.p.A. e nostre daborazoni.

A favorire lo sviluppo di tali operazioni e I'interesse delle societa
al’aceso in borsa ha indubbamente antribuito il buon andamento dell’indice
dei prezi del mercao azonario in questi ultimi anni, come pure la progressiva
riallocazione dei portafogli delle famiglie che, direttamente o attraverso
I"intervento di operatori istituzionali, hanno visto cresceae ['entita degli
investimenti in titoli di capitale; tale clima favorevole ali investimenti azionari
ha del resto favorito anche la racmlta di cgpitale da parte delle societa quotate
che, come rilevabile ancora dalla TAB. 5.8, ha mostrato un trend anch’ess
crescente.

La borsa italiana, peraltro, negli ultimi anni € sempre stata un buon canale
di racolta per le societa gia quotate, anche quando le nuove ammissoni non
erano0 numerose a il mercao mobiliare mostrava un  rapporto
copitalizzazione/PIL ben inferiore aquello attuale (20,4% nel 1996 ed ora piu del
70%). Vale la penadi ricordare tuttavia che numerose esempre piu frequenti sono
le operazioni di buy back, molto diffuse nei mercati anglosassoni, finalizzae al
sostegno del corso, ma anche all’aumento degli indici di redditivita, attraverso la
successva riduzione delle risorse patrimoniali. Anche nel nostro Paese sono state
eff ettuate operazoni di questo tipo: significativo e I’esempio dell’ ENI.
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Laforte correlazione fra andamento del mercao e numero delle operazioni
effettuate € emersa wn evidenza nel corso del 1999 duante il quale le Ipo sono
state fortemente concentrate nella secnda parte dell’anno, in particolare negli
ultimi mesi in corrispondenza del piu consistente incremento dell’indice di borsa
(+22% nell”’ ultimo trimestre).

Nel corso degli anni considerati, anche al fine di garantire una sufficiente
liquidita del titolo, € mediamente stata collocata sul mercato dalle societa oggetto
di Ipo una quota del cgpitale sociale ammpresatra un valore minimo del 26,6% per
le operazioni effettuate nel 1996 ed un valore massmo del 41,7% per le
operazoni avvenute nel 1998; durante il 1999le societa anmesse alla quotazone
in borsa hanno collocao mediamente una quaa del proprio capitale pari a 33,6%,
mentre per le societa ammesse alla quotazone nel Nuovo Mercao tale quaa e
risultata pari al 27,9%.

L’esame della quaa di azioni esistenti destinata dla vendita, in rapporto a
valore degli aumenti di cegpitale, fornisce indicazioni anche sulle ragioni che
portano all’lpo: la cessone di sole aioni esistenti puod riflettere unicamente, ad
esempio, la volonta di smobilizzare risorse e I'asenza di  significativi
investimenti.

[l flottante in circolazione post Ipo e risultato in media pari a 37% sia nel
98 sianel '99, mentre ésceso al 25% per le operazioni effettuate nei primi cinque
mesi del 2000; tale riduzione va pero attribuita alla circostanza che 6 delle 7
operazoni effettuate hanno portato alla quaazone nel Nuovo Mercao per il
guale erichiesto un flottante piu contenuto rispetto alla borsa. In ogni caso, per
tutte le operazioni propose s € avuta una sufficiente distribuzione di titoli a
garanzia della liquidita dei titoli stessi (essenziale peraltro per attirare |’interesse
degli investitori istituzionali). La forte (e spesso operativa) permanenza degli
azionisti di controllo nell’impresa puo garantire @ntinuité/stabil ita della gestione
ed esere percepita dal mercao come un pas propedeutico ala successva
crescita della societa.

Lo srumento delle Ipo é stato largamente utilizzato (e in prospettiva sara
sempre piu uilizzao) per la quaazone di societa di media dimensione dalle
buone prospettive di crescita; esso, soprattutto nel periodo piu recente, ha dtresi
consentito I'aces® in borsa anche di alcune imprese maggiori. Infatti, la
cgpitalizzazione complessiva delle matricole ammess alla quaazione, attetatasi
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su valori compresi trai 4 e i 10 mila miliardi di lire negli anni 19961998 ha
subito un forte impulso nel corso del 1999 raggiungendo un importo di 130 mila
miliardi di lire, grazie soprattutto al’ incidenza della capitalizzazione delle aioni
Enel. 1l fatturato medio delle imprese di nuova quotazione, non considerando
I’Enel e le banche, & stato pari a circa 350 miliardi di lire sia nel 1998 sia nel
1999 Nell’anno in corso I’'ammontare medio € pari a circa 50 miliardi di lire
esenzialmente per il fatto che si tratta in maggior parte di imprese di recente
costituzione e quaate sul Nuovo Mercato (il fatturato medio delle imprese su
guesto mercao nel 1999era leggermente superiore, pari a 133 miliardi di lire).

La ripartizione per settori mostra una ceta omogeneita: si sono rivolte d
mercato sia le imprese di servizi, in particolare le banche (4 nel 1999 e le societa
di pubHica utilita, sia le societa di telecomunicazoni e talune imprese produttive.
Si puo riscontrare tuttavia una @nferma della piu generale tendenza ala
diminuzione del peso della caitalizzazone delle imprese industriali (dal 34%
nel 1996al 20% afine 1999 afronte di un parallelo aumento dell’ incidenzadelle
societadi servizi (dal 32% al 43% nello stes periodo).

Conriferimento a destinatari dell e offerte lanciate nel periodo in esame, si
ossrva che nella quasi totalita dei casi le offerte si sono rivolte sia a pubblico
(investitori retail) sia agli investitori istituzionali. In particolare, per I'anno 1999e
i primi cinque mesi del 2000si rileva de, in media, per i titoli ammess in borsa
la quata piu consistente delle aioni offerte érisultata assegnata ali investitori
retail (59%) contro una quada del 41% destinata ali investitori istituzionali; se,
pero, s esclude il collocamento d azioni Enel, che ha visto atribuire il 63% delle
azioni offerte ali investitori retail e solamente il 37% agli i nvestitori istituzionali,
per tutte le altre Ipo € risultata piu consistente la quda degli investitori
istituzionali, pari al 55%, contro il 45% destinata ali i nvestitori retail. Per quanto
riguarda le asegnazioni nel caso delle offerte finalizzate alla quaazone nel
Nuovo Mercato, la quota mediamente atribuita agli investitori istituzionali risulta
essre decisamente superiore dtestandosi attorno a 71%, contro il 2% degli
investitori retaill (TAB. 5.10). Tale differente distribuzione nelle asegnazioni di
azioni tra investitori istituzionali e investitori retail in relazone a mercao d
gudazone gpare ammungue merente con il diverso grado d rischio delle aioni
offerte (implicitamente piu elevato quello attribuibile alle aioni destinate dla
guaazone nel Nuovo Mercao rispetto a quelle destinate alla qudaazone in
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TAB. 5.101po effettuate nel 1999e nei primi 5 mes del 200Q quota
percentuale delle quantita di azioni assegnate ad investitori retail e ad
investitori istituzionali

Azioni offerte

Quota % di azioni assegnate ad investitori

Retail Istituzionali | (di cui Esteri)
1999
Ducati 30 70 n.d
Mirato 38 62 16
Opengate (Nuovo Mercato) 40 60 14
Monte dei Paschi 45 55 37
Cain 22 78 29
Interbanca 35 65 26
Filatura di Pollone 55 45 0
Credito Artigiano 100 0 0
Acea 53 47 28
Trevi 30 70 14
Marcolin 25 75 36
Roncadin 30 70 22
Vemer 49 51 24
Olidata 45 55 13
Banca Profilo 53 47 n.d.
Persmastedisa 48 52 11
Prima Industrie (Nuovo Mer cato) 40 60 12
Acsm 60 40 33
Tiscali (Nuovo Mercato) 22 78 50
Poligrafica S. Faustino (Nuovo 50 50 n.d.
Mercato)
Tecnodiffusione (Nuovo Mer cato) 20 80 42
Enel 63 37 20
Italdesign-Giugiaro 22 78 39
Basic.net-Robe di Kappa 45 55 25
Finmatica 29 71 46
Grand Navi Veoci 40 60 23
Gandalf (Nuovo Mercato) 33 67 53
2000
E.Biscom (Nuovo Mercato) 31 69 55
I.net (Nuovo Mercato) 19 81 57
Freedomland (Nuovo Mer cato) 33 67 53
Art’ e (Nuovo Mercato) 25 75 36
As Roma 58 42 18
Tas (Nuovo Mercato) 30 70 15
Chl (Nuovo Mercato) 50 50 23
TOTALE Societa quotatein borsa 59 41
TOTALE Societa quotatein borsa 45 55
(esclusa Enel)
TOTALE Societa quotate nel Nuovo 29 71
Mercato

Fonte: Borsa Italiana S.p.A. e nostre daborazioni.
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guaazone nel Nuovo Mercao rispetto a quelle destinate alla quotazone in
borsa), che pud essere meglio valutato e sopportato da un operatore professonale
attraverso una piu ampia diversificazione del portafoglio.

Uno del fenomeni che ha ontraddistinto la quasi totalita delle Ipo
(soprattutto d quelle piu recenti) e stata la siddetta oversubscription, ossia
I’ecess di domanda rispetto al’offerta. Attraverso la TAB. 5.11 sono possibili
due digtinte rilevazioni di tale fenomeno: una riferita d numero di soggetti (retail
e idtituzionali) che hanno richiesto i titoli rapportato a numero di soggetti
risultati effettivamente assegnatari, e I'altra riferita alla quantita di azioni nel
comples9 richieste (Sia da soggetti retail che istituzionali) rapportata dla quantita
di azioni effettivamente assegnate. Si rileva dhe n riferimento a numero dei
soggetti richiedenti sono solo 3 le operazioni che hanno visto attribuire i titoli a
tutti gli investitori retail che ne avevano fatto domanda (Filatura di Pollone,
Credito Artigiano e Enel); pero in due di tali tre cai I’assegnazone delle aioni ai
richiedenti ha determinato un riparto delle quantita asegnate. Sempre @n
riferimento agli investitori retaill si ossrva che i piu elevati valori di
oversubscription si sono avuti per le operazioni effettuate a partire dall’ ottobre del
1999 (in coincidenza on il reaupero dell’indice del mercato azionario), con un
numero del soggetti richiedenti che e stato mediamente di circa 25-30 volte
superiore a numero di soggetti assegnatari. Il dato risulta ovviamente molto
inferiore nel caso degli investitori istituzionali per i quali, pur riscontrandosi un
incremento del suddetto rapparto a partire dal mese di ottobre del 1999 il numero
di soggetti richiedenti non € mai risultato superiore apiu di 2 volte il numero dei
sogoetti asegnatari.

Il quadro appena illustrato subisce un certo mutamento se S passa a
considerare il rapporto tra numero di azioni richieste e numero di azioni
asegnate. Infatti, mentre tale rapporto rimane sostanzialmente invariato rispetto a
guello visto in precadenza per il caso degli investitori retail (e quindi con elevato
rappato tra numero di azioni richieste e numero di azioni assegnate per quasi
tutte le operazioni proposte esoprattutto per quelle dfettuate a partire dal mese di
ottobre del 1999, si ha invece una forte impennata del rapporto tra quantita
richieste e quantita assegnate nel caso degli investitori istituzionali, con valori
mediamente wmpresi tra 6 e 8 (pur in presenzadi valori anche compresi tra 20 e
30 e un valore massimo pari aoltre 70).
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TAB. 5.11 - I po effettuate nel 1999 e nei primi 5 mesi del 2000: over subscription

Azioni offerte

N. soggetti richiedenti/
N. soggetti assegnatari

N. azioni richieste/
N. azioni assegnate

Retail I stituzionali Retail I stituzionali

1999

Ducati 2,35 n.d. 2,90 9,75
Mirato 1,61 1,06 1,96 2,45
Opengate (Nuovo Mercato) 6,94 1,19 9,13 1,41
Monte dei Paschi 9,17 1,96 10,27 8,54
Coin 3,43 1,31 4,47 2,73
Interbanca 2,62 1,10 4,91 2,85
Filatura di Pollone 1,00 1,00 1,00 1,00
Credito Artigiano 1,00 - 1,38 -
Acea 6,06 2,40 9,12 1841
Trevi 1,14 1,24 1,43 2,70
Marcolin 5,08 1,02 5,78 2,06
Roncadin 1,59 1,31 1,87 3,10
Vemer 3,28 1,02 3,69 2,37
Olidata 16,30 1,42 20,00 6,36
Banca Profilo 8,46 1,00 10,08 3,42
Persmastedisa 4,48 1,54 513 4,05
Prima Industrie (Nuovo Mercato) 13,77 1,67 16,39 4,09
Acsm 22,28 1,43 25,75 13,58
Tiscali (Nuovo Mercato) 35,51 1,87 48,85 23,99
Poligrafica S. Faustino (Nuovo Mer cato) 2213 1,26 26,34 74,12
Tecnodiffusione (Nuovo Mercato) 19,22 1,09 24,71 1,39
Enel 1,00 2,62 1,96 5,78
Italdesign-Giugiaro 24,10 2,95 27,90 5,70
Basic.net-Robe di Kappa 4,88 1,35 5,89 3,60
Finmatica 10325 2,09 12924 37,33
Grand Navi Veloci 5,31 1,33 6,12 2,24
Gandalf (Nuovo Mercato) 38,07 1,34 42,67 17,68
2000

E.Biscom (Nuovo Mercato) 26,04 2,69 30,01 24,03
I.net (Nuovo Mercato) 30025 2,18 311,99 35,18
Freedomland (Nuovo Mercato) 14,10 1,21 14,88 8,16
Art’ e (Nuovo Mercato) 1,14 1,04 1,61 1,71
As Roma 2,53 1,52 3,13 3,98
Tas (Nuovo Mercato) 40,53 1,29 47,86 5,97
Chl (Nuovo Mercato) 457 1,40 4773 6,35

Fonte: Borsa ltaliana S.p.A. e nostre daborazoni.

L’ acuirsi del fenomeno dell’ oversubscription soprattutto per le operazoni

avvenute dopo

I'ottobre del 1999 pw trovare spiegazone nell’ effetto



100

“imitazione” generato dalle ottime performance onseguite (almeno nel periodo
immediatamente successvo al collocamento) da pressocheé tutti i titoli collocati
che hanno indotto un numero crescente di investitori a presentare richiesta di
assgnazone. Cio haaltresi reso piu pressante I’ esigenzadi trovare una soluzione
al problema dell’ assegnazione dei titoli a fronte di eccesso della domanda, in
particolare degli investitori retail: il criterio di riparto adottato nella pressoché
totalitadei casi é stato quello del sorteggio.

Vale la pena di soffermarsi anche su alcuni aspetti piu strettamente temici,
utili per una migliore cmprensione del mercato. La metodologia di collocamento
che estata aottata in tutte le operazioni, per la tranche destinata agli investitori
istituzionali, e il bookbuilding ovvero un'asta imperfetta in base ala quale il
prezaod del collocamento viene definito dal global coordinator sulla base delle
proposte ottenute, senza seguire aiteri rigidi predefiniti. Con riferimento, per
contro, ala tranche destinata al pubHico, per le offerte effettuate nel corso del
1999 s e alottato sostanzialmente in un uguale numero d casi siail preza fisso
(14 operazoni su 27), siail preza aperto (13 su 27).

E’ interessante notare inoltre dche nelle Ipo effettuate sono state emesse
esclusivamente aioni ordinarie & in un solo caso - una banca, il Credito
Artigiano - obbligazioni convertibili: le altre forme di azioni, quali le aioni di
rigparmio, sembrano essere superate, probabilmente a casa della necessita di
soddisfare una domanda sempre piu rivolta astrumenti che possono incrementare
rapidamente il loro valore di mercao ed offrire quindi maggiori opportunita di
rivalutazione, a fronte di un minore interese soprattutto verso i dividendi, mai
particolarmente dl ettanti.

Con riferimento agli intermediari, BancalMI si conferma la piu attiva nel
ruolo di Sponsor in questo segmento d mercao con 6 operazoni su 27 nel 1999
per 5 delle quali essa ha assunto anche il ruolo di Capofila dell’ offerta, mentre nel
1998 aveva assunto il ruolo di Sponsor e di Capofila dell’ offerta pubblica in 4
operazoni (su un totale di 16).

Le altre operazioni risultano ripartite fra le banche tradizionamente
operative sul mercao domestico ed anche intermediari esteri di standing
internazionale che spess, ancora oggi, affiancano gli operatori domestici e che
consentono una piu ampia diffusione dei titoli anche sui mercati esteri.



6. L'Euro, laBCE, I'ltalia

Non avevamo ancora finito di spiegare la persistente debolezzadell'Euro
(giunto @ minimo di 88, 52 centesimi di $ il 19 maggio) che gia I'Euro iniziava a
reauperare. Di qui, un nuovo lungo elenco di motivi adatti a spiegare la ripresa
dell'Euro: la discesa dei mercai azionari USA; la minaccia di interventi a difesa
del cambio; i previsti aumenti dei tassi della BCE; e soprattutto le congetture sul
softlanding dell'ecnomia americana. Al di |a di queste variazioni congiunturali,
cosa @biamo complessivamente imparato in questo primo periodo d vita
dell'Euro? Due riflessoni sembrano ancora opportune.

Unione monetaria etasso di cambio

Traun implausibile "benign negled” nei confronti del cambio dell'Euro e
un irrealistico targeting del cambio stes, c'e un‘ovvia "terzavia', di buon senso,
che équella di tener conto del cambio, per quel che merita. Cioe meno di quanto
si facesse in passato, per ciascun paese, perché per definizione la zona-Euro € piu
"chiusa' di quanto prima non fosse ciascun Paese membro. In altre parole, come
succede in America che e un grande mercao relativamente diuso, il cambio
dell'Euro e piu un problema dei paesi che on la zona Euro scambiano merci e
ativita finanziarie. E' peraltro vero che trattas ancora di una moneta "nuova e
incompleta’ e cio richiede un‘attenzione al suo valore maggiore di quanto
attribuibile unicamente al grado di apertura dell'area La fiducia nei confronti
dell'Euro e infatti importante, perché rappresenta un termometro del prevedibile
successo dell'intero progetto. Non € un caso che alla debolezza dell'Euro s siano
acompagnati pettegolezzi giornalistici sulla possibilita che Paesi membri escano
dall'Euro!

Euro e Unione economica

La debolezza dell'Euro dovrebbe effettivamente preoccupare tutti, se
significase che vi sono fondati dubli sul fatto che la moneta comune porti ai
paesi membri i benefici attesi. Sappiamo, infatti, che un'unione monetaria ha
$enso solo se i paesi cosl accomunati costituiscono una "areamonetaria ottimale”



(AMO), dove cioe mobilita dei fattori e flessibilita dei prezi possono ben
sostituire la eventuale fluttuazone del tas di cambio, cui si rinuncia. Nel nostro
caso, sappiamo pero che ai molti dubbi sul fatto che si fosse in presenza di
un‘AMO, larisposta ésempre stata e grazie all e necessarie riforme la zona-Euro
sarebbe diventata unAMO. Con un'evidente inversione del percorso logico che di
solito porta dla moneta comune i Paesi che hanno anzitutto fatto quanto serve
perché cio sia ottimale; abbiamo in questo caso unito monetariamente Paesi che
ora hanno la @nvenienza afare quelle riforme. L'equivoco e probabil mente
derivato ddlla condizione stabilita dal Trattato di Maastricht che I'inclusione nella
zona-Euro dipendesse dal rispetto di 5 parametri che definivano regole di
equilibrio finanziario, valutario e monetario. Questa @ndizione non puod esere
ovviamente scambiata @n le @ndizioni necessarie perché si sia in presenza di
un‘/AMO. Non possiamo quindi semplicemente concludere ce avendo il rispetto
di quei parametri portato al'ammissone dell'ltalia nell'Unione Monetaria, siamo
anche in presenza delle @ndizioni che cene garantiscono i benefici. Possiamo
aloradire che la zona-Euro diventera unAMO grazie all'avvio dell'Euro?

Finora, I'unico evidente vantaggio per I'ltalia estata la riduzione dei tassi
di interesse che I'eliminazone del rischio di cambio ha portato con sé. Poiché in
Italia piu che in altri Paesi, gli interessi sono un trasferimento ale famiglie da
parte dei settori indebitati (Imprese e P.A.), quella riduzione dei tassi ha
migliorato i conti del settore pubblico e delle imprese, a spese delle famiglie. Non
a cao, troviamo oggi migliori i conti, e le apettative, delle imprese rispetto a
guelli delle famiglie. La differenza non potrebbe essere maggiore rispetto ai
modelli pit dinamici che caatterizzano economie mme quelle anglosassoni (USA
e UK), e the patrebbero valere anche per i paesi della zona-Euro, Italia compresa,
grazie alle opportune riforme. Le @ndizioni utili a definire un'AMO sembrano
corrispondere oggi nhon tanto ai dettami di Maastricht quanto alle caatteristiche
delle eonomie piu dinamiche.



