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SINTESI

1 - Il quadro macroeconomico

Nei primi mes dell’anno tutte le aee geo-emnomiche hanno contribuito
all’ espansione internazionale (previsti tassi di crescita del commercio mondiale
che sfiorano il 10% annuo sia per il 2000 che per il 2001). In particolare la
crescita erisultata molto sostenuta negli USA (superiore d 5%), vivacein Europa
(@ ritmo del 3,5%), in rafforzamento in Giappone, nel paesi di nuova
indwstrializzazione del Far East asiatico, nell’ AmericaLatina enelle e@mnomie in
transizione dell’ Est europeo.

Lo scenario inflazionistico non appare preoccupante. Mentre per USA e UK
I"inflazione a consumo risulta sostanzialmente in linea ©n quella alla
produzione, per la zona euro I'inflazione alla produzione € @ un livello piu che
doppio rispetto a consumo, segnalando un progressivo assttigliamento dei
margini del commercio.

Sul fronte monetario, la FED ha interrotto la politica di graduale incremento dei
tassi di interesse, sia per non influire sull’ esito della ampagna presidenziale, ma
forse anche mnfidando nei guadagni di produttivita indotti dalla New Economy
per neutralizzare gli incrementi salariali. La BCE prosegue invece nella propria
politica di graduale inasprimento delle condizioni monetarie, nel tentativo di
impedire de I'aumento del prezo del petrolio e il deprezamento dell’ euro
determinino I'avvio d un proces inflazionistico. Non sono derivati da questa
politica effetti positivi sul cambio dell’euro essndo questo dominato
dall’andamento dei flussi di capitale, che gpare poco sensibile al differenziale fra
i tassi di interesse tra le due sponde dell’ Atlantico (il deprezzamento € andato
acentuandosi nonostante la stabilita del differenziale nel corso dell’ ultimo anno),
mostrando inveceuna relativa maggiore sensibilita al differenziale di crescita fra
le due aee eonomiche.

2 - Lafinanza pubblica

L’evoluzione positiva dei conti pubblici nel corso degli ultimi anni e la aescita
del gettito tributario superiore dle atese hanno consentito al Governo di dare un
orientamento espansivo alla politica di bilancio, pur nel rispetto dei vincoli
imposti dal “Patto di stabilita e cescita”. La manovra finanziaria per il 2001



contiene disposizioni in materia tributaria che dovrebbero determinare una
riduzione della presgone tributaria (il rapporto tra gettito tributario e @ntributivo
complessivo e PIL) di circa un punto percentuale. La riduzione delle imposte
opera sia sulle famiglie che sulle imprese, con effetti sul reddito disponibile dei
contribuenti, sulla profittabilita delle imprese esul costo del lavoro. La manovra
proposta, che prevede misure di riduzione dell’avanzo primario per 32.600
miliardi ed interventi di aumento dell’avanzo primario per 8.000 miliardi di lire,
dovrebbe mnsentire anche una riduzione dell’ indebitamento netto della pubblica
amministrazione dall’1,3% del PIL nel 2000 alo 0,8% nel 2001 ed il
mantenimento, nel 2001, di un avanzo primario pari a 5,3% del PIL.

3 - Moneta, tass eintermediazione bancaria

E continuato nella parte centrale dell’anno I’ orientamento in senso restrittivo
della politica monetaria europea atuato con due interventi sui tassi ufficiali
complessivamente pari a mez punto percentuale. L’aumento del tassi ha iniziato
ad avere qualche effetto sulla aescita degli aggregati monetari, pit in Europa ce
nel nostro paese. Si mantiene ancora elevata, sia in Europa che in Itdia la
dinamica degli impieghi bancai. Nel secondo quadrimestre dell’anno si sono
anche acentuate le ossrvazioni critiche nei confronti della BCE, critiche che
risultano in parte immotivate se si tiene @nto che la BCE non hg, tra i suoi
compiti, quello di difendere il cambio dell’euro. E' da notare come il cambio
euro-dollaro e oggi assestato su valori comparabili ai valori del cambio marco-
dollaro nel 1975e nel 1985

Sul fronte dei tassi, s ossrva wme i tassi reali odierni siano tuttora inferiori a
quelli prevalenti all’inizio del 1999 pure in presenza di un euro molto piu bas
rispetto aquello di un anno fa.

Sul fronte delle banche italiane, continua la aescita elevata degli impieghi (a tassi
crescenti negli ultimi mesi) che vengono finanziati, a fronte di una dinamica piu
rallentata della aescita dei depositi, anche on la riduzione della cmponente
obbligazionaria del patrimonio titoli. Continua anche la aescita dei tassi attivi e
passivi, con qualche significativo aumento dello spread dei tassi attivi su quelli
passivi.



4 - Servizi eredditivita delle bancheitaliane

Nel periodo 1994199 s € evidenziata una aescita intensa delle ommisgoni da
servizi percepite dai principali gruppi bancari italiani ed anche un parallelo
miglioramento degli indicaori di redditivita (ROA e ROE). All’interno delle
commisgoni da servizi, la cmponente pit dinamica éstata quella relativa alla
gestione di organismi di investimento collettivo in valori mobiliari; anche le
commisgoni da gestioni patrimoniali sono cresciute in misura significativa, a
conferma della rilevanza dell' attivita diasset management. Le commissoni da
servizi piu tradizionali (rilascio garanzie, incassi e pagamenti, €tc.), per contro,
hanno mostrato una dinamica piu contenuta, che ne ha ridotto il peso percentuale
sul totale. Non € emersa alcuna specifica rrelazione n la dimensione dei
gruppi bancari, dal momento che sono i gruppi di media dimensione che mostrano
la piu elevata incidenza dei ricavi da commisgoni sui ricavi totali.

5 - Strumenti finanziari e gestione del risparmio

| principali fenomeni che hanno interessato i primi nove mesi del 2000sono stati:
a) la sensibile riduzione della racolta di capitale @nalizzaa dalla borsa (solo
15544 miliardi di lire, dei quali 6.731 miliardi relativi ad operazoni di aumento
di capitale), spiegabile @n il venir meno di operazoni “importanti” che avevano
caatterizzao il 1999 ma soprattutto con I’intonazone riflessiva del mercao, che
ha scoraggiato o indotto a rimandare nuove operazoni; b) I'ulteriore aumento del
volume degli scambi di titoli trattati sui mercai regolamentati rispetto a gia
importanti livelli raggiunti nel 1999 (il fenomeno e risultato particolarmente
acentuato per i comparti delle aioni, dei covered warrant, delle opzioni sul
Mib30 e delle opzioni |soalfa).

Per quanto riguarda invece la gestione del risparmio tramite fondi comuni, e
proseguito il proces di riallocazione della ricchezza finanziaria dai fondi
obbligazionari a quelli azionari e bilanciati. La racmlta netta del periodo e stata
negativa per 10.723 miliardi di lire, mentre il patrimonio netto gestito dai fondi
comuni italiani & rimasto sostanzialmente invariato (920.305 miliardi di lire).

6 - Italia einvestimenti internazionali di portafoglio
L’impiego del risparmio nazonale in attivita finanziarie aquistate all’estero s
rapidamente accesciuto negli ultimi anni e nel 1999 gli investimenti netti di



portafoglio dei residenti hanno raggiunto il 12% del PIL ed il 55% del risparmio
nazionale lordo (percentuale quest’ ultima superiore aquella degli altri principali
paesi europei). La destinazione geografica prevalente risulta I'Europa, ed in
particolare il Regno Unito (in relazione al ruolo preminente svolto dalla piazza di
Londra), il Lussemburgo e la Germania. | deflussi netti piu rilevanti provengono
dal sistema bancario e dagli altri intermediari finanziari: negli ultimi anni e
tuttavia aesciuto rapidamente anche I’ investimento estero delle famiglie italiane.
Per contro anche gli investimenti netti di portafoglio in Italia da parte di non
residenti sono in crescita, con una prevalente provenienza arropeg ma a un
ritmo inferiore rispetto ai deflussi netti, determinando cosi un saldo in progressiva
riduzione seppur ancora positivo.



1 IL QUADRO MACROECONOMICO’

Prima della pausa estiva, il panorama macroecnomico era — nel giudizio
presooché unanime degli analisti — semplicemente roseo. La proseaszione,
I"irrobustimento e la diffusione geograficadella aescita alivello internazionae si
acompagnava infatti a segnali di decelerazione @ngiunturale negli USA,
prodromi dell’ auspicato soft landing, e d contenimento dell’inflazone,
nonostante I’aumento del prezzi delle materie prime. L’ intonazione ottimistica del
giudizio sulla fase cngiunturale si spingeva fino a individuare nel mix di
inflazone e cescita del 20002001 “il miglior biennio degli ultimi trent’anni”
(Congiuntura IRS, giugno-luglio 2000.

Alla fine della pausa estiva, i resoconti giornalistici descrivevano un
diverso quadro della congiuntura. La lievitazione del prezz del petrolio, la caluta
apparentemente inarrestabile dell’ euro, I'inasprimento delle condizioni monetarie
in Europa, I'accentuata volatilita delle Borse sono gli ingredienti principali di un
cocktail di cétive notizie che ha diffuso un onda di pessmismo nell’opinione
comune sulla fase cngiunturale. Questo pessimismo non si € aicora tradatto in
revisioni significative delle previsioni da parte degli analisti congiunturali. In
guesto numero di OM si fa il punto della situazione, con un detour sulle
prospettive dello scenario maaoemnomico internazionale alla luce dello shock
petrolifero.

Il quadro d’inseme

Nella tabella 1.1 riportiamo i dati relativi alla aescita trimestrale del PIL
in alcuni dei principali paesi industrializzéi a partire dal primo trimestre 1999.

Nella prima meta del 2000 I’espansione € molto sostenuta in USA (a
ritmo del 5% nei primi sei mesi), vivacein Europa (al ritmo d oltre il 3.5%), in
fase di irrobustimento in Giappone (il dato del primo trimestre ea distorto da un
boom della spesa pubblica).

" A curadi D. Ddlli Gatti e M. Lossani.



TAB. 1.1 - Dinamicadel PIL in alcuni paes industrializzati 19992000
(variazione % congiunturale annualizzata )

USA J UK E11l FR D I
1999 | trim. 3.6 6.2 15 2.7 24 2.6 1.6
Il trim. 25 39 3.2 24 3.3 0.5 1.8
I trim. 57 -3.9 4.1 4.0 4.0 3.2 3.2
IV trim. 8.2 -6.4 2.8 35 4.0 29 1.7
2000 I trim. 54 10.3 21 3.7 2.6 2.7 4.0
Il trim. 5.6 4.2 3.8 3.7 29 4.7 11

Fonte: Economist, Datastream

Anche le adtre aee geo-emnomiche partedpano all’espansione
dell’ attivita produttiva internazionale, dai paesi di nuova indwstrializzazione del
Far East asiatico, ormai usciti da un anno e mez dallarecessone successiva alla
crisi del 1997, ai paesi dell’ America Latina, soprattutto il Brasile olpito dalla
crisi sul finire del 1998 alle eonomie in transizione, in particolare la Russia,
colpita dalla aisi nel 1998 Nella tabella 1.2 riportiamo i dati sulla dinamica del
PIL in alcuni paesi di queste aeenella prima meta del 2000

TAB. 1.2 - Dinamica del PIL in alcuni paes di nuovaindustrializzazione
ein alcune eonomiein transizione nella prima meta del 2000
(variazione % tendenziale)

Paesi | trim. 2000 | Il trim. 2000
Cina 8.1 8.3
Indoresia 3.2 4.1
Malesia 117 8.8
Coreade Sud 12.8 9.6
Argentina 0.9 0.8
Brasile 31 39
Cile 55 6.1
Ungheria 6.8 5.8
Polonia 6.0 52
Russa 75 6.7

Fonte: Economist, Datastream

Estrapolando le tendenze in atto anche al prossimo futuro — scontando
quindi un impatto limitato dello shock petrolifero — non stupisce che nella
consensus view degli analisti congiunturali si prevedono tassi di crescita del
commercio mondiale che sfiorano il 10% annuo per il 2000e per il 2001

Il quadro dell’inflazone non é altrettanto roseo ma @ntinua al essere
sostanzialmente non preoccupante. Nella tabella 1.3 abbiamo riportato I ultimo



dato disponibile sia per i prezzi a consumo che per i prezi alla produzione ®n

riferimento ad alcuni paesi industrializzati.

TAB. 1.3 - Inflazione al consumo e alla produzionein alcuni paes
industriali nel trimestre terminante ad agosto

(variazione percentuale tendenziale)

Paesi prezzi al prezzi ala Paesi prezzi al prezzi ala
Consumo produzione Consumo produzione
USA 34 33 Francia 1.8 59
Giappore -0.8 0.2 Germania *2.4 5.6
UK 3.0 25 Italia *2.6 **6.6
Euro-11 2.3 5.6 Spagna 3.6 **5.5

(*) trimestre terminante asettembre; (**) trimestre terminante aluglio
Fonte: Datastream

Mentre per USA e UK I'inflazione alla produzione émodesta (trail 2.5 el
3%) - nonogtante I'impennata dei prezzi delle materie prime - e I'inflazone al
consumo e sostanzialmente in linea ©n quella alla produzione, per la 2ona Euro
I"inflazione alla produzione érilevante (poco meno del 6%) e quellaal consumo e
circala meta dell’ inflazione alla produzione. Questo “fatto silizzao” € comune a
tutti i paesi dell’Eurozona. La differenza negativa tra inflazione a consumo e
inflazone alla produzione segnala un asttigliamento dei margini del commercio.

USA: soft landing o wishful thinking?

La espansione dell’ attivita produttiva negli USA sfida la legge di gravita
Il secondo trimestre del 2000ha registrato un tas d incremento (congiunturale
annualizzao) del PIL reale ancora piu consistente di quello gia notevole del primo
trimestre (5.6% contro il 5.4% nel primo trimestre del 2000 smentendo le
previsioni degli analisti, che sembravano trovare aedito anche pres i vertici
della Fed secondo i quali una serie di dati congiunturali comparsi in tarda
primavera (dinamica delle nuove struzioni, indice degli acquisti dei managers,
etc.) dovevano esere interpretati come prodromi del tanto auspicao soft landing.
Il dato di crescita del PIL nel secondo trimestre fa gparire le previsioni e le
aspettative degli analisti un esercizio di wishful thinking ossia di interpretazione
dellarealta distorta dai desideri di chi laosserva.



La Fed hainterrotto il modello di incremento graduale dei tassi di interesse
e ha lasciato che ['attivita produttiva proseguisse la sua rsa. Questo
comportamento — meno cauto del solito — ha due spiegazioni, non
necessariamente alternative. Per la prima spiegazione, nel FOMC stanno
prevalendo le “colombe” ossia i banchieri centrali meno aggressivi nel combattere
I"inflazione. In questa interpretazone lo stes® Greenspan sosterrebbe la necessta
di lasciare che la ripresa @ntinui indisturbata essendosi convinto, con il passare
del tempo, che i guadagni di produttivita essociati al diffondersi della New
Economy siano in fase di consolidamento e neutralizzino cosi gli incrementi
salariali ponendo un freno alla aescita del costo del lavoro per unita di prodotto.

Per la seconda spiegazione, piu semplicemente Greenspan si starebbe
astenendo da interventi sui tassi di interesse per non influire sull’esito della
campagna presidenziale in corso. Naturalmente, le due interpretazoni non sono
necessariamente in conflitto. Tuttavia, € evidente che se la prima interpretazone
riflettesse meglio della seconda le intenzioni della Fed, dovremmo considerare
aquisita la tendenza alla stabilizzezione dei tassi di intervento, ameno per il
prossmo futuro. Se viceversa fosse la seoonda ariflettere meglio le intenzioni
della Fed, dovremmo aspettarci una ripresa della tendenzaal rialzo dei tassi USA
dopo il 7 novembre 20000ppure poco dopo.

Piove sul bagnato in Eurolandia: aumentano i tass in fase di rallentamento

Nell’ Eurozona la dinamicadell’ attivita produttiva, che aveva asunto toni
vivaci in primavera e al’inizio dell’estate, mostra di nuovo segni di
decelerazione. In due round successvi, alafine di agosto e all’inizio di ottobre, la
BCE ha innalzato il tas® d riferimento della politica monetaria (tas sulle
operazoni di rifinanziamento principale) di un quarto di punto percentuale in
ciascuna occasione, portandolo al 4.75% . L’incremento cumulato del tasso di
intervento e di oltre due punti percentuali a partire dal punto d minimo.

La decisione della BCE riflette ufficialmente I'intenzione di contrastare la
ripresa dell’ inflazione in corso, peratro non demand pulled ma cost pushed. Ci
soffermeremo tra breve sull’efficacia di una politica monetaria che cmbatte
I’inflazione derivante da uno shock da offerta con lo strumento monetario.
Occorre sottolineae peraltro che affiora nelle motivazoni della BCE anche la



preoccupazone per lo scivolamento del taso di cambio euro-dollaro. Essa
segnala quindi anche I'esigenza di  sostenere il cambio dell’euro, motivata
dall’ obiettivo di limitare i rischi di inflazione importata. Sotto questo profilo, la
manovra sembra segnalare un abbandono almeno temporaneo del benign neglect
nel confronti dell’andamento del cambio euro-dollaro. Receitemente, a
perseguimento di una politica di tassi che riaprise la forbice tra le due sponde
dell’ Atlantico e sostenesse quindi la valuta europea attraverso un’inversione di
rotta dei cegpitali, si € acompagnato anche un intervento dretto e concertato con
Fed e Bank of Japan a sostegno dell’ euro.

Nella tabella 1.4 riportiamo le medie trimestrali del tasso di cambio
dollaro/euro e dei tassi di interesse a medio e lungo termine negli USA e in
Germania nel 1999200Q nonché il loro differenziale.

TAB. 1.4 - Tasso di cambio $/Euro edifferenziale dei tass di interesse
(amedio/lungo termine)

$/Euro Tass USA Tasg Differenziale
Germania
1999 | trim. 1.12 50 3.9 1.1
Il trim. 1.06 55 4.1 14
I trim. 1.05 5.9 4.9 1.0
IV trim. 1.04 6.1 52 11
2000 | trim. 0.99 6.5 55 1.0
Il trim. 0.93 6.2 52 1.0

Fonte: Datastream

Come si puo notare, il differenziale rimane sostanzialmente stabile nel
corso dell’ultimo anno mentre il taso di cambio continua a deprezzasi: un
dollaro valeva 1.12 euro nel primo trimestre 1999 vale 0.93 euro nel secondo
trimestre del 200Q I'euro s e deprezzdo d oltre il 20% in un anno e meza. E’
utile ricordare anche, come e ripreso nel successivo capitolo 3, che il cambio
euro-dollaro di oggi non € molto diverso dai valori che il cambio equivalente
marco-dollaro aveva assunto nel 1975e nel 1985

Italia: un ciclo sincronizzato con quello europeo

Nel secondo trimestre il PIL € aimentato dello 0.3% (congiunturale non
annualizzao). Nel primo trimestre il dato corrispondente ea stato pari al’ 1%. La



dinamica del PIL, pur esendo stata modesta, segnala una proseauzione della
tendenza alla aescita anche se in fase di decelerazone.

Come si pud notare dalla tabella 1.5, nel secondo trimestre il contributo
della domanda estera netta dla aescita del PIL € stato negativo mentre ga stao
decisamente positivo nel primo trimestre. Considerando |’intero primo semestre,
la aescita tendenziale del PIL (ossia la variazone percentuale rispetto a primo
semestre del 1999 e stata del 2.8%. La domanda interna ha @ntribuito alla
crescita del PIL per 2 puti percentuali mentre la domanda estera netta ha
contribuito per meno d un punto. Questo pattern — ossia la netta prevalenza della
domanda interna tra le determinanti della aescita del PIL — € comune ali altri
grandi paesi dell’ Europa continentale. Ad esempio, in Germania, nello stes arco
temporale il PIL & aesciuto del 3% e la domanda interna ha @ntribuito per 1.9
punti percentuali; in Francia, il PIL & aimentato del 3.5% e la domanda interna ha
contribuito per 3.1 punti percentuali.

TAB. 1.5-Italia: dinamica del PIL edelle principali componenti della
domanda aggegata (variazioni percentuali congiunturali hon annuali zzae)

Componenti I trim. 1999 | IV trim. 1999 | trim. 2000 | Il trim. 2000

PIL 0.8 0.6 1.0 0.3

Consumi famiglie 04 0.2 1.2 0.5

Investimenti 1.2 1.7 1.2 1.7

Esportazioni 35 12 3.6 1.8

Importazioni -0.3 3.1 1.2 5.1
Fonte: ISTAT

Latabella 1.6 riporta invecei dati relativi all’inflazone a consumo e alla
produzione nel periodo 1999-2000.

TAB. 1.6 —Inflazione: inflazione al consumo e alla produzione
(variazioni percentuali tendenziali)

Il trim. 1999 | IV trim. 1999 | | trim. 2000 | Il trim. 2000
Prezz a consumo 1.8 2.1 2,4 2.5
Prezz produzione 0.1 2.2 4.6 6.2
Fonte: ISTAT

Come si pud notare, I'inflazione alla produzione é stata dedsamente piu
consistente di quella a consumo nel corso de 2000 Cio evidenzia
I’ assottigliamento dei margini commerciali sul quale abbiamo gia richiamato
I’ attenzione. Vale la pena ricordare che si era verificato un fenomeno opposto



durante il periodo (1998-prima meta del 1999 in cui i prezi ala produzione
diminuivano. Non si € verificata tradazione sui prezi al consumo della deflazone
dei prezi alla produzione in quell’occasione; non s verifica tradazone
dell’inflazione alla produzione sui prezi a consumo ades®. | commercianti
hanno attenuato |’ impatto delle oscillazioni dei prezz alla produzione sui prezi al
consumo asorbendole @n variazioni di segno opposto dei margini commerciali.
In un certo senso I'acarescimento passto dei margini rende piu sopportabile la
diminuzione @rrente dei margini stessi.

Terzo shock petrolifero?

Di shock petroliferi, come énoto, se ne citano (almeno) due: il primo nel
197374, a seguito della guerra arabo-isragliana dello Yom Kippu e adla
costituzione dell’ OPEC; il secondo nel 197980 per effetto del rovesciamento
dello Scia edell’instaurazione della repubblicaislamicain Iran. Durante il primo
shock il prezzo del petrolio triplico (da3 a 12 dollari a barile) nel giro di un anno.
Nel corso del seamndo shock, il prezzo aumento del 150% (da 15 dollari a poco
meno di 40) nello steso arco temporale. Di shock talvolta si parla aache a
proposito dell’impennata del preza del petrolio a seguito della guerra del Golfo.
In questo caso, tuttavia, si tratta di un episodio legato al conflitto, di breve durata
e on effetti rapidamente riasorbiti con lafine del conflitto stes. Non e quindi il
caso di annoverarlo tragli shock petroliferi veri e propri.

Accanto ale aisi petrolifere st menzionano talvolta (non certo sulle prime
pagine dei giornali occidentali) i cosiddetti controshock, ossia fenomeni di
riduzioni repentine del preza del petrolio. Si ebbe un controshock petrolifero, ad
esempio, nel 198687. All’epocala diminuzione da 30 a 10 dollari del prezo d
un barile fu attribuita alle politiche di risparmio energetico mess in atto nel paesi
consumatori di petrolio a seguito dei due shock precalenti e soprattutto alla
difficolta incontrata dai produttori di petrolio di concordare una politicadi prezo
comune, sia perché alcuni dei paesi membri dell’ OPEC “scatellavano”, sia
perché i produttori non asociati a cartello erano diventati relativamente
importanti in termini di peso nell’offerta e seguivano una politica di prezo
autonoma.



Un semndo controshock s pud individuare nel corso del 199798 a
seguito della aisi del Far East asiatico. L’'improvviso crollo della domanda di
materie prime dovuto ala profonda recessone nei paes dell’estremo oriente —
conseguenza asua volta della aisi valutaria del 1997 —indusse infatti un dedino
improwviso e masdgccio delle quaazoni del petrolio. Dopo la aisi dell’ estate del
1997il prezmd del petrolio era sceso dal picoo pre-crisi di circa 30 dollari fino a
raggiungere circal0 dollari a barile nel dicembre 1998

Dal dicembre 1998 —e in particolare apartire dalla primavera del 1999--
il prezzo del petrolio é risalito rapidamente: da 10 a 37 dollari a barile nell’ agosto-
settembre del 200Q Siamo quindi di fronte a un fenomeno masdccio e
prolungato nel tempo, che si puo atutti gli effetti configurare cme un terzo shock
petrolifero. Il preza infatti & piu che triplicato nel corso di poco piu di un anno.
Occorre peratro sottolineae de il punto di partenza dell’impennata atuae eil
punto d minimo di un controshock dalle dimensioni rilevanti (una deaurtazone di
circa due terzi del prezzod iniziale) mentre i precealenti due shock si sono
manifestati dopo un periodo d prezi sostanzialmente stabili.

Si sono versati fiumi d’inchiostro per spiegare le origini dello shock. Nella
pubHicistica, I'origine dello shock € stata individuata in  una strozzaura
dell’ offerta del petrolio dovuta sostanzialmente alla ritrovata compattezza del
catello OPEC e d comportamento d prezzo del produttori indipendenti,
sostanzialmente allineao a quello del catello. | commentatori piu attenti non
hanno mancao di sottolineae, invece, il ruolo della domanda di petrolio. In
effetti, cosi come il controshock del 199798 pud essre ricondotto
prevalentemente alla caluta della domanda da aisi del Far East, I'impennata del
19992000¢ stata causata dmeno in parte dalla forzadellaripresa internazionale e
dalla vivacita della domanda di materie prime.

Le awrved domandae offerta aggegata — Proviamo ora a analizzare le
conseguenze dell’ aumento del prezz del petrolio facendo ricorso ad un semplice
modello macroecnomico di domanda e offerta aygregata. 1| modello DA-OA
(domanda aygregata eofferta aygregata) analizza le relazioni tra livello generale
dei prezi e reddito nazionale in termini reali (o prodwzione nazionale in termini
reali, il PIL). La arva di domanda agregata (DA) rappresenta il livello d
domanda aggregata di beni e servizi in un’emnomia in funzione del livello del



prezi. La arva e deaescente: a crescere del livello dei prezi, la domanda
aggregata s riduce. Esistono dverse spiegazioni di questo andamento. Quella che
s trova nei manuali di maaoemnomia si basa sul seguente ragionamento: data
I’offerta di moneta in termini nominali, un aumento del livello del prezi
comporta una riduzione dell’ off erta di moneta in termini reali e induce un piu alto
livello del tasso di interesse il quale, a sua volta, provoca una diminuzione degli
investimenti e della domanda aygregata. Questo effetto indiretto di una variazione
del livello dei prezzi sulladomanda aygregata va sotto il nome di effetto Keynes.

Il ragionamento precalente presuppone e le aitorita monetarie abbiano
un obiettivo intermedio in termini di aggregati monetari ossia che alottino una
strategia di monetary targeting. Ora il monetary targeting - se mai € stato in voga
(qualche eonomista dulita dhe la stessa Bundesbank, considerata il campione del
monetary targeting, abbia perseguito rigorosamente una tale strategia) - al giorno
d’ oggi sicuramente non lo e piu. La strategia di politica monetaria piu diffusa e
unaregoladi taso di interesse - e quindi implicitamente un interest rate pegging -
ossia la manovra del tas di intervento in modo da pilotare la struttura dei tassi di
interesse nella direzione desiderata, avendo come obiettivo o un certo livello del
taso d inflazone (inflation targeting) o un ceto taso d crescita dell’ economia
(quello che garantisce il pieno impiego, come negli anni cinquanta 0 sessanta) o
una cmbinazione dei due. Possiamo quindi ipotizzae che il tas di interes®e sia
riconducibile alle decisioni delle autorita monetarie. In questo caso la spiegazone
dell’andamento deaescente della aurva di domanda aggregata basata sull’ eff etto
Keynes e illustrata precedentemente non é piu valida: un aumento del livello dei
prezzi non puo influire sulladomanda aygregata via diminuzione dell’ offertarede
di moneta e amento del tas di interesse per il semplice fatto che le autorita non
sono disposte al accétare qualsiasi livello del tass di interesse.

Ma I'effetto Keynes non & I'unico motivo per cui la aurva DA é inclinata
negativamente. Ce ne posono esere dmeno altri tre, che riguardano
rispettivamente il consumo, gli investimenti e la domanda estera netta. Un primo
motivo e I’ effetto riccheza: se il consumo delle famiglie dipende, oltre de dal
reddito, anche dalla ricchezzain termini reali, un piu alto livello dei prezi — che
non s acompagni a un incremento della ricchezza nominale nelle stesse
proporzioni, pud comportare una diminuzione della ricchezzareale e quindi una
diminuzione dei consumi.
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Un semndo motivo € la msiddetta q di Tobin, ossia il rapporto tra
andamento dell’indice di Borsa (che cdtura la dinamica del prezzo dei titoli) e
andamento dell’indice dei prezzi di beni e servizi. La letteratura maaoeconomica
ha individuato una relazone positiva tra la variazione di tale rapporto e gli
investimenti: un aumento della g di Tobin induce le imprese a acaescere gli
investimenti. L’aumento della g di Tobin pud avvenire per effetto dell’ aumento
dei corsi azionari a parita di prezo del beni oppue per effetto d una
diminuzione del prezad dei beni a parita dei corsi azionari oppue per una
“opportuna” combinazione delle dinamiche del due indici. Se, ad esempio
entrambi gli indici registrano incrementi ma I'indice di borsa aimenta piu
rapidamente dell’indice dei prezzi dei beni, la g di Tobin aumenta e @ dovrebbe
indure un aumento degli investimenti. Sulla base delle cnsiderazioni precedenti,
e diaro che un piu alto livello dei prezi pud comportare, a parita di altre
circostanze, una diminuzione della q di Tobin e quindi una diminuzione degli
investimenti e delladomanda aggregata.

FIG. 1.1 — Domanda e offerta aggegata

3

Laterzaragione per laquale la arva di domanda aygregata €deaescente
riguarda il tasso di cambio reale. Un piu alto livello dei prezzi interni, infatti,
nella misura in cui s traduce in un aumento dei prezzi delle esportazoni,
comporta - sempre aparita di altre circostanze - un apprezzamento del taso di
cambio reale, una perdita di competitivita di prezao delle merci interne e una
diminuzione della domanda estera netta de si ripercuote negativamente sulla
domanda aygregata.
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Sulla rilevanza empirica di questi effetti ¢’e parecdio scetticismo tra gli
eoonomisti applicai. Una quota non trascurabile di questi ultimi considera non
molto rilevante I effetto ricchezza. Sull’ effetto g di Tobin lo scetticismo € aicora
piu consistente e diffuso. Rimane ontroversa la vautazione della rilevanza
empirica dell’ effetto di competitivita. Per un’economia molto aperta come quella
italiana I'effetto € cetamente non trascurabile. Viceversa, se mnsideriamo
un’ecnomia sostanzialmente dhiusa in cui il commercio con I’ estero rappresenta
una quota modesta del PIL, come nel caso degli Stati Uniti e di Eurolandia,
dovremmo inferire ragionevolmente ce la rilevanza empirica di questo effetto
modesta.

Tirando le fila del ragionamento precalente, possiamo affermare de la
DA é inclinata negativamente sul piano quantita (X) — prezo (P) ma la sua
inclinazione é &sal elevata: aumenti modesti del livello dei prezi hanno un
effetto penalizzante sul livello della domanda aygregata di entita ntenuta;
perché s verifichi un impatto importante della variazione dei prezi sulla
domanda aggregata occorre die questa variazione sia rilevante.

Passiamo ora dla mstruzione della arva di offerta aygregata (OA). La
curva OA rappresenta il livello di produzione agregata di beni e servizi in
un'ecnomia (il PIL) in funzione del livello dei prezi. La airva € cescente: a
crescere del livello del prezi, la produzione aumenta. La spiegazione di questo
andamento che si legge nei manuali di maadoemnomia si basa sul seguente
ragionamento: dato il salario in termini nominali, un aumento del livello dei
prezzi comporta una riduzione del salario reale einduce le imprese a acaescere
I'impiego d lavoro e il livello dell’attivita produttiva. Questa spiegazione
presuppone de le imprese impieghino un solo fattore di produzione (variabile),
ossia il lavoro, il cui costo in termini nominali € il salario. Naturalmente nella
realta il proces produttivo € piu compleso che nella descrizione semplificata
dei manuali. Esistono atri fattori produttivi oltre d lavoro e alcuni di questi sono
importati. 1l petrolio & I'esempio tipico. Il costo nominale dei fattori produttivi
importati € il prodotto del loro prezzo espres nella valuta in cui sono quotéti i
contratti (il dollaro nel caso del petrolio) e del tas di cambio. Anche @mn una
rappresentazione piu ricca e onvincente del proces® produttivo, comunque,
rimane sempre vero che, dati i costi nominali dei fattori produttivi, un aumento
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del livello dei prezzi induce le imprese a acaescee la produzione. Possamo
supporre che la OA siarelativamente piu piatta della DA.

Posizione e spostamenti delle curve - L’utilitd del modello pud essere
illustrata effettuando alcuni esperimenti che determinano lo spostamento delle
curve DA e OA. La posizione sul piano delle due arve dipende dal valore
asaunto da un certo numero di variabili esogene, cosi che una variazione di queste
determina uno spostamento della DA e quindi modificai valori di equilibrio d X
eP.

Per quanto riguarda la airva di domanda aygregata, essa sl sposta verso
I’alto e verso destra (ossia si ha un aumento della domanda aygregata per ogni
livello dei prezi), se:

1. aumenta laricchezzafinanziaria delle famiglie,

2. diventa piu espansiva la politica monetaria ossia diminuisce il tas di
interesse nominale, che in questo contesto € una variabile sostanzialmente sotto il
controllo delle autorita monetarie,

3. aumentano le apettative di inflazone (in questo caso, infatti, a parita di
atre condizioni diminuisceil tas di interesse reale dteso),

4. aumenta la ricchezza (cgpitale netto) delle imprese (ovvero
I"acaimulazione di fondi interni),

5. diventa piu espansiva la politica fiscale: aumenta la spesa pubblica si
riduce la presgone tributaria, aumentano i trasferimenti,

6. aumenta il tas® di cambio nominale (si verifica cioé un deprezzamento
del cambio nominale),

7. aumenta il livello dei prezi prevalente dl’estero (si verifica cioé un
deprezzamento del cambio reale).

Per quanto riguarda la airva di offerta aygregata, essa Si muove verso
I’alto e verso sinistra (ossia si ha un un aumento del livello dei prezzi per ogni
livello dell’ output prodotto), se:

1. aumentail costo del lavoro, ossiail salario nominale,

2. aumentail preza del petrolio in dollari;

3. aumentail tas di cambio nominale.

Un aumento del salario nominale o del prezz in moneta nazionale delle materie
prime importate (pari a prodotto del prezzod in valuta per il taso d cambio)
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comporta infatti una spinta da costi che genera un piu alto livello dei prezzi per
ogni livello dell’ output prodotto.

Il ruolo del tasso di cambio - E’ interessante notare come il tas di
cambio rivestail ruolo di variabile esogena sia di domanda che di offerta. A parita
di altre ondizioni, infatti, un aumento del tas® di cambio acaesce la
competitivita di prezzo delle merci nazonali (e quindi fa aumentare le domanda
aggregata per ogni livello di prezz, inducendo uno spostamento della DA verso
I"alto e verso destra) e produce una spinta da csti per le imprese acecescendo il
prezd in moneta nazionale dei fattori di produzione importati (e quindi fa
aumentare il livello del prezi dei beni per ogni livello di output, inducendo uno
gpostamento della OA verso I'alto e verso sinistra).

L’ analisi non sarebbe completa se non venissero identificeti con chiarezza
gli elementi che concorrono a determinare il tas di cambio. 1l tas di cambio e
determinato in equilibrio sul mercao dei cambi ossia dall’ interazione di domanda
ed offerta di valuta straniera. Si ha equilibrio sul mercato dei cambi quando la
bilancia dei pagamenti € in pareggio. Il saldo della bilancia dei pagamenti € la
somma del saldo delle partite correnti (il cui elemento principale eil saldo della
bilancia wmmerciale) e del saldo dei movimenti di cepitale. 1| saldo dei
movimenti di capitale dipende dal differenziale trataso d interesse interno (sotto
il controllo delle autorita monetarie nazionali) e tas di interesse internazionale
(sotto il controllo delle aitoritd monetarie estere) e dale aspettative di
deprezzamento della moneta nazionale. Se cnsideriamo il rapporto tra ero e
dollaro, in qualche misura possiamo ricondurre le agpettative di deprezzamento
dell’ euro rispetto al dollaro al differenziale di tas di crescita tra le due sponde
dell’ Atlantico. Quindi, in ultima analisi, il saldo dei movimenti di capitale dipende
dal differenziale di tas® di interesse edal differenziale di tass di crescita: quanto
pit ampia la forbice tra tassi interni e internazionali e quanto piu stretta la
divaricazione tra tas d crescita interna etassd d crescita internazionale, tanto
pit consistente il saldo dei movimenti di capitale.

Il saldo della bilancia commerciale, invece che determina in larga misura
il saldo delle partite correnti, dipende dal taso di cambio reale edal livello del
reddito (stiamo prescindendo, per ragioni di semplicita espositiva, da un insieme
rilevante di variabili). Dato il saldo dei movimenti di cepitale, il tas di cambio
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viene determinato dalla ambinazione di livello dei prezi interni e livello del
reddito che genera un saldo di partite correnti uguale in valore sluto (ma
opposto in segno) a saldo dei movimenti di capitale.

Supponiamo ad esempio che, dati i differenziali di tas© d interese edi
crescita tra Eurozona e Stati Uniti, il saldo dei movimenti di capitale sia negativo
(Eurolandia soffre di una rilevante uscita di capitali destinati agli USA). Si ha
equilibrio tra domanda el offerta di dollari solo quando il saldo delle partite
correnti € positivo ed ugwele a valore asoluto del deficit dei movimenti di
capitale. Per ogni dato mix di livello dei prezzi e output ci sara un solo tas d
cambio compatibile @n questo valore del saldo delle partite @rrenti, ossia un
solo tas d cambio di equilibrio.

L'impatto dello shock petrolifero — Con I'aiuto dagli strumenti sopra
descritti, € possibile fare alcuni esperimenti concettuali per esaminare I'impatto
maaoecnomico dello shock petrolifero. Supponiamo di partire da una situazione
di relativa tranquillita sul fronte dei prezzi delle materie prime (come alla fine del
1999. Data la @nfigurazione dei livelli delle variabili esogene di domanda
(stance di politica monetaria e fiscale, aspettative di inflazone, ricchezza
finanziaria delle famiglie, solidita finanziaria delle imprese, tas di cambio,
inflazione nel resto del mondo) e di offerta (costo del lavoro, prezzo delle materie
prime in dollari, tas di cambio), esistera una ceta combinazone prezzo-quantita
di equilibrio macroeanomico (le cordinate del punto di intersezione tra DA e
OA). A questa mmbinazione prezD-quantita sara aciato un ceto taso d
cambio di equilibrio.

Supponiamo ora che aimenti il preza del petrolio in dollari. A parita di
altre drcostanze si verifica una spinta da @sti che induce uno spostamento della
OA verso I'alto e verso sinistra (dalla posizione OAo alla posizione OA1). Il nuovo
punto d equilibrio sara caatterizzao da un aumento del livello dei prezzi (P1) e
da una diminuzione dell’ output (X1). Un aumento del prezz del petrolio, in altri
termini, ha un impatto inflazonistico e recessivo. Siccome la DA e ripida rispetto
alla OA, possiamo attenderci un impatto sui prezzi tanto piu rilevante quanto piu
grande e l'incremento dei prezzi del petrolio e una diminuzione relativamente
contenuta dell’ output (vedi FIG. 1.2).
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FIG. 1.2 —-Domanda e offerta aggegata: caso di shock petrollifero

DA,

Ma questa non € la fine della storia. || nuovo mix prezz-quantita di
equilibrio, tendenzialmente, avra dfetti negativi sul saldo della bilancia
commerciadle. Le importazoni dovrebbero diminuire per la diminuzione del
reddito ma se la diminuzione del reddito € modesta, sara modesta aiche la
diminuzione delle importazioni. L’aumento del livello dei prezi, invece fa
diminuire la competitivita delle merci nazionali e induce un peggioramento del
saldo della bilancia commerciale, sul quale si € gia scaricao I'impatto del “rincaro
della bolletta petrolifera” per usare il gergo dei giornali. La cnseguenza piu
plausibile dello shock petrolifero, quindi, € un peggioramento del saldo della
bilancia mmmerciale. Cio indurra, a parita di altre circostanze, un deprezzamento
del cambio. In altri termini, lo shock da offerta rappresentato dall’aumento del
preza del petrolio comporta non solo un aumento dei prezzi e una diminuzione
dell’ attivita produttiva ma anche un deprezzamento del cambio. La wrrelazione
positiva tra dinamicadel prezzo del petrolio e dinamica del tas di cambio euro-
dollaro é un fatto stili zzato debitamente enfatizzato nelle analisi congiunturali.

Variazioni del tas di cambio, come affermato precalentemente,
comportano traslazioni sia della DA che della OA. Ess si configurano cioé mme
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shock sia di domanda de di offerta Il deprezzamento si traduce quindi in un
aumento della domanda di beni e una ulteriore spinta da @gti. La OA si sposta
nuovamente verso I'alto e dtrettanto accale alla DA. Ne risulta amplificato
I’impatto inflazonistico e attenuato I'impatto recessivo.

Il quadro delineato finora incorpora I'ipotesi che il costo nominale del
lavoro non si modifichi. In lineadi principio € lecito attendersi che I’aumento dei
prezi suseguente allo shock petrolifero, causando una diminuzione del salario
reale, induca le organizzazioni sindacli a cntrattare un piu alto salario nominale
per reauperare dmeno in parte il potere d’acuisto perso. Cio genererebbe una
nuova spinta da @sti e una nuova traslazone della OA verso I'alto che
enfatizzarebbe I'impatto inflazionistico dello shock iniziale da preza del petrolio
con uno shock indotto da spinta salariale. In uno scenario da awni settanta s
patrebbe @nfigurare una spirale prezzi-salari ossia un avvitamento della spinta
sui prezzi dovuta around successvi di contrattazone salariale.

Tutto sembrerebbe ongiurare quindi, aimeno in linea di principio, a
prefigurare uno scenario in cui I'impatto iniziale dello shock sui prezzi viene
esacabato. Come mai non ossrviamo una tale aatizzazione dell’inflazione?
Possiamo individuare ameno tre motivi.

In primo luogo, se faaciamo riferimento all’ Eurozona, ci rendiamo conto
che una spirale prezi-salari & decisamente improbabile. In paesi come I'ltalia la
de-indicizzazione del salari e gli accordi sulla programmazione degli incrementi
salariali del 199293 hanno disinnescato la rincorsa tra salari e prezi. Quanto a
resto d’ Europa, il panorama delle relazioni industriali € molto variegato. Nei paesi
in cui le organizzezioni dei lavoratori sono relativamente deboli, proprio la
mancanza di forza ®ntrattuale induce a ritenere improbabili forti incrementi
salariali. Nei paesi in cui i sindacdi dei lavoratori sono relativamente forti e il
sistema di relazioni industriali segue un modello “corporatista” (Germania,
Austria, paesi scandinavi), la entralizzazione delle @mntrattazoni e latradizionale
moderazione delle parti sociali induce a ritenere altrettanto improbabili forti
incrementi salariali. Quale che sial’assetto istituzionale delle relazioni industriali,
quindi, e ragionevole essre relativamente scettici sulla prospettiva di una
rescrudescenza inflazionistica spinta dai salari. Cio significa pero che lo shock
petrolifero & destinato a provocare una riduzione non compensata del salario reale.
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In secondo luogo, I'impatto inflazionistico dell’aumento del prezzo del
petrolio potrebbe essere mntenuto se I'aumento del costi petroliferi venisse per
cosi dire asrhito dai bilanci aziendali. In questo caso le imprese rinuncerebbero
— per scelta 0 per necessita - a trasferire gli incrementi dei costi sui prezzi. Ne
risulterebbe una cmpressione dei margini unitari di profitto. Graficamente, 1o
spostamento della OA verso I'alto a seguito dello shock petrolifero (che misura
I’incremento del livello dei prezzi per ogni livello di output) sarebbe meno
consistente. Ne conseguirebbe un minor impatto inflazonistico ed un minor
effetto recessivo. Anche il deprezzamento indotto del tasso di cambio, quindi,
sarebbe minore. In effetti, ci sono indizi rilevanti di un comportamento delle
imprese che tende a &itare la tradazone sui preza del prodotti finali degli
incrementi dei costi di produzione. Il minor impatto dello shock petrolifero sui
prezzi renderebbe meno dolorosa la rinuncia ali incrementi salariali per i
lavoratori perché significherebbe una minor perdita di salario reale. Nel
brevisamo periodo i profitti delle imprese si asttiglierebbero senza mnseguenze
rilevanti. Nel breve-medio periodo, tuttavia, la riduzione dei profitti porrebbe
un'ipoteca sulla solidita finanziaria delle imprese @n ripercusdoni sugli
investimenti e la domanda aygregata. Lo shock da offerta, quindi, avrebbe in
guesto caso un minor impatto inflazonistico, ma cmporterebbe prima o poi uno
shock negativo da domanda (la DA si sposterebbe verso il basso e verso sinistra).

In terzo luogo, il contenimento dell’impatto inflazionistico dello shock
petrolifero pud essere ricondotto ale decisioni delle aitorita monetarie. Le
autorita monetarie potrebbero infatti  decidere di  contrastare I'impatto
inflazonistico dello shock petrolifero mediante incrementi dei tassi di interesse,
come € accduto in Europa nell’ ultimo anno. Un aumento del taso di interese
mirante a contenere la dinamica dei prezi s traduce graficamente in uno
gpostamento della arva DA verso il basso: ne risulta una diminuzione dei prezi
e una riduzione dell’output. Le aitorita riescono a combattere I'inflazone a
prezo di una perdita di output. Si osservi peratro che se la arva DA e
relativamente ripida ela airva OA relativamente piatta, il trade-off € mstoso: la
stretta monetaria ha un effetto modesto sui prezi ed un effetto rilevante di
contrazione dell’ output.

Cosa succeale alla bilancia dei pagamenti a seguito della decisione delle
autorita monetarie? L’aumento dei tassi di interesse potrebbe acecescere il saldo
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dei movimenti di cgpitale. La diminuzione dell’ output e la diminuzione dei prezi
favorirebbe inoltre il saldo della bilancia commerciale. In ultima analisi quindi la
bilancia dei pagamenti migliorerebbe inducendo un apprezzamento del cambio.
Questo apprezzamento del cambio si tradurrebbe nel medio periodo in uno shock
negativo da domanda epositivo daofferta.

In realta, I'inasprimento delle condizioni monetarie in Eurolandia non ha
ancora ondotto ad un apprezzamento del cambio dell’ euro, né forse lo produrra:
I"'andamento dei flussi di capitale sembra relativamente poco sensibile al
differenziale dei tassi di interesse tra le due sponde dell’ Atlantico. Se fosse vero,
come sembrerebbe a giudicare dalla reazione del cambio dell’euro ale news
congiunturali, che la determinante piu rilevante del tas di cambio dell’euro e il
differenziale di crescita, dovremmo dedurne che una stretta monetaria in
Eurolandia afronte della stabilita dei tassi in USA, potrebbe aldirittura indebolire
invecedi rafforzare il cambio dell’ euro se dovess indure una divaricazone della
forbice tra crescita negli USA e aescitain Europa
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2. LA FINANZA PUBBLICA"

L’evoluzione positiva dei conti pubblici nel corso degli ultimi anni e la
crescita del gettito tributario superiore dle dtese hanno consentito a Governo di
dare un orientamento espansivo alla politica di bilancio, pur nel rispetto dei
vincoli posti alla finanza pubHlica dal Patto di stabilita. La manovra finanziaria
per il 2001 contiene infatti disposizioni di riduzione della pressione fiscale sulle
famiglie esulle imprese, il che mnsentira di acaescere il reddito disponibile delle
famiglie, aumentare la profittabilita delle imprese edi ridurre il costo del lavoro,
con sperabili effetti positivi su occupazione e cescita.

Il presente caitolo illustra, in primo luogo, gli obiettivi di medio periodo
della politica di bilancio, come espress nel Documento d Programmazione
eonomico-finanziaria per il periodo 20012004 e nella recente Nota di
aggiornamento, che tiene @nto dell’ evoluzione dei flussi di finanza pubblica nel
corso del 200Q in particolare dell’andamento del gettito tributario. In secondo
luogo, discute le numerose e aticolate misure della manovra finanziaria per il
2001, con riferimento ai principali comparti di entrate e di spese.

2.1 1l Documento di Programmazione Economico-Finanziaria 2001-2004

La base per la wstruzione del quadro programmatico di finanza pubHlica
per i prossimi quattro anni € cstituita dal consuntivo di finanza pubHicarelativo
al 1999e dall’ evoluzione dei conti pubHdici nel corso di quest’anno, nonché dalle
previsioni sull’andamento dell’ economia. In relazione all’ andamento della finanza
publica il proceso d riequilibrio realizzao negli ultimi anni, con il
conseguimento degli obiettivi proposti, ha reso possibile una inversione di
tendenza nell’ orientamento della politica di bilancio, il cui obiettivo principale nei
prossmi anni sarebbe quello di sostenere lo sviluppo e la aescita dell’ ecnomia.
L’evoluzione tendenziale del bilancio pubHdico non appare ogg tanto divergente
dagli obiettivi programmatici ed in questo contesto il DPEF assume un ruolo ed
un significato dversi rispetto a passato, quando si richiedevano manovre
correttive di entita rilevante. Pertanto, la manovra finanziaria per il 2001

YA curadi M. Flavia Ambrosanio
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deriverebbe non piu esclusivamente dalla necessita di ridurre il disavanzo
pubHdico, ma anche “... dalle opportunita di ridistribuire in modo piu confacente
le risorse disponibili. ...”.

Le previsioni a legislazione vigente - Latabella 2.1 illustra le previsioni a
legislazione vigente' contenute nel DPEF 2001-2004 predisposto nello scorso
mese di giugno. Lo scenario di medio periodo del fluss di finanza pubblica si
prospettava, a giugno 200Q in linea ©n I’ obiettivo d stabilizzae e onsolidare la
riduzione del rapporto fra deficit delle Amministrazioni Pubbliche e PIL e del
rappato tra debito pubblico e PIL. In particolare, per il 2001 si prevedeva un
indebitamento netto delle Amministrazioni Pubbliche pari a 23.700 miliardi,
corrispondente all’1% del PIL, come richiesto dd Patto d stabilita e cescita,
varato nel giugno del 1997 e operativo dal 1999 Si prevedeva aicora una
sensibile discesa del rapporto debito/PIL al 106,6%.

Per gli anni dal 2002 a 2004 le previsioni a legislazione vigente
indicavano: @) la aescita dell’avanzo primario, fino a 6,5% del PIL; b) la
riduzione dell’indebitamento netto allo 0,7% del PIL nel 2002 ed il
conseguimento d un avanzo pari allo 0,2% del PIL nel 2003 e all’1,3% del PIL
nel 2004 c) la formazione di un crescente risparmio pubblico, fino a 3,9% del
PIL nel 2004; d) la discesa del rapporto debito/PIL, a di sotto del 100 a partire
dal 2003 L’andamento della finanza pubblica eéa dunque tale da non richiedere,
come si € gia detto, consistenti interventi correttivi, di aumento delle entrate e
riduzione delle spese, al fine di tenere sotto controllo il deficit pubHdico.

Quali gli obiettivi programmeatici del DPEF 20012004? 1| Governo ha
indicato due lineeguida per la politicadi bilancio nei prossimi anni:

- la riduzione del prelievo fiscale, sia sulle famiglie sia sulle imprese,
atraverso la revisione delle aliquae dell’imposta personale e delle imposte
societarie edel sistemadi detrazioni ed esenzioni;

1 E’ opportuno ricordare che le previsioni alegisazione vigente tengono conto esclusivamente
delle spese the discendono dalleleggi in vigore el escludono oneri futuri, che s redi zzeranno con
certezza, ma solo in dipendenza di appropriata fonte legidativa. Pertanto, gli oneri dei rinnovi
contrattuali nel pubhli co impiego non sono inclusi nell e previsioni dell e spese di personale, ma
rientrano tra le spese programmate; anal ogamente le spese di investimento che derivano dalle
autorizzazioni di spesainserite nellalegge finanziaria sono considerate spese programmate.
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- la razionalizzazione e ricomposizione della spesa pubblica con lo
spostamento d risorse verso i settori della protezione sociale e delle spese di
investimento.

TAB. 2.1 -1 conti della P.A.: previsioni alegislazione
vigente, giugno 2000(migliaia di miliardi)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Entrate
Entrate tributarie 6766| 6978| 7257| 7539| 7850
Contributi sociali 2815| 2920| 30L5| 3083| 3184
Altre entrate 80,6 884 84,0 85,0 87,0
Entrate totali 1.0387| 1.0782| 1.1108| 1.1472| 1.1904
Spese
Spese correnti al netto interessi 8365 8649| 8923| 9147| 9362
Interesg passvi 1444 1460| 1460| 1434| 1403
Spese in conto capitale 87,4 91,0 889 84,4 784
Spese totali 1.0683| 1.101,9| 1.1272| 1.1425| 1.1549
Saldi
Indebitamento netto 29,6 237 164 -47| -355
in% del PIL 1,3 1,0 0,7 -0,2 -1,3
Avanzo primario 1148| 1223| 1296| 1481| 1758
in% del PIL 5,2 5,2 53 58 6,5
Risparmio pubHico 46,0 498 620 786| 1034
in% del PIL 2,1 2,1 2,5 31 39
Rapporto debito/PIL 1121| 1066| 1035 99,7 95,0

Sotto il profilo quantitativo, gli obiettivi sui saldi delle Amministrazioni
Publliche sono definiti in termini di rapporti al PIL (TAB. 2.2). Rispetto ale
previsioni a legislazone vigente, I'avanzo primario programmato dovrebbe,
anziché aescere, stabilizzarsi intorno a 5,5% del PIL; il pareggio d bilancio
sarebbe mnseguito nel 2003

TAB. 2.2 —1 saldi programmati della P.A. (in % del PIL)

2000| 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Avanzo primario 52| 52| 55| 56| 55
Indebitamento netto 1,3 1,0/ 05| 00| -0,3
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La Nota di aggiornamento al DPEF 2000-2004 - Le previsioni a
legislazione vigente sono state aygiornate afine settembre 200Q per tenere mnto
dell’andamento delle entrate tributarie nei primi nove mesi dell’anno. La aescita
del gettito tributario si € infatti rivelata superiore alle atese, per effetto anche di
emersione di basi imponibili. Si tratta pertanto d maggiori entrate aaquisite al
bilancio in via permanente ecio ha mnsentito d rivedere verso I’ ato le previsioni
del gettito nei prossimi tre awni. Le maggiori entrate sono stimate in 26.800
miliardi nel 2001, 35.100 miliardi nel 2002 38.200 miliardi nel 2003 e 42.000
miliardi nel 2004 Ess s riflettono sull’avanzo primario a legislazone vigente,
che aumenta di pari importo, in ciascuno degli anni considerati (TAB. 2.3).

TAB. 2.3—1 conti della P.A.: previsioni e obiettivi,
ottobre 2000 (migliaiadi miliardi)
2001 | 2002 | 2003 | 2004

Avanzo primario giugno 2000 1223| 1296| 1481 | 1758
Maggiori entrate 268| 351| 382 420
Avanzo primario atobre 2000 1491| 1647| 1863| 2178
Interventi di riduzione avanzo primario | 326| 452| 505| 50,0
Manovra correttiva 2001 80| 80| 80| 80
Avanzo primario 1245| 1275| 1438| 1758
in % del PIL 53| 52| 56| 65
Spesa per interesd 1440| 1466| 1434| 1403
Indebitamento netto 195| 185| 04| 385
Indebitamento netto programmato 195( 125| -0,8| -7,5
in% del PIL 08| 05| 00| -03

Il maggior gettito previsto non verra “incamerato” al fine di un ulteriore
miglioramento dei saldi di finanza publica ma sara utilizzao per realizzae una
piu consistente riduzione del prelievo fiscde sulle famiglie e sulle imprese. Si
legge, infatti, nella “Nota di aggiornamento al DPEF 20012004, che il Governo
“... ha ritenuto d dover destinare le maggiori entrate e il maggior avanzo
primario a legislazione vigente ariduzioni fiscali aggiuntive rispetto a quanto gia
previsto. ...” . Ci0 consentirebbe munque, per il 2001 di ridurre
I"indebitamento netto delle Amministrazioni pubbliche allo 0,8% del PIL e di
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mantenere I’ avanzo primario al 5,3% del PIL. Le riduzioni d'imposta proposte per
il 2001 sembrano quindi compatibili con gli obiettivi programmeti.

Latabella 2.3 indicaanche la mmposizione degli i nterventi da atuarsi con
la manovra finanziaria per il 2001, che dovrebbe, per i suoi effetti espansivi,
ridurre |I’avanzo primario da 149100 miliardi (previsione alegislazione vigente) a
124500 miliardi (obiettivo). In particolare, le misure di riduzione dell’ avanzo
primario ammonterebbero a 32.600 miliardi; ad esse s ac@mpagnerebbero
interventi di aumento dell’ avanzo primario per 8.000 miliardi.

2.2 Lamanovrafinanziaria per il 2001

La tabella 2.4 illustra, in termini generali, la manovra finanziaria per il
2001, cosi come e presentata nei documenti ufficiali. La parte piu cospicua €
costituita dalle misure de producono una riduzione dell’avanzo primario e
consistono in sgravi fiscali e @ntributivi, in interventi per il sostegno degli
investimenti ed in maggiori spese @rrenti.

TAB. 2.4 —-Lamanovrafinanziaria per il 2001
(miliardi di lire)

Avanzo primario a legislazione vigente 149100
Interventi di riduzione dell’avanzo primario 32.600
- sostegno agli investimenti 3.800
- riduzioni fiscali e contributive 22.400
- maggiori spese correnti 6.400
Interventi di aumento dell’ avanzo primario 8.000
- riduzione consumi intermedi 5.590
- maggiori entrate 1.296
- altre misure 1.114
Avanzo primario dbiettivo 124500
In% del PIL 5,3

La classificazione ufficiale degli interventi proposti (e relative
quantificazioni) non consente perd d cogliere mmpiutamente I’ effettiva struttura
della manovra. A titolo di esempio, gli interventi di riduzione dell’avanzo
primario sono valutati al netto d altre misure, che producono un aumento
dell’avanzo primario (misure specifiche el anche dfetti positivi sulle entrate
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indotti dalla manovra stess). Pertanto, ai fini di una piu precisa descrizione della
manovra, nei paragrafi che seguono le disposizioni che la @mpongono saranno
divise in due gruppi, a seanda che riguardino le entrate o le spese publiche e
per ciascun gruppo, verranno evidenziate le variazioni in aumento ein riduzione .

Interventi sulle entrate tributarie e contributive - 1l complesso degli
interventi sulle entrate (TAB. 2.5) dovrebbe produrre nel 2001 wa perdita di
gettito tributario e @ntributivo, dimata in circa 29.000 miliardi, cui si
acompagna un aumento del gettito, per circa 10.000 miliardi, che, in parte,
derivano da disposizioni specifiche e, in parte, da dfetti secondari di alcune
disposizioni di aumento odelle spese. Le minori entrate nette nel 2001 sarebbero
pertanto pari a19.481 miliardi.

TAB. 25 —Interventi sulle entrate & effetti indotti
(miliardi di lire)

2001 2002 2003
Minori entrate -29.340| -36.990| -40.753
- riduzioni fiscali e contributive -27.840| -33.990| -36.753
- incentivi fiscali investimenti ex L.48892 -1.500{ -3.000| -4.000
Maggiori entrate misure specifiche +5.694| +4.132| +3.603
- limiti ai rimborsi +2.500 0 0
- entrate da giochi +2.940| +3.480| +3.253
- dltre +524 +652 +221
Dismissioni immobiliari +800 +500 0
Effetti indotti da aumenti di spesa +3.365| +3.681| +3.474
Totale minori entrate nette -19.481| -28677| -33.676

Per maggiore chiarezza sembra opportuno specificare de I'importo d
22.400 miliardi, cifra ufficiale degli sgravi fiscali e contributivi, riportato nella
tabella 2.4, s ottiene dalla tabella 2.5 sottraendo dalle riduzioni fiscali e
contributive (27.840 miliardi) le maggiori entrate da giochi e dai limiti ai rimborsi
(2.940+2.500 miliardi).

Le norme che hanno |’ obiettivo d ridurre il carico fiscale sulle famiglie e
sulle imprese sono descritte in dettaglio nella tabella 2.6, che riporta gli effetti dei
provvedimenti anche nel 2002e nel 2003

Un primo insieme di interventi concerne I'imposta sul reddito delle
persone fisiche, con la riduzione delle aliquote, I'aumento delle detrazoni e
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I’esenzione della prima @sa In particolare, sono State proposte le seguenti
modifiche:

a) ampliamento del primo scaglione da 0-15 milioni a 0-20 milioni;

b) aumento delle detrazoni per i redditi da lavoro dipendente e aitonomo e
d’ impresa minore;

c) riduzione, per il 2001, dell’aliquota del secondo scaglione (da 20 a 30
milioni) dal 25,1% al 24% e riduzione dell’ aliquota del terzo scaglione (da 30 a
60 milioni) dal 33,1% a 32%;

d) riduzione dell’ aconto dal 95% all’ 87%;

€) ulteriori riduzioni di aliquote nel 2002e nel 2003

TAB. 2.6 —Riduzioni fiscali e mntributive (miliardi di lire)

2001 | 2002 | 2003

Minori entrate

Revisione Irpef ed esenzione prima casa 12196 19.815| 20.400
Riduzione ali quota ed acconto Irpeg 3.712 0| 2083
Esenzione biodiesel 1.983 0 0
Unificazione imposte energia el ettrica 1.094 527 816
Proroga IVA 10% ristrutturazioni edilizie 860 80 0
Irap 3.080| 1.960| 1.960
Riduzione oneri sociali 2212 2675 2751
Credito fiscale agli investimenti 700, 2.230| 2.330
Ulteriore credito investimenti ex L.48892 1.500f 3.000{ 4.000
Incentivi per I’ occupazione 884| 1.716| 2548
Altre agevolazioni attivita d impresa 0| 3113 2278
Proroga agevolazioneristrutturaz. edilizia 0| 1455 930
Altre agevolazioni 1.119 409 657
Totale 29.340| 36.990| 40.753

La scala delle aliquote dell’ IRPEF risulterebbe la seguente:

Scaglioni Aliguote  Aliquote  Aliquote  Aliquote

IRPEF vigenti 2001 2002 2003
Finoal5 18,1% 18,0% 18,0% 18,0%
Dal15a20 251% 18,0% 18,0% 18,0%
Da20a30 251% 24,0% 23,0% 22,0%
Da30a60 33,1% 32,0% 32,0% 32,0%
Da60al135 39,1% 39,0% 38,5% 38,0%

Oltre 135 45,1% 45,0% 44,5% 44,0%
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Il compleso di questi interventi dovrebbe produrre riduzioni d’ imposta
crescenti nel periodo considerato, da drca 12.000 miliardi nel 2001 a 20.000
miliardi nei due anni successvi.

Un seoondo insieme di provvedimenti riguarda la tassazione dei redditi
dimpresa e di lavoro autonomo, con |'obiettivo di incentivare aescita e
occupazione. In quest’ambito, il Governo ha proposto innanzitutto la riduzione
dell’aliquaa dell’lRPEG a 36%, nel 2001 e nel 2002 e a 35% nel 200B;
verrebbe parallelamente ridotta la misura del credito d’ imposta sui dividendi dal
58,73% a 56,25% e d 5385%. Per il 2001 e prevista anche la riduzione
dell’aconto dal 98% al 93%. Le minori entrate sono cacolate in 3.700 miliardi
circanel 2001e 2.100miliardi nel 2003

Ulteriori sgravi fiscdi alle imprese discenderebbero dalle norme
sull’l RAP, con la possibilita, per i contribuenti privati, di dedurre una quaa fiss,
pari a 10 milioni per imponibili fino a 350 milioni; la riduzione dell’ acconto dal
98% al 95%; la proroga del regime aevolato per |'agricoltura (resta ferma
I"aliquaa del 1999 pari all’1,9%).

Sempre in relazione all’attivita dimpresa, vanno considerate alcune
disposizioni che manifesteranno i loro effetti solo a partire dal 2002 Si tratta
innanzitutto dell’eliminazione del limite di riduzione dell’aiquaa IRPEG,
attraverso il meacanismo della DIT (che dtualmente e del 27%, 20% per le
societa e si quotano), introdotta con il D. Lgs. n. 4661997, per favorire la
cgpitalizzazione delle imprese. In tal modo, scompare I’ aliquota minima |RPEG
ed il sistema ayevolativo dovrebbe diventare piu efficace el anche di piu semplice
applicazone.

In seando luogo, viene proposta una norma che mnsenta di equiparare il sistema
di tassazione degli imprenditori individuali e delle societa di persone, con regime
di contabilita ordinaria, al sistema di tassazione vigente per le persone giuridiche;
piu precisamente, verrebbe cncessa a queste figure la famlta di richiedere la
separazione dell’ imposizione del reddito d' impresa - da asggettare a tassazione
proporzionale - daquella del reddito dell’imprenditore, dei collaboratori familiari
e del soci - da a&Dgoettare a tasszione progressiva, con riconoscimento del
credito d imposta per I'imposta aslta dall’ impresa.

In terzo luogo, si prevede I'introduzione di un regime agevolato per le persone
fisiche esercenti attivita che rientrano nel campo d applicazone degli studi di
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settore; le agevolazioni consistono nella riduzione degli obblighi documentali e
contabili nonché nell’assistenza negli adempimenti tributari da parte
dell’ Amministrazione finanziaria o di soggetti abilitati ai sensi di legge.

Infine, il DDL finanziaria contiene una disposizione per I'introduzione di un
regime agevolato per le persone fisiche che intraprendono, sotto certe condizioni,
un'attivitd atistica o professonale o d’'impresa; tale regime @nsisterebbe nel
pagamento di un’'imposta sostitutiva dell’|RPEF, nella misura dell’ 1% del reddito
di lavoro autonomo o d'impresa, realizzao nel periodo in cui I’ attivita éiniziata e
nei due periodi d' imposta successivi.

L’insieme di questi interventi darebbe luogo ariduzioni d’imposta per circa 3.000
miliardi nel 2002e 2.300miliardi nel 2003

Al fine di sostenere gli investimenti nelle aeesvantaggiate, per le imprese
che eff ettueranno nuovi investimenti fino al 2006 € proposto un credito d imposta
pari a volume massmo d sovvenzione previsto dalle norme @munitarie,
utilizzabile a @mpensazione degli obblighi fiscali.

Analogamente, per incentivare |'incremento dell’ occupazone, ai datori di
lavoro che, tra il 1° ottobre 2000 e il 31 dicembre 2003 assumeranno nuovi
dipendenti o trasformeranno lavoratori a tempo determinato in lavoratori con
contratto a tempo indeterminato, viene a@nces® un credito dimposta, pari a
800000 lire mensili per ciascun nuovo lavoratore con contratto d lavoro
dipendente a tempo indeterminato. Con una funzione piu generale di
miglioramento della @mpetitivita della struttura produttiva italiana, viene
disposta una riduzione del costo del lavoro, atraverso la riduzione degli oneri
sociali: adecorrere dal 1° gennaio 2001 sarebbe riconosciuto ai datori di lavoro un
esonero dal versamento dei contributi sociali per assegni familiari da dowvuti
pari 20,8 punti percentuali.

Un altro insieme di misure aoncerne la tassazione dei prodotti energetici.
In dettaglio, le proposte riguardano: |'esenzione dall’accisa del cosiddetto
“biodiesel”; la riduzione delle aliquote delle accise sui prodatti petroliferi, dal 1°
gennaio al 30 giugno 2001, le ayevolazioni sui prodatti energetici (gasolio e gpl)
utilizzai nelle 2one montane, sempre nel periodo dal 1° gennaio a 30 giugno
2001, larazionalizzazione delle imposte sull’ energia elettrica, con la soppressione
dell’addizionale eariale e la modificazione delle diquote e del sistema di
agevolazoni.
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Infine, vanno ricordati gli interventi per il reaupero del patrimonio edilizio,
attraverso la proroga, per il 2001, delle norme de @nsentono la detrazione del
36% della spesa el’ applicazione dell’ aliquota VA a 10%.

Per quanto riguarda le maggiori entrate, le disposizioni specifiche
contenute nel DDL finanziaria avrebbero effetti per circa’5.900 miliardi, derivanti
dall’incremento delle entrate da giochi (2.940 miliardi), dai limiti a rimborsi
(2.500 miliardi), dall’aumento della base imponibile IRPEG (attraverso
I"indeducibilita delle spese per convegni medici dai redditi delle imprese, 370
miliardi). A questi si aggiungerebbero gli introiti della dismissone di beni
immobili per 800 miliardi.

Ulteriori maggiori entrate sono, invece collegate dle maggiori spese per i
rinnovi contrattuali nel pubblico impiego ed al’indicizzazione delle pensioni:
dunque si tratta di “effetti indotti”. Essi sono stimati in 3.365miliardi e @mnsistono
in maggiori ritenute eariali tributarie e ontributive, derivanti dall’ aumento delle
retribuzioni dei dipendenti pubblici e delle pensioni.

Interventi sulle spese - La manovra finanziaria per il 2001, come s €

acennato, contiene anche disposizioni che producono aumenti e riduzioni di
spese (TAB. 2.7).

TAB. 2.7 —Interventi sulle spese (miliardi di lire)

2001 2002 2003
Maggiori spese @rrenti +8.723| +9.143| +9.434
- rinnovi contrattuali +5.220| +3.948| +3.948
- pensioni +1.383| +1.527| +1.819
- politiche sociali +495 +720 +611
- dtri interventi +1.625| +2.948| +3.056
Maggiori spesein conto capitale +2.300| +4.500{ +5.500
-L.488 +500| +1.000{ +1.000
- NUOM investimenti +1.800| +3.500| +4.500
Minori spese rr enti -5.904| -6.860| -8.410
- acquisti di beni e servizi -5.590| -6.120| -7.200
- dltre misure -314 -740, -1.210
Totale maggiori spese nette +5.119| +6.783| +6.524

In particolare, le maggiori spese @rrenti ammonterebbero a 8.723 miliardi,
provenienti per la maggior parte dagli oneri per i rinnovi contrattuali nel pubblico
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impiego (5.220 miliardi) e dagli interventi proposti nel settore previdenziale
(1.383 miliardi), per I'adeguamento all’inflazone delle prestazioni e |'aumento
dell’attuale maggiorazione sociale dei trattamenti pensionistici. Come parte
qualificante della manovra sulle spese, nel DDL finanziaria sono inserite ache
disposizioni nel campo delle politiche sociali, che cncernono la sperimentazione
del reddito minimo d'inserimento e le agevolazioni ai genitori di soggetti con
gravi forme di handicap e ai lavoratori portatori di handicep.

Un'altra parte interessante della manovra dal lato della spesa concerne |l
sostegno degli investimenti. Nel 2001 risorse per circa 500 miliardi dovrebbero
essre destinate al rifinanziamento oella L. 4881992 che prevede la ancessione
di incentivi finanziari sotto forma di contributi in conto capitale per gl
investimenti nelle aeedepres=. E’ interessante osservare che le imprese hanno,
nel nuovo ordinamento, |'opzione tra utilizzo del credito di imposta (se
dispongono di mezz propri di finanziamento) e ricorso ai finanziamenti della L.
48892. La ripartizione dei benefici complessivi tra minori entrate fiscali e
maggiori spese si presenta, quindi, un po’ arbitraria. Altri 1.800 miliardi sarebbero
destinati al finanziamento di nuovi progetti di investimento. Nel triennio 2001
2003 le risorse destinate a spese in conto cagpitale (incentivi alle imprese e
investimenti pubblici) anmonterebbero a drca12.000 miliardi.

Le maggiori spese wrrenti ed in conto capitale sarebbero in parte
compensate da riduzioni di spese per circa 6.000 miliardi, che discenderebbero
per la quasi totalita dalle disposizioni per razionalizzare gli acquisti di beni e
servizi da parte delle amministrazioni centrali e locali.

Con la finanziaria per il 2001 sembra inoltre continuare il proces di
controllo della spesa pubHica dtraverso norme che riguardano settori particolari.
Ad esempio, in materia di spese per il personale, viene mnfermato anche per il
2002e il 20031’ ohiettivo della riduzione del numero dei dipendenti pubHici; per
guanto concerne gli enti decentrati, il contributo a perseguimento degli obiettivi
di finanza pubblica si concretizza nell’ introduzione di un limite massimo alla
crescita delle spese @rrenti; similmente, per le istituzioni scolastiche, sono
prorogate d 2002 le disposizioni, introdotte dal 1998 che mnsentono il
monitoraggio ed il controllo dei flusg di cassa
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In sintesi la manovrafinanziaria per il 2001si configura m@me segue:

Avanzo primario alegislazione vigente ~ 149100

Minori entrate -29.340
Maggiori spese -11.023
Maggiori entrate +9.859
Minori spese +5.904
Avanzo primario obiettivo 124500

In conclusione, sembra oppatuno ricordare dhe il Governo, con il D.L. n.
2682000 ha deciso di anticipare al 2000gli effetti di alcune riduzioni d’imposta
descritte nei paragrafi precedenti’.

2.3  Leopzoni per il 2001

Le proposte del Governo con la finanziaria per il 2001 fanno suscitato un
dibattito vivace, non solo di carattere politico. Pur senza entrare nel merito delle
critiche né asumere la veste di difensori della manovra, pud essere utile qualche
riflessione sulle opzioni possibili per il 2001

La prima scelta che il Governo ha compiuto riguarda I'utilizzo del
cosiddetto “bonus fiscale”, cioé delle maggiori entrate tributarie rispetto ale
previsioni (26.800 miliardi nel 2001), che, come si e detto, dovrebbero essere in
buona parte regtituite ai contribuenti sotto la forma prevalente di sgravi fiscali e
contributivi. In alternativa, tali maggiori entrate arebbero potuto esere aquisite
al bilancio pubHico, in tutto o in parte, con lo scopo d un ulteriore miglioramento
dei saldi di finanza pubMlica In teoria, nell’ipotes di manovra zeo sulle entrate
(né riduzioni né aumenti) e, a parita di manovra sulle spese (aumenti di spese

2 piu predsamente, il deaeto prevede I’ applicazione d periodo d’ impostain corso ddlle diquote e
dell e detrazioni IRPEF, proposte per il 2001; lariduzione, nellamisura prevista per il 2001, degli
acoonti IRPEF, IRPEG; la sospensione per il 2000 dell’aumento annuale delle acdse sugli dli
minerdi; la riduzione, per il periodo dal 3 ottobre d 31 dicembre 2000, delle acdse sui
combustibili da riscaldamento e da autotrazione; I'introduzione delle agevolazoni ulteriori sui
prodotti petroliferi per le zone montane, lariduzione delle acdse sui carburanti agricali.
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correnti e in conto cgitale e riduzioni di spese orrenti), si sarebbe potuto
raggiungere il pareggio d bilancio, 0 un modesto avanzo, fin dal prossimo anno.
Questa opzione non sarebbe stata tuttavia werente con I’ obiettivo di riduzione, o
ameno d sabilita, della pressone fiscde né wn I'obiettivo di favorire e
stimolare la aescita dell’ eamnomia.

La decisione di dare un orientamento espansivo alla politica di bilancio
non sembra, comunque, sulla base dei dati contenuti nei documenti ufficiali,
incompatibile con una ulteriore riduzione del rapporto tra indebitamento netto
delle Amministrazioni pubbliche ePIL allo 0,8% nel 2001 un livello piu basso
rispetto a quello fissato nel mese di giugno, pari all’1%. E’ difficile valutare ora se
guest’ obiettivo sia effettivamente realizzabile, anche perché non vi &€ acora
catezzasugli esiti del 200Q Al riguardo, il consuntivo del settore pubblico nei
primi sei mesi dell’anno non sembra evidenziare problemi rilevanti, in quanto
I’evoluzione della spesa @mmplessva gpare in linea ®n le previsioni; in
particolare, I'indebitamento netto delle Amministrazioni pubbliche nel primo
semestre del 2000 é stato stimato in 36.400 miliardi, contro i 73.800 c&l primo
semestre del 1999

La secmonda scelta del Governo riguarda la struttura della manovra, sotto
due profili.

[l primo concene la mmposizione tra etrate e spese delle misure
proposte; il contenuto espansivo della manovra deriva per la maggior parte da
riduzioni di entrate. In alternativa, a parita di obiettivi sui saldi di finanza
publica le maggiori entrate avrebbero potuto essere utilizzate per finanziare
maggiori spese orrenti e in conto cgpitale, sendo un’'impostazione wmunque
non coerente né cn I’ obiettivo di riduzione della pressione fiscale né cn quello
del controllo dei flusg di spesa.

I secondo profilo concerne la amposizione della manovra sulle entrate, in
particolare la distribuzione degli sgravi fiscali trai diversi settori dell’economia.
Al riguardo, s sarebbero potute alottare anche soluzioni diverse da quella
prescelta dal Governo, che ha ritenuto d non concentrare le maggiori risorse
disponibili su un unico comparto. Ad esempio, si sarebbe potuto procedere a una
maggiore riduzione dell’imposta sui redditi personali, con una revisione piu
profonda di aliquote edetrazioni, come @a avvenuto, sia pure per ragioni diverse,
nel 1983 nel 1986e nel 1989; in questo caso, gli effetti sull’ economia sarebbero
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derivati esenzialmente da un aumento del reddito disponibile delle famiglie,
soprattutto d quelle piu numerose emeno abbienti. Al contrario, gli interventi di
sgravio avrebbero potuto essre @ncentrati sulle imprese e @umere la forma
prevalente di incentivi agli investimenti e all’occupazone, attraverso una piu
consistente riduzione dell’ aliquota dell’ IRPEG e misure pit drastiche sul costo del
lavoro.

La soluzione prescelta, come si € detto, € intermedia el € ovviamente il
frutto non solo di motivazioni di origine e@nomica, ma ache di ragioni politiche
che cecano d tenere mnto delle diverse istanze espresse dalle famiglie, dalle
imprese, dalle fasce piu deboli della popolazione.
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3. MONETA, TASSI E INTERMEDIAZIONE BANCARIA’

Nel secondo quadrimestre di quest’anno la politica monetaria dell’ UME &
diventata, per quanto riguarda la gestione dei tassi, progressivamente piu
restrittiva. | tassi ufficiali hanno infatti subito due aimenti a distanza ravvicinata,
il 31 agosto ed il 5 atobre 200Q di un quarto d punto ciascuno: hanno
portato il corridoio del tassi a ollocarsi sul livello di 3,75% - 4,75% - 5,75%.
Sommandosi agli interventi effettuati dallo scorso novembre, questi aumenti
hanno portato ad un incremento complessivo dei tassi ufficiali di 2,25 punti
percentuali nell’arco di un anno. L’aumento del grado d restrizione monetaria
risulta in parte compensato dall’aumento dell’inflazione edal deprezamento del
taso d cambio.

L’origine degli interventi sui tassi, va individuata, secondo le indicazioni
fornite dalle stess autorita monetarie, nella necessita di scongiurare la ripresa di
aspettative inflazionistiche, che patrebbero essere alimentate dalla permanenzadel
taso corrente d'inflazione al di sopra del valore-limite del 2% per un periodo d
tempo prolungato. Il tas di crescita dei prezi al consumo nell’ areaeuro, a
2,3% in agosto, e risultato, in acordo con le previsioni, ancora piu €elevato in
settembre (2,8%).

Come la stessa BCE hainfatti sostenuto, I’ attuale grado d restrizione della
politica monetaria éderivato dalle preoccupazioni per I’andamento di entrambi i
“pilastri” di riferimento della sua strategia. Da un lato, infatti, la aescita di M3,
anche se in flessione, a proseguita atassi significaivamente superiori a valore
obiettivo (fissato al 4,5 per cento): in agosto (ultimo dato disponibile) il tas di
crescita dell’ aggregato ampio di moneta risultava del 5,3 per cento (media mobile
trimestrale). A questo va aygiunta I’ osservazione e lo stock di moneta e acora
particolarmente devato.' Dall’altro lato, la batteria di indicaori del semndo
“pilastro” indicava una probabile acelerazione della crescita dei prezz. |l credito

" A curadi G. Verga, A. Baglioni, G. Mastromatteo e A. Patarnello.

LAl fine di valutare la situazione di liquidita cmplessva nell’ area-euro, si deve riconoscere de,
a causa della protratta deviazione della crescita della M3 dd suo valore di riferimento - in ato
dall’inizio della terza fase dell’ unione monetaria -, il livello effettivo dello stock di M3 risulta
molto superiore aquello implicito nel valore di riferimento. Pertanto, come risulta axche dalla
continua forte domanda di credito da parte del settore privato, la liquidita nell’ area-euro é rimasta
elevatafino al’inizio dell’ estate (Duisenberg W., Hearing before the Committee on Economic and
Monetary Affairs of the European Parliament, 12 settembre 2000 —nostra traduzione).”
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al settore privato presentava tassi di incremento prossmi al 10 per cento; in
agosto il tas di crescita anuo di questo aggregato risultava dell’ 8,6 per cento.
Sul lato dell’ offerta aygregata, poi, le imprese si trovavano di fronte auna ripresa
della domanda edella produzione, proprio in concomitanza ®n una significaiva
crescita del preza del petrolio, imputabile sia all’aumento del prezz in dollari
del petrolio (del 40% circatra grile esettembre), sia al deprezzamento dell’ euro
rispetto al dollaro (7,9 per cento sempre tra gorile esettembre). Le preoccupazioni
per I'aumento dei prezzi all’importazone risultavano attenuate per il fatto che i
prezzi al consumo, a quanto sembra, hanno risentito solo degli effetti “diretti”
dell’aumento d preza dei beni energetici. Sul lato della domanda aygregata,
pericoli di una acelerazione della aescita dei prezi potevano derivare dal
surriscaldamento delle emnomie airopee epiu precisamente dal fatto che queste
eonomie hanno sperimentato nel secondo quadrimestre tassi di crescita piu
sostenuti del previsto

Riguardo all’aumento del prezad del petrolio, la BCE ha piu volte
sottolineao che si trata di uno shock esterno, la aui ripercussone sui prezi e
inevitabile nel breve periodo; tuttavia, quello che vuole evitare € te generi
comportamenti che ne amplifichino gl effetti e che ne rendano permanente
I"impatto inflazonistico: a questo fine, € esenziale che non vi sia un aumento
delle apettative d’inflazione relative al medio periodo.?

Per guanto riguarda il cambio, invece, le aescenti preoccupazioni, non
solo della BCE ma anche delle altre banche centrali, hanno portato all’ intervento
del 22 settembre sul mercao dei cambi. Si e trattato d un intervento concertato
con le axche centrali di USA, Giappone, Regno Unito e Canada: un intervento
isolato da parte della BCE ben difficilmente asrebbe avuto successo. Pur non
essendo un obiettivo esplicito della BCE, il mantenimento del cambio al di sopra
di una ceta soglia infatti e divenuto necessario per assicurare la stabilita dei
prezi.

2 “|_a politica monetaria non pw compensare le pressoni [esterne] di breve periodo sui prezzi al
consumo. Deve perd garantire che le temporanee deviazioni dalla definizione ufficiale di stabilita
dei prezi non s trasformino in aspettative inflazionistiche di lungo periodo, asscurando cosi che
ese restino effettivamente transtorie. In questo senso € aquciale asscurare che le presgoni di
breve periodo provenienti dai prezi dell eimportazioni non conducano a una piul protratta aescita
dell’indice dei prezi a consumo in un periodo di forte crescita emnomica (Duisenberg W.,
Hearing before the Committee on Economic and Monetary Affairs of the European Parliament, 12
settembre 2000 —nostra traduzione).”
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La gestione relativamente piu restrittiva della politica monetaria sembra
avere avuto succes®, anche se il mancao avvio del tradizionale ciclo di
trasferimento dell’ aumento dei prezzi all’importazione sui costi di produzione non
sembra poters interamente atribuire alle virtu della BCE. La sostanziale stabilita
dei tassi d’interese alungo termine — con il tas® a 10 anni che @ntinua a
collocarsi al di sotto del 5,5% - indica che non si sono sviluppete aspettative di
ripresa dell’ inflazione.

Al contrario, gli interventi messi in atto dalla BCE non hanno avuto effetti
significativi sul corso dell’ euro: non I’aumento dei tassi e nemmeno dli interventi
sui mercai dei cambi che, per loro natura, hanno eff etti solo di breve periodo.

Sul piano temico, notiamo che I’ asta atas variabile - utilizzata apartire
dal mese di luglio nelle operazioni di rifinanziamento principali - consente di
mettere in evidenza ex-pst quali fossero le apettative del mercao nei giorni
precadenti gli interventi sui tassi ufficiali. Nel caso del provedimento del 31
agosto, s puo valutare dhe le aspettative gano orientate verso un intervento d
maggiore entita rispetto al’aumento di un quarto di punto operato dalla BCE: il
tas® medio nell’ operazione immediatamente precalente si collocava infatti al
471% (contro un taso minimo del 4,25%), indicando che tra gli operatori
prevalevano le dtese di un aumento d meza punto. Al contrario, nel caso del
provvedimento del 5 dtobre, s puo valutare dhe e € risultato maggiormente in
linea ©n le aspettative: |I'asta precalente segnava un tas medio del 4,68%
(contro un tas minimo del 4,50%), coerente con un aumento di un quarto di
punto.

3.1 L’andamento degli aggegati monetari e creditizi

Il progressivo aumento dei tassi di policy comincia a manifestare i suoi
effetti sulla aescita della moneta. Nel seacondo quadrimestre dell’ anno la aescita
tendenziale di M3 dell’areaeuro ha manifestato un progressivo rallentamento
(TABB. 3.1 e 3.2), risultando afine agosto pari al 5,6% (tendenziale annuo), Tale
rallentamento € principalmente attribuibile al minor aumento della wmponente
piu liquida (M1) che afine quadrimestre mostra un’ espansione del 7,1%, contro
I’11,2% di aprile: cido pud essere ricondotto a crescente csto opportunita del
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detenere strumenti compresi in questo aggregato, a sua volta riconducibile
al’aumento dei tassi di mercato.

La massa monetariarelativa al nostro Paese ha presentato un trend analogo
al’intera areaeuro, pur se in misura piu contenuta. Infatti la nostra M3 cresceva a
fine quadrimestre del 6,8% (contro il 7% di aprile), grazie alla minor salita di M1
(9,2% a fine quadrimestre, contro I’ 11,7% della fine del quadrimestre precedente).

TAB. 3.1- Tass di variazione annuale della moneta
Area Euro Italia
M1 M2 M3 M1 M2 M3
1999 Mar. 117 6,8 54 9,9 31 0,4
Giug. | 115 | 6,3 55 8,5 3,0 -0,8
Set. 128 | 6,9 59 130 | 6,5 1,5
Dic. 100 | 5,2 6,1 103 | 51 35
2000 Mar. 100 | 50 6,5 10,7 6,3 51
Apr. 11,2 54 6,6 117 7,4 7,0
Mag. 8,6 4,6 59 106 | 7,0 7.1
Giu. 6,8 41 53 6,8 4.4 53
Lug. 6,7 35 51 7.5 52 6,2
Ago. 7.1 41 5,6 9,2 6,0 6,8
Fonte: BCE, Boll ettino mensile, Tav. 2.4; sett. 200 ed agg.

L'analisi dei flussi mensili della moneta nell’areaeuro, a netto delle
componenti stagionali, mette in risalto il progressivo rallentamento della aescita
della moneta: infatti, si noti che nei mesi centrali dell’anno si sono evidenziate
variazioni mensili negative, soprattutto sulla cmponente piu liquida della moneta
(M1).

Il ridimensionamento della aescita della cmmponente liquida della moneta
e onfermato dalla progressiva decelerazione dei depositi nell’ areaeuro. A fine
guadrimestre, infatti, I’aumento del depositi risulta pari al 3,8%, contro il 5,4%
del quadrimestre precadente. In particolare, la minore salita e strettamente
collegata alla componente avista, che nel quadrimestre e passata da un taso
tendenziale annuo di crescitadel 13,8% ad uno dell’ 8,8%.

La componente obbligazionaria della racmlta risulta invece in aumento
stabile rispetto alla fine del precalente quadrimestre (10,2% contro il 10,3% di
aprile 2000.
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TAB. 3.2- Tass di variazione mensile destagionalizzata
della moneta - area Euro
M1 M2 M3
1999 gug. | 07 | 02 | 03
lug. | 1.2 | 09 | 07
ago. | 03 | 02 | 03
Set. 0,6 0,2 0,4
ott. 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. 0,7 0,4 0,9
apr. 0,6 0,4 0,3
mag. -0,1 0,1 0,2
giug. | -08 | -0,3 | -0,2
lug. | 07 | 04 | 06
ago. | 1,0 | 06 | 06
Fonte: BCE, Ballettino mensile, Tav. 2.4; sett. 200
ed agg.; valori destagionalizzati BCE

In termini di composizione percentuale, la riduzione della aescita dei
depositi comporta una ridistribuzione delle quae afavore delle obbligazoni, che
attuamente rappresentano il 22,5% del totale della racolta (22% a fine grile).
Nell’ambito dei depositi, la cmmponente avista scende dal 14,3% del totale della
racoltadi fine grile al 14% di fine ajosto.

Il rallentamento dell’ espansione dei depositi non ha asaunto, in Itdia, le
stess evidenti connotazoni che si sono riscontrate a livello dell’ intera areaeuro:
il taso d crescitanazionale einfatti sceso dal 10,8% all’ 8,2% nell’ arco di quattro
mesi, permanendo tuttavia su livelli elevati (TAB. 3.3). La componente avista dei
depositi mostra a sua volta un aumento meno vigoroso (dal 12,1% di aprile al
9,8% di agosto 2000, mentre la cmponente obbligazionaria evidenzia una salita
del 9,8%, inferiore di un punto percentuale rispetto ala fine del primo
guadrimestre dell’ anno.

La composizione percentuale della racwolta, che in Itaia e strutturamente
maggiormente spostata verso la componente obbligazionaria, evidenzia, nel
guadrimestre, una ridistribuzione delle quae afavore della stessa, passata dal
27% a 27,6% del totale nel periodo aprile — agosto 2000
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TAB. 3.3- Tass di variazione annuale estruttura della raccolta
dellebanche: areadell’Euro eltalia

Depositi* Obblig
azioni
**
Totale | A vista
Area Euro
1999 mar. 6,4 14,6 104
giug. 58 14,7 111
Sett. 6,0 16,1 11,2
dic. 55 10,8 119
2000 mar. 54 12,7 105
apr. 54 138 10,3
mag. 57 10,2 9,9
giug. 4.3 7,3 91
lug. 34 81 9,9
ago. 3.8 8,8 10,2
quota agosto 77,5 14,0 22,5
Italia
1999 mar. -2,0 10,6 18,7
giug. 1,2 9,2 118
Sett. 3,6 14,0 9,5
dic. 6,8 104 8,2
mar. 11,0 12,0 109
apr. 10,8 121 10,8
mag. 122 11,2 101
giug. 94 6,9 9,6
lug. 10,5 8,2 9,5
ago. 8,2 9,8 9,8
quota agosto 72,5 36,1 27,6

* esclusi depositi dell’amministrazione ceantrale
** |ncluse passvita subordinate
Fonte: BCE, Boll ettino mensile, Tav. 2.2, sett. 2000 ed agg.

Coerentemente con la politica monetaria restrittiva impostata dalla Banca
Centrale Europeg il tas di incremento annuo dei prestiti nell’areaeuro ha
mostrato segnali di rallentamento a partire da giugno. Alla fine del quadrimestre
di riferimento, es® é risultato pari all’8,6%, contro il 9,4% del quadrimestre
precalente.

Nonogtante do anche nel secondo quadrimestre i prestiti bancari (TAB.
3.4) hanno segnato tass di crescita superiori a quelli dei depositi: le banche si
sono procurate le riserve necessarie tramite lo smobilizzo dei titoli.
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TAB. 3.4 - Tass di variazione estruttura dei prestiti, titoli di
debito e azioni ndl’ attivo delle banche

| Prestiti | Titoli | Azioni
Area Euro

1999 mar. 7,0 1,9 254
giug. 7,7 04 274

Sett. 7,3 0,9 29,7

dic. 7,3 4,6 27,2

2000 mar. 8,6 1,9 281
apr. 94 0,6 271

mag. 91 -14 26,4

giug. 8,3 -1,8 198

lug. 83 -2,7 223

ago. 8,6 -4,2 229

Italia

1999 mar. 7,4 0,9 28,0
giug. 8,6 -35 20,0

Sett. 9,2 -55 210

dic. 9,6 -4,7 28,0

2000 mar. 10,9 -9,0 289
apr. 11,6 -8,7 218

mag. 11,6 -104 16,2

giug. 109 -11,3 293

lug. 10,8 -121 355

ago. 11,7 -12,8 36,7

Fonte: BCE, Boll ettino mensile, Tav. 2.2, sett. 2000 ed agg.

Nel corso del quadrimestre, i titoli obbligazionari detenuti dalle banche
dell’ areaeuro hanno evidenziato un andamento progressivamente deaescente (-
4,2% il tasso tendenziale annuo a fine ajosto 200Q. |l portafoglio azionario, pur
continuando a aescere aritmi sostenuti (22,9% a fine quadrimestre), ha messo in
luce un rallentamento.

Letendenze presenti alivello europeo trovano solo parziale mnferma nella
realta italiana. In particolare, il tas di crescita dei prestiti si mantiene su livelli
elevati (11,7%) alineai a quelli della fine del quadrimestre precalente (11,6%),
non risentendo, quindi, delle recenti strette monetarie.

Per contro, il fenomeno dell’alleggerimento del portafoglio titoli
obbligazionari delle banche risulta essere stato anticipato in Italia rispetto al’ area
euro, da momento che tassi di discesa del comparto sono osservabili sin da
giugno 1999
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La aescita del comparto azonario risulta altresi molto evidente anche
nella redlta italiana, dal momento che sperimenta un tas di incremento del
36,7% afine ayosto.

3.2 | tass di interesse nell’area Euro, le previsioni per i prossmi mes eil
problema del cambio.

Da giugno a ottobre 2000 i rendimenti dell’ euribor sono proseguiti nella
loro crescita, mentre per due volte la Banca Centrale Europeaha aimentato i tassi
ufficiali di 0,25 punti; sono rimasti invecestabili i tassi alunga. |l differenziale tra
tassi europel ed americani si € asi ridotto: negli USA, infatti, i tassi a breve sono
rimasti fermi mentre quelli alungasi sono abbassati (FIG. 3.1).

FIG. 3.1-Tass abreve ealungain Euro-11e USA
(Periodo: maggio-settembre 2000
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4.04 Differenziale tass alunga (USA-Euro)
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maggio giugno luglio agosto  settembre maggio giugno luglio agosto  settembre

Fonte: Datastream

Il primo segmento della arva dei tassi d'interesse per scadenza si e
ulteriormente gpiattito: da giugno ad ogg sono aumentati solo i rendimenti
inferiori ai due anni (FIG. 3.2). Cio ha portato a un analogo mutamento nella
corrispondente arva dei tassi impliciti: gli operatori si attendono ancora un
incremento dei tassi a breve, ma molto piu contenuto che nel passato. A questo
proposito e opportuno sottolineare che, nel corso del 200Q le previsioni ricavate
dalla struttura dei tassi d’'interesse — cheriflettono le opinioni degli operatori
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sono risultate abastanza orrette. Va infatti osservato che le apettative al rialzo
contenute nelle arve dei tassi impliciti della prima meta dell’anno, che allora
apparivano eccesive rispetto ale stime provenienti da altre fonti, si sono
dimostrate fondate. Persino i due aumenti del tas ufficiale del 14 settembre edel
5 dttobre sono dati, in parte, anticipati dal mercao.

FIG. 3.2 - Struttura dei tass per scadenza (fino a 12 mesi: euribor, oltre IRS)
(Periodo: maggio-settembre 2000
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Fonte: nostre daborazioni su dati de |l Sole 24 Ore

Come risultadallafigura 3.3, infatti, nel giorni precedenti i provvedimenti,
il differenziale tra |’ euribor a 1 mese eil tas ufficiale &€ eesciuto rispetto a suo
valore normale.® In particolare, I'ultima variazione, giunta inattesa seando
I’opinione prevalente della stampa, era stata invece ritenuta probabile al 50%
dagli operatori.

Tale ipotesi risulta confermata anche dalla tabella 3.5 che riporta le
variazioni subite dall’ euribor a cavallo delle modifiche del tas® ufficiale. Queste
variazioni, che posono esere mnsiderate una sorta di indicatore della “sorpresa”
del mercato agli interventi di politica monetaria,* risultano solitamente piuttosto

311 valore “normale” del differenziale éstato posto uguele d differenziale del giorno successvo a
ognhi intervento, nell’ipotesi che in quel giorno il differenziale non risenta pit delle aspettative
sull” andamento del REPO.

* S veda Osservatorio Monetario 2/2000 p. 39 e 40 per la spiegazione. Owviamente le
affermazoni qui riportate sono valide nell’ipotesi che le aspettative siano la principale variabile
che determina la gtruttura dei tass, come pure ce I'impatto sui tass qui considerati di altre
variabili, come per esempio laliquidita, sia abbastanza @ontenuta. Anche aquest’ ultimo proposito
s ricordi che le serie dei dati sono state depurate da dcune punte anomale. Si noti che,
normalmente, le variazioni di mezzo punto sono state sottovalutate, le successve di ¥ di punto



contenute e nel caso dell’ ultimo intervento, I'importo corrisponde ameno della
meta della variazione del REPO. Il fatto che in questo caso la variazione
dell’ euribor sia stata maggiore per la scadenza settimanale che per quella al e 3

FIG. 3.3 - Differenziale normalizzato tra euribor a un mese e REPO
evariazioni del tasso ufficiale
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Fonte: nostre daborazioni su dati Datastream

mesi suggerisce quindi che parte degli operatori si aspettasse un rinvio della
decisione. Questa € coerente con quanto sostenuto recentemente da Duisenberg il
guale, rispondendo alla solita aceisa di attuare una politica monetaria non-
prevedibile, ha sostenuto che “.. il fatto che i tassi d'interesse sarebbero stati
variati nel corso degli ultimi mesi del 2000 era ampiamente riconosciuto dal
mercao: la sola sorpresa che i mercai e i media posono aver avuto € quella
dell’ esatto momento dell’ intervento.”®

sopravval utate. All’aumento di mezzo punto d giugno 2000 & seguito un periodo abbastanza lungo
in cui non erano attesi ulteriori interventi della BCE. Nd caso di ottolre, lo spread é stato di circa
lameta dellavariazone del REPO e quindi I’ operazione era ritenuta probabil e al 50% circa

® ECB Press Conference, 5 ottobre 2000, sezione Questions and Answers (nostra traduzione).
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TAB. 3.5- Variazione dell’euribor tra prima e dopo i provvedimenti della
BCE e orrispondente variazione del Repo

Datade REPO Euribor auna Euribor aun Euribor atre
provvedimento settimana mese mesi

Taso Variaz.| Tas® Variaz.| Taso Variaz.| Tas® Variaz
904/99 250 -0,50 275 -0,31 270 -0,27 270 -0,24
511/99 3,00 0,50 3,06 0,09 3,08 0,06 355 -0,01
4/02/00 3,25 0,25 3,34 0,08 3,37 0,02 3,54 0,00
17/03/00 3,50 0,25 358 -0,01 3,68 -0,04 382 -0,03
28/04/00 3,75 0,25 3,96 0,03 3,99 0,03 4,15 0,06
9/06/00 4,25 0,50 4,41 0,22 4,49 0,19 4,62 0,14
1/09/00 4,50 0,25 469 -0,09 473 -0,08 490 -0,06
6/10/00 4,75 0,25 4,88 0,12 491 0,08 5,09 0,04

Fonte: Datastream

La tabella 3.6, che riporta I'entita degli errori medi delle stime
dell’andamento futuro dell’euribor ricavate da tassi impliciti, fornisce
un' ulteriore indicazione sulla capacita previsiva della struttura dei rendimenti.® Le
stime risultano leggermente migliori per le scadenze piu brevi e, com’'é owvio,
peggiorano quanto piu e lontano il futuro a aui si riferiscono. L’ errore, comunque,
cresce meno che proporzionalmente all’ ampiezzadell’ intervallo che intercorre tra
il momento della previsione equello dell’ andamento effettivo:” per le previsioni
effettuate on sei mesi di anticipo es® e sato dell’ ordine di mezzo punto e, nel
corso del 200Q risulta spes inferiore aquello di alcuni istituti di ricerca In base
a queste oservazioni si pud quindi concludere che la struttura dei tassi rimane
uno strumento utile per conoscere, almeno in via gprossimata, le agpettative degli
operatori sull’andamento futuro dei rendimenti. Come gia fatto in altri numeri
dell’ Osservatorio Monetario si e allora provweduto a stimare, per alcune
scadenze, il profilo previsto per i prossimi mesi (FIG. 3.4) coerente con i tassi
impliciti del 18 ottobre 200Q

® Dato il rendimento Ry, dell’euribor a M mesi e il rendimento R, dell’euribar a n mesi (con

n>m), il taso implicito Rimxn = (N Ry -mRy)/(n-m) rappresenta la sima del valore che avra dopo
mmesi il rendimento dell’ euribor a scadenza (n - m).

" La reazione empirica trovata (errore della stima proporzionae alla radice quadrata
dell’intervallo di previsione) ha una sua interpretazione teorica ben predsa. Per le proprieta
statistiche dello scarto quadratico medio, essa € riconducibile al fatto che le informazioni che
giungono al mercato e ne fanno cambiare le opinioni sono essenzialmente di natura casuale.
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TAB. 3.6 - Errore medio delle differenzetra euribor etass impliciti

(periodo gennaio 1999 —settembre 2000

Orizzonte della Scadenza dell’ euribor (in mesi)
previsione (in mesi) 1m 2m 3m 4m 5m 6m
1m 0,04 0,03 0,01 0,02 0,04 0,05
2m 0,11 0,12 0,16 0,18 0,20 0,21
3m 0,24 0,26 0,30 0,33 0,35 0,37
4m 0,34 0,37 041 0,44 0,47 0,49
5m 0,43 0,46 0,51 0,54 0,58 0,61
6m 0,48 0,52 0,57 0,61 0,65 0,68

Fonte: nostre daborazioni su dati di fonte Datastrean

Si riconferma che la tendenza alla aescita dei rendimenti si & dtenuata,

anche sg, in riferimento alla fine del 200Q si nota un’anomalia nel tas a breve,

probabilmente dovuta a timori di liquidita e ©munque destinata a essere
rapidamente riasorbita. Tae profilo, a differenza di quanto era avvento fino a

giugno, non differisce molto da quello previsto dalla maggior parte degli istituti di

ricerca

FIG. 3.4 - Andamento futuro dei tass euro ricavato dai tass impliciti

2000
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Fonte: Nostra elabarazione sui dati dell sole 24 ore dd 18-10-2000

Alle stess  mnclusioni

sull’andamento del tassi s arriva ache

considerando il valore dei vari rendimenti FRA (forward rate agreements) e i tassi
impliciti dei derivati sugli EONIA (TAB. 3.7).
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TAB. 3.7 - Tass impliciti etass futures sull’euro

Tas: 3mesi | 3x6m. | 6x9m. | 9x12m. | 12x18m. | 18x24m.
Impliciti euribor 5,04 5,19 5,29 5,38 -
Impliciti Eonia (Bid) 4,97 513 5,26 5,32 -
FRA (Bid) - 511 5,16 5,18 5,27 5,29
Euro swaps (Bid) 5,32 5,37

Fonte: nostre daborazioni su dati di Milano Finanza dd 21 ottobre 2000

Per quanto riguarda le aspettative inflazionistiche, particolarmente
rilevanti sono invece le informazioni fornite dall’analisi dei tassi impliciti degli
IRS (interest rate swaps) (FIG. 3.5) che, com’'é noto, forniscono informazioni
asulle aspettative a medio/lungo termine. Nonogtante I'aumento dei prezi
internazionali dei prodatti energetici (petrolio in particolare) e il deprezzamento
dell’ euro, e nonogtante la ripresa eonomica in atto, le previsioni a media/lunga
scadenza sull’ andamento futuro dei tassi si sono mantenute su un trend pressoché
orizzontale, indicando che le apettative inflazionistiche di medio-lungo periodo
non sono mutate. Come gia osservato al’inizio del cegpitolo, questo fatto
rappresenta un punto a favore della aedibilita antinflazionistica della nostra
Banca Centrale; a questo si aggiunga I’ osservazione che non solo la dinamica, ma
anche il livello dei tassi a lunga della zona-euro €, @ momento, coerente con
I’obiettivo della BCE: se si aggiunge un 2% a tas rede medio prevalente in
Francia e Germania apartire dal 1991, si arriva aun valore superiore aquello
dell’ attuale taso alunga nominale (FIG. 3.6).2

8 Allo stess risultato s arriva utilizzando il solo dato tedesco, sia @lcolato per gli anni 1991-
1998 sia per I'intero ventennio 1978-199B. A questo proposito s osErvi che recentemente il
Presidente della BCE ha aff ermato che, nonostante la ripresa dell’ inflazione, non ritiene necessario
modificare la definizione di stabilitd dei prezzi introdotta nel 1998: “... non prevediamo di
rivedere la definizione ufficiale di stabilita dei prezzi, che crrisponde a un’inflazione inferiore al
2%. Tale definizione implica che dobkiamo spiegare perché d possono essere shock esterni che
portano il tas® d'inflazione dfettivo sopra quel valore, cosa che avolte pud accadere e che
abbiamo gia previsto che possa acadere. ... La veritd e che, anche se la core inflation
[componente interna dell’ inflazione] € salitaun po’ nei mesi recanti, essarimane ben sotto il limite
del 2% e che, attudmente, abbiamo un temporaneo sfondamento del limite da parte del tasso
effettivo d'inflazione [misurato in base all’indice amonizzato dei prezi a consumo] che puo,
come ho gia detto, durare ancora per qualche tempo. ... (ECB Press Conference, 19 ottobre 2000,
Sezione Quegtions and Answers - nostra traduzione)”.
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FIG. 3.5 Evoluzione dei tass impliciti degli IRS
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Fonte: nostra daborazione sui dati Datastrean

FIG. 3.6 Andamento del tas alungaefascia
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Fonte: nostra daborazione sui dati Datasteram

Se dal punto d vista delle apettative inflazionistice la situazone puo
definirsi soddisfacente, lo stes non vale per il cambio, che in questi giorni e
giunto a suo minimo storico (poco piu di 0,80 dollari per un euro): in questa
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direzione vanno infatti le recenti critiche all’ operato della BCE, sfociate persino in
richieste di dimissoni rivolte al suo presidente.’

Che il cambio vada male non ¢’é dublio: dalla nascita della moneta unica
I”euro non ha fatto atro che perdere terreno.

Resta da vedere se, e quanto, il cambio sia la variabile piu adatta per
misurare il successo della nostra Banca Centrale.

FIG. 3.7 —Andamento ddl cambio tra dollaro e marco-eau
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Fonte: Bancad'l talia eDatastream

La prima osservazione da fare € te rispetto a dollaro le valute auropee
erano in calo ga prima dell’introduzione della moneta unica. La figura 3.7, che
riporta I’andamento del cambio tra marco euro e dollaro,*® dimostra che gia dal
1995 il marco stava perdendo quota - e tantal - rispetto ala valuta americana. E
guesto non € nemmeno il primo episodio: nel 198185 si riscontra una tendenza al
ribasso della valuta tedesca ancora piu forte dell’ attuale.

®“Ma orai mercati elagente si devono porre una domanda: chi sbaglia, il pilota o I’ aereo? E’
fatto male I’aereo ol pil ota non é abbastanza abile?lo chiederei le dimisgoni del pilota. Egregio
signor Duisenberg, vuole rassgnare le dimisgoni in modo da vedere chi ha torto, se i palitici, i
mercdi, la gente, o lei?’ (Domanda di Mr Abitbd (UEN/F) allo “Hearing before the Committee
on Economic and Monetary Affairs of the European Parliament”, Brussls, 12 settembre 2000 —
nostra traduzione)

19" pPer maggiore chiarezza, I’andamento del marco & stato reso amogeneo con |’attuale @mbio
ddl’ euro.
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La seconda ossrvazione € te, negli ultimi anni, I'andamento del
cambio di breve/medio periodo risulta non particolarmente legato a tas a breve,
cioe alo strumento principe della politica monetaria: le variabili piu legate
(inversamente) a cambio risultano la aescita emnomica eil tas a lunga, anche
lui, peraltro, collegato alla aescita e@nomica (FIG. 3.8).

FIG. 3.8 —Andamento del cambio e differenziale USA — EURO di tas® a
breve, tas® alungae aescita economica (periodo 19921999 cambio: scala a

destra)
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Fonte: nostre daborazioni su dati Bancad'l talia

La terza oswrvazione € ¢e il succeso d una banca e@ntrale va
commisurato al raggiungimento dei suoi obiettivi che, nel caso della BCE, fanno
riferimento al trattato d Maadtricht. L articolo 105 in particolare, sancisce che:
“L’obiettivo principale del SEBC € il mantenimento della stabilita dei prezzi.
Fatto salvo I'obiettivo della stabilita dei prezi, il SEBC sostiene le politiche
eanomiche generali nella Comunita al fine di contribuire alla reali zzazione degli
obiettivi della Comunita definiti nell’ articolo 2.” E questi ultimi (art. 2) sono:
“uno sviluppo armonioso ed equilibrato delle dtivita eonomiche, una aescita
sostenibile, non inflazionistica e che rispetti I’ambiente, un elevato grado d
convergenza dei risultati economici, un elevato livello di occupazione e di
protezone sociale, il miglioramento del tenore e della qualita della vita, la
coesione eonomica esociale ela solidarietatra Stati membri.”

Dov'e allora I'importanza del cambio? Gia all’inizio del 1999 cioé in
tempi non sospetti, i documenti della BCE affermavano che questa variabile, di
per &, non cogtituisce un obiettivo. In un sissema e@nomico chiuso come quello
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europeo, e in presenza di globalizzazione, il tale mntrollo sarebbe poco utile,
difficile epatenzialmente incompatibile @n la letteradel trattato.™

L’intenzione della Banca Centrale Europea ea quindi quella di lasciar
fluttuare liberamente I’ euro, a meno che si deprezzass talmente da aeae pericoli
inflazonigtici, oppue de il suo valore raggiungesse livelli ecnomicamente
inaccettabili:*? un’influenza seppur parziale eindiretta del cambio sulla politica
monetaria équindi ufficialmente prevista, ma solo perché il valore esterno della
nostra moneta éuno degli indicatori inclusi nel cosiddetto “secmndo pilastro” della
sua strategia. I'’Eurosistema ha sempre dichiarato che, tranne che in cas
particolari, non avrebbe modificato i tassi in risposta diretta all’andamento del
cambio.*®

I cambio, quindi, non & un obiettivo della nostra Banca Centrale. Coloro
che affermano che la politica della BCE é fallimentare solo perché il cambio va
male, di fatto sostengono che, nonostante il trattato d Maastricht stabilisca de
I’ obiettivo principale éla stabilita dei prezzi interni, per loro, il compito primario
dev’essere quello di mantenere forte il cambio, e quindi Duisenberg & C., che non
Ci sono riusciti, sono degli i ncgpaci.

Il problema del cambio dell’euro, in realta, non é di facile soluzione.
L’ideache sta dietro I’ attuale politica monetaria sembra essere quella di doversi
barcamenare fra da due mali. Un aumento piu deciso dei tassi a breve, se da un
lato potrebbe avere un impatto positivo sul cambio perché ridurrebbe il
differenziale mn i tassi USA, dall’ altro potrebbe essere interpretato come I’ avvio
di una politica piu restrittiva, che peggiorerebbe le atese produttive e tramite

1 “Dato I’ohiettivo primario della stabilitd dei prezi, sarebbe mntroproducente e ceerebbe
confusione voler mirare anche a uno spedfico tas di cambio, a parte le difficolta pratiche nello
stabilire I’ appropriata parita, definire la banda di fluttuazione e ontrollare il cambio in un mondo
di mercati dei capitali integrati (Issng, 1999, 7 May — nostra traduzione).”

12'S veda il numero spedale dela Rivista Internazionale di Scienze Sociali dell’ Universita
Cattolica (1999, 3, lugli o-settembre) per una discussone completa sull’ argomento.

“Ovviamente, ogni disdlineamento dd cambio, sebbene difficile da identificare,
preoccuperebbe I’ Eurosistema. Se prolungato potrebbe influenzare le aspettative inflazionistiche e
distorcere I’ ativita eonomica, come pure @lpire I’ al ocazone efficiente delle risorse finanziarie.
Sebbene ndl’area dell’ euro questi effetti negativi sarebbero mitigati dalla scarsa goertura della sua
€conomia, non posoNo esere ompletamente trascurati (Duisenberg, 1999, 25 March)”. “Le
reazioni di politica monetaria d cambio, o a qualsas altra variabile, non saranno [perd] mai né
meca@niche ne automatiche. In accordo con la sua strategia orientata dla stabilitd, I' Eurosistema
ha sempre cura di analizzare attentamente un ampio spettro di incicaori, la natura di ogni disturbo
e le sue implicazioni verso le prospettive mmplessve per la stabilita del prezzi di medio periodo
(Duisenberg, 1999, 25 January — traduzioni nostre).”
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guesta via, allontanare gli afflussi di investimento in capitale reale (sia diretti che
azionari).

In mezzo a questo dilemma, la Banca Centrale Europeaha si aumentato i
suoi tassi, ma non in maniera sufficiente per farli salire significaivamente in
termini reali (FIG. 3.9). Anche per laM3, cui la BCE afferma di dare particolare
importanza, vale qualcosa di simile: negli ultimi mesi la sua aescita si €
rallentata, malavelocita di circolazione - che dipende dallo stock - rimane tuttora
particolarmente devata.

FIG. 3.9—-REPO, euribor einflazione
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Fonte: Datastream e BCE

Lanostra autorita monetaria ha csi seguito negli ultimi mesi una politica
che, anche se solitamente definita “moderatamente restrittiva” nel resoconti
giornalistici, €, sewmndo lo steso Duisenberg, “... nel comples ancora
accomodante e non di impedimento all’ulteriore aescita del reddito e
dell’ occupazione.” * L’aumento del preza del petrolio rappresenta sicuramente
un groso problema per la stabilita dei prezzi e, in parte, anche per la aescita,
soprattutto perché al es si € aygiunto il problema del cambio, ma, la Banca,
ciononostante, non ha voluto adottare una politicatroppo aggressiva, e questo lo si
rileva aache dal fatto che le variazoni del Repo sono collegate aun suo gudizio
di massima sull’economia (primo e secndo “pilastro”) e non ai movimenti di
breve periodo del dollaro e dei prezzi dei prodotti energetici. FIGG. 3.10e 3.11).

14 ECB PressConference 19 atobre 2000 - sezone Questions and answers, corsivo e traduzione
nostri.
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FIG. 3.10— Andamento del REPO e del prezzo del petrolio nel corso del 2000
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FIG. 3.11—Andamento del REPO e del valore del dollaro nel corso del 2000
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Anche il secondo strumento d difesa del cambio, gli interventi diretti sul
mercao valutario, sono dtati adottati con molta parsimonia. Premes che la
Banca ha sostenuto che, perché queste manovre @biano successo, occorre
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cogliere di sorpresa i mercai, e quindi avvertirli solo dopo la nclusione
dell’ operazione, in tutti questi mesi si riscontra un solo intervento significaivo,
guello del 22 settembre, concertato con le banche centrali di USA, Giappone,
Inghilterra e Canada. L’idea di interventi concertati piuttosto che unilaterali
sembra cwmunque prevalente nella strategia della BCE: “La procedura e che, se
dovesse esserci un intervento, sarebbe iniziativa della Banca Centrale mnsultare
gli atri grandi protagonisti del mercao (che in questo caso sarebbero ovviamente
le autorita americane e giapponesi), e la BCE terrebbe informati i ministri delle
finanze su ogni sua intenzione €o azione”'® La nostra Banca Centrale non
sembra percio ritenere che singoli interventi possano funzionare: senza un
coordinamento con la FED — che stampai dollari — ¢’é poco dafare.

L’ affermazione che I'intervento del 22 settembre @a dipeso anche dalla
preoccupazone delle altre banche centrali per la debolezzadell’ euro, eccesiva
rispetto ai fondamentali, e che la BCE e i suoi parterns avrebbero continuato a
monitorare drettamente lo sviluppo del cambio e operato nel modo piu
appropriato, poteva mstituire un segnale importante per il mercato™®. Resta quindi
difficile da caire perché la Banca abbia nel contempo deciso d sterilizzare
I" eff etto restrittivo del provvedimento fornendo liquidita al sistema bancario. Ma
soprattutto € risultata perniciosa la successiva dichiarazione al Times del
presidente Duisenberg, che escludeva per il momento altri interventi concertati
con laFED.

Una politica monetaria astellata di minor incertezze- e meno gaffes —
sarebbe particolarmente utile in una situazione, come [|'attuale, in cui le
componenti psicologiche ele aspettative degli operatori posono risultare, in molti
casi, rilevanti per I’evoluzione del cambio. Per il resto, buona parte delle aitiche
rivolte all’operato della BCE, e al suo presidente in particolare, sono, a nostro
modo di vedere, eccessve.

5 Duisenberg W., Hearing before the Commitee on Economics and Monetary Affairs of the
European Parliament, 12 settembre 2000, risposta a Mr Von Wogau (EPRED/D) — nosra
traduzione.

16V, Duisenberg (ECB Press Conference, Introductory statement, 5 ottobre 2000: “[...] i recanti
movimenti del taso di cambio dell’euro avevano generato preoccupazoni, che la BCE
condivideva con i governatori e i ministri delle finanze dei paesi del G7, di una loro negativa
ricaduta sull’ emnomia mondiale. Al fine di affrontare queste preoccupazoni, il 22 settembre, su
iniziativa della BCE le autorita monetarie di USA, Giappone, U.K. e Canada si sono wnite ala
BCE in un intervento concertato nel mercato del cambi. La BCE ei suoi parterns continueranno a
monitorarne strettamente o sviluppo e a ©operare sul mercato dei cambi nel modo appropriato.”
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3.3 Lebancheitaliane: impieghi e raccolta'’

Anche in Italia, come nel resto dell’ area @ropeg i mesi recenti sono stati
contraddistinti da una forte crescita degli aggregati del credito che gpare
motivata da condizioni di particolare dinamismo dell’ attivita produttiva. Rilevante
e data la aescita della componente apiu breve termine, che non sembra aver
risentito della mngiunturadel tassi di interesse.

L’ attuale fase edtatainoltre caatterizzaa da profili di crescita diff erenziati
della racmlta bancaria de si sono tradotti in tassi di variazione particolarmente
elevati soprattutto per le cmponenti a piu breve termine. Su tale tendenza hanno
influito da un lato le condizioni di maggiore incertezza be hanno contraddistinto i
mercai finanziari e, presumibilmente, una acentuata preferenza per la liquidita
anche da parte delle imprese; dall’altro la maggiore tempestivita @n la quale i
tassi passivi bancari hanno mostrato d adeguarsi ai rialzi del segmento a breve
della struttura dei tassi di mercao.

Gli impieghi - Nell’ ultimo quadrimestre il taso di crescita degli impieghi
totali delle banche italiane (comprensivi delle sofferenze e dei pronti contro
termine dtivi con la clientela) si € mantenuto sui livelli elevati evidenziati nel
corso del 200Q raggiungendo ad agosto una aescita tendenziale di 11,7% (TAB.
3.8). La aescita della componente degli impieghi vivi e risultata particolarmente
elevata dtestandos in agosto sui valori massmi del periodo (+13,2% nei dodici
mesi), gia raggiunti peraltro nello scorso mese di maggio, anche a seguito di
un' ulteriore riduzione del peso dell e posizioni in soff erenzanel bilancio aggregato
del sistema bancario.

La ontrazone del volume delle sofferenze ha caatterizzao, del resto,
I” evoluzione del portafoglio prestiti nel corso del 1999e per tutto I’anno corrente.
Come rilevato anche da altre fonti (v. Rapporto ABI, Settembre 2000, tale
proces® € ascrivibile all’ammortamento di posizioni di ingente ammontare
presenti nei portafogli del sistema bancario e, in parte, a ricorso ad operazioni di
titolarizzazione.

La composizione settoriale dei portafogli mostra negli ultimi mesi rispetto
al recente passato un elemento d novita rappresentato dalla flessione del credito
ale famiglie, a cui contenuto tas d variazione, (+3,8% rispetto ad aprile,

7a aradi A. Patarnello e S. Corona
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calcolato sulle mnsistenze), si contrappone una progressiva aescita dei volumi di
impiego verso le societa non finanziarie (6,2%). In particolare, la domanda di
credito € risultata in agosto piu vivace nei settori dei servizi delle comunicazioni
(+49% su base anua), dei servizi marittimi ed aegel (+39%) e dei prodotti
energetici (+30%) (s veda Bancad'’Italia, Supplemento al “Bollettino Statistico”,
18 dtobre 2000. Anche il comparto delle societa finanziarie ha fatto segnare tassi
di crescita ansistenti (21% in ragione d’anno) graze alla sostenuta dinamica in
atto nei comparti del leasing, del fadoring e del credito al consumo.

TAB. 3.8- Tass di variazione annua delle principali voci dell'attivo delle
bancheitaliane (in Euro e valuta)

— Portafoglio titoli
mpieghi Titoli di | Azioni e
totali Vivi abreve aml Statoe | Partecipaz.
obbli gaz.

200Cgen 9,8 9,9 8,2 11,6 0,8 338
mar 10,9 11,7 11,6 11,7 -0,9 359
apr 11,6 125 139 11,2 -1,4 334
mag 11,6 131 154 10,9 -3,9 30,6
giu 10,9 11,7 12,7 10,8 -4,2 323
lug 10,8 11,8 136 10,1 -4,6 359
ago 11,7 132 16,2 10,2

Fonte: Bancad' Itdia, Suppdementi d Boll ettino Statistico; per gli impieghi gli ultimi
tre dati sono tratti dal Comunicato stampa.

Confermando la tendenza degli ultimi mesi, lo sviluppo del portafoglio
prestiti € stato sostenuto dalla aescita della componente apiu breve termine, il cui
taso d variazione erimasto particolarmente elevato negli ultimi mesi, fino a
superare il 16% ad agosto. Molto significaiva éstata nel periodo anche la aescita
della quota di crediti denominata in valute non UE (+ 25% su base anua al
agosto, secondo i dati SI-ABI)

L’evoluzione dell’ attivita di prestito, e, al suo interno, la dinamica degli
impieghi a breve termine gpare merente con |'andamento registrato
dall’ aggregato nell’ area erropea econ il ritmo sostenuto dell’ attivita produttiva.

Alla aescita dei prestiti a breve termine nei confronti del segmento
imprese ntribuiscono, oltre dla maggiore nvenienza del credito bancario
rispetto al finanziamento sul mercao dei capitali, anche altri possibili fattori quali:
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a) la maggiore domanda di credito del settore energetico, in conseguenza dei
rincari dei prodotti petroliferi; b) I'incremento del cepitale circolante indaotto
dall’acelerazione dell’attivita eonomica; c) la propensione manifestata da
imprese e gruppi anche di medie dimensioni a finanziare @n indebitamento a
breve un crescente numero di operazoni di M&A ed altre operazoni di finanza
straordinaria.

A fronte di un tale andamento sulle scadenze brevi, tuttavia, la
componente amedio e lungo termine dei finanziamenti bancari si mantiene su
percentuali di crescita a due cifre (+10,2% la aescita annuale a agosto), a
tesimonianza dell’ ancora sostenuta domanda di mutui sia da parte delle famiglie,
per il finanziamento d abitazioni residenziali sia da parte delle imprese, al fine di
favorire unaricomposizione dell e passvita verso le scadenze piu lunghe.

Nel mesi estivi s sono registrate ulteriori marcae riduzioni della
componente obbligazionaria del portafoglio titoli (-4,6% su base annua in luglio)
prevalentemente ascrivibili all’ esigenza di reperire liquidita per il finanziamento
dell’ attivita di prestito. L’andamento negativo € stato, in parte, controbilanciato
dalla aescita della quaa di azioni e partecipazioni in portafoglio che cntinua a
manifestare tassi di sviluppo molto elevati (pari a drca il 36% nei dodici mesi
terminanti aluglio).

La raccolta - L’andamento della racolta nella parte cantrale dell’anno ha
presentato caratteristiche parzialmente differenti rispetto ai primi mesi del 200Q
su cui hanno influito la cngiuntura dei tassi e I’ evoluzione dei mercai finanziari.

In particolare, la @mponente della racwolta diretta ha auto
un'acelerazione nei mesi estivi, mostrando valori medi dei tassi di variazione
superiori a 6% tra maggio e agosto. Andamento opposto hanno evidenziato le
voci di racolta indiretta il totale dell’ aggregato ha mostrato a partire da marzo di
guest’anno tassi di variazione negativi che si sono accetuati nei mes estivi (-
2,2% in luglio) mentre la quota di risparmio gestito, pur registrando valori ancora
positivi, € risultata nello steso periodo in forte flessione (TAB. 3.9). Tali
indicazioni fanno ipotizzare un rallentamento, forse non transitorio, dei processi di
ricomposizione dei portafogli privati a favore dell’investimento mobiliare e piu
specificamente, verso i prodotti di risparmio gestito, che nell’ ultimo anno avevano
mostrato ritmi molto elevati. L’incertezzaprevalente negli ultimi mesi nei mercati
finanziari pud avere ulteriormente favorito tale tendenza
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TAB. 3.9- Tass di variazione annua delle principali voci del passivo
delle bancheitaliane (in Euro e valuta)

- Totale |Raccolta Racoolta
Depositi Obbl. | diretta | indiretta
totali | avista con rimb.con| P/T Totde | di cui:
durata
prestab. | preavv. gestita
200Cgen 15 10,2 -20,6 -0,3 -114 9,1 3,8 2,9 13,2
mar 3,0 12,0 -18,0 -11 -11,3 10,9 55 -1,0 11,6
apr 45 12,1 -16,0 -1,7 -2,9 10,8 6,5 -1,2 13,6
mag 53 11,2 -15,3 -2,3 8,7 10,1 6,8 -15 50
giu 35 6,9 -14,9 -2,8 16,6 9,6 54 -3,0 25
lug 4.8 8,3 -13,3 -3,6 18,5 9,5 6,3 -2,2 4,0
ago 51 9,8 -15,2 -4,2 16,1 9,8 6,7

Fonte: Bancad'ltalia, Supdementi a Ball ettino Statistico; per gli impieghi gli ultimi tre dati sono
tratti dal Comunicao stampa

Elemento distintivo dell’ evoluzione della quaa apiu breve termine della
racmlta bancaria éil forte sviluppo delle operazioni di pronti contro termine wn
la clientela, che hanno evidenziato tra giugno e ajosto tassi di crescita mmpresi
trail 16% e il 18% circa Ad agosto, tale tipologia di operazioni rappresentava
circail 10% dellaracwmltatramite depositi.

Per contro, la componente dei depositi in conto corrente, dopo avere
trainato nella prima parte del’anno la aescita dell’aggregato totale, ha
evidenziato negli ultimi mesi tassi di variazione piu contenuti, ma cmunque
ancora pari acircail 10% afine agosto.

Tale adamento rispecchia, come in altre simili fas congiunturali,
I’aumentata preferenza per la liquidita da parte dei risparmiatori, in conseguenza
delle dtese di aumenti dei tassi di interesse e della forte instabilita dei mercati
finanziari. La tendenza al rialzo dei tassi di interesse a breve da un lato ha
ampliato il differenziale rispetto ai tassi sulla racmlta in conto corrente €
dall’altro, ha presumibilmente sostenuto le operazoni temporanee su titoli
preferite dalla clientela di standing piu elevato a motivo della rapidita di
adeguamento delle condizioni ai livelli di rendimento del mercao.

Stabili e significativi restano nel periodo i tassi di crescita della racolta
tramite obbligazioni, sempre vicini negli ultimi mesi avalori del 9%.
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34 Lebancheitaliane: tass attivi e passivi

| tassi bancai hanno registrato nel corso dell’ultimo quadrimestre
I'innalzamento della parte a breve della struttura dei tassi. Particolarmente
acentuata e stata la aescita del tasso attivo minimo sui crediti a breve termine,
cresciuto tra la fine di giugno e la fine di agosto di circa50 punti percentuali, a
fronte di rialzi complessivamente piu contenuti del tasso medio (TAB. 3.10). Il
taso sulle forme temiche in conto corrente ha evidenziato negli ultimi mesi
aumenti piu contenuti rispetto alla dinamica mostrata nella prima parte dell’ anno
(da 6,85% in maggio a 7,25% in agosto).

TAB. 3.10 Tass attivi (sui crediti in euro)

A breve A medio-lungo
C/iC Min. Medio Sulle Sulle
consistenzel nuove
erogazoni
ale ale
imprese | famiglie
dic 6,37 3,03 5,55 5,89 4,58 5,50
2000 gen 6,37 3,14 557 5,96 473 5,59
feb 6,47 321 5,63 5,96 5,02 591
mar 6,55 3,31 571 5,97 4,93 5,96
apr 6,68 3,44 584 6,03 4,96 5,93
mag 6,85 3,57 6,04 6,07 535 6,10
giu 7,09 3,75 6,23 6,15 557 6,20
lug 7,27 4,08 6,46 6,33 5,65 6,31
ago 7,25 4,23 6,43 6,36 571 6,65
10-ago-00| 7,27 4,21 6,43
20-ago-00| 7,23 4,23 6,42
31-ago-00| 7,28 4,31 6,47

Fonte: Bancad' Itdia, Suppdementi d Boll ettino statistico e segnal aziondecaddli

Anche i tassi sui prestiti a medio e lungo termine hanno manifestato una
leggera tendenza all’aumento (pari a circa 30 puti base per il totae
dell’aggregato tra maggio e ayosto); piu evidente e stato negli ultimi mesi
I'incremento del tassi sulle nuove eogazioni. Gli aumenti relativi ai nuovi
finanziamenti alle imprese sono tuttavia risultati piu contenuti rispetto a quelli sui
prestiti di pari durata indirizzai alle famiglie, in cio confermando ancora il bas
livello del costo reale dell’indebitamento bancario per le imprese italiane,
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misurato deflazonando il taso medio sugli impieghi a medio termine in base
al’indice dei prezi alla produzione.

Indicazioni ulteriori sulle politiche di tas delle banche si ricavano dalle
elaborazioni mensili dell’ ABI sulle segnalazioni decalali.Le rilevazioni riferite
ala terza decale di agosto indicano infatti che I’entita del rialzo del tassi medi
ativi a breve nei primi otto mesi dell’anno (pari a circa 95 centesimi) e stata
analoga per le banche gpartenenti alle diverse class dimensionali.

Il livello del tas® appare tuttavia piu elevato a diminuire della
dimensione (6,47% per le banche maggiori contro 6,82% per le piccole). Di
contro, nel comparto a medio-lungo termine si assiste auna situazione opposta,
piu evidente per i tassi applicati alle eogazioni alle famiglie, a tesimonianza di
un maggiore orientamento dei grandi istituti all’utilizzo di leve aternative al
prezo per I'aouisizione o il rafforzamento delle relazioni nei segmenti al
dettaglio.

Dal lato del passvo, i tassi di interesse hanno mostrato una differente
reativita alla fase di rialzo dei tassi di mercao, con effetti piu sensibili sulla
componente abreve termine della racwlta. | tassi sulla racmlta avista (conti
correnti) tra maggio e agosto sono risultati ancora in aumento, proseguendo la
fase di crescita manifestata nel corso dell’anno (TAB. 3.11). Il rialzo (circa 30
punti base tra maggio e aosto) e risultato di dimensioni analoghe a quello
registrato dei tassi attivi praticati sui prestiti a breve termine. Piu marcao é stato
I’aumento del tas massimo sui depositi, passato nello stesso periodo dal 3,5% a
4,2%.

Al proposito merita di essere segnalato il progressivo allargamento della
forbice tratass massmo e medio sui depositi, da 171 centesimi in aprile a226in
agosto. Tae progressione, verosimilmente indicaiva di una amentata
concorrenza nell’offerta dei cosiddetti “conti trader” ad alta remunerazione,
potrebbe comportare nel medio termine piu marcati rialzi dei tassi passvi.

Un'ulteriore pressione al rialzo dei costi della racmlta a breve termine
delle banche potrebbe provenire dalle aygressve strategie di mercao inauguate
dalle Poste Italiane nel campo dei servizi di gestione della liquidita, tradottes
nell’ apertura di oltre 400mila nuovi conti in meno di sei mesi per lo piu limitati al
segmento dei privati con reddito medio-bas (dato “11 Mondo”, 27/10/00).



TAB. 3.11 - Tass passivi (sui depositi in euro)
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Depositi Obbligazoni
C/IC | CdLire| Max Medio Medio Emissioni
Depositi | Depositi [Consistenze| Taso | Taso
fisso var.
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 1,55 4,49 4,38 3,68
mar 1,34 3,72 3,13 1,59 4,50 4,80 3,62
apr 1,42 3,72 3,35 1,64 4,55 4,55 3,99
mag 1,48 3,73 3,51 1,69 4,58 4,47 4,38
giu 1,58 3,75 3,83 1,78 4,66 4,66 3,67
lug 1,71 3,77 4,13 1,89 4,68 4,78 4,80
ago 1,76 3,81 4,20 1,94 4,70 5,01 4,78
10-ago-00| 1,75 3,80 4,19 1,93
20-ago-00| 1,78 3,82 4,22 1,95
31-ago-00| 1,81 3,84 4,24 1,97

Fonte: Bancad'ltalia, Supdementi a Ball ettino statistico e segnalazioni decadali.

| tassi sulla racwlta tramite titoli hanno reagito in minor misura
al’aumento del tassi di mercao; il tas® sui CD in lire & amentato
marginamente nell’ultimo quadrimestre e ugualmente @ntenuto € risultato
I’aumento dei tassi sullo stock di obbligazoni in circolazione. La aescita dei tassi
appare ovviamente piu sensibile con riguardo alle nuove emisgoni, in particolare
per la mmponente ataso fis.

Gli spreads - La differente vischiosita manifestata dai tassi nella fase di
rialzo che ha @ntraddistinto i mesi estivi si & tradotta in un ulteriore aimento
della forbice, che ha wnsentito di preservare le condizioni di redditivita della
gestione denaro. Il differenziale tra tas medio sui pregtiti e taso medio sui
depositi € aumentato fino a4,5 punti percentuali (FIG. 3.12).

Il differenziale di taso sulle @mponenti a piu lungo termine
dell’intermediazone (differenza tra taso medio attivo a medio-lungo e taso
medio sulle obbligazioni), sostanzialmente stabile fino a giugno, ha registrato un
leggero aumento solo tra giugno e luglio, collocandosi intorno a 1,6 punti
percentuali. Tale valore sovrastima tuttavia le dimensioni del margine su tale
componente dell’ intermediazione poiché non registra gli effetti dei presumibil i
aumenti dei tassi sullaracolta obbligazionaria estera (FIG. 3.13).
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FIG. 3.12 - Spread a brevetermine (Tasso medio attivo b/t - Tasso medio depositi)
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FIG. 3.13 - Sporead a medio lungo termine (Tasso medio attivo nvl - Tasso medio dobligazioni)
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FIG. 314 - Mark up (Tasso medio attivo b/t - EURIBOR)
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Il peso del mark up nella formazone del margine, calcolato come
differenza tra tas attivo medio a breve el Euribor-3 mesi, si € ancora ridotto
fino a circa il 36% nel mese di agosto, anche in conseguenza dei ritardi di
reazione nella manovra dei tassi attivi a variare dei tassi di mercao monetario
(FIG. 3.14).

La relativa maggiore rigidita dei tassi passvi ha cmportato negli ultimi
guattro mesi anche un costante ma deciso aumento del mark down, che afine
agosto haraggiunto il valore di 2,84 puti percentuali (FIG. 3.15).

35 Leprevisioni sui tass bancari’

Prima di presentare le previsioni dei tassi bancari puo esre utile valutare
I"attendibilita delle stime effettuate nel corso di quest’anno, analogamente a
guanto avvenuto nel corrispondente numero dell’ Osservatorio dell’ anno
precalente (Osservatorio Monetario n.3/1999. Il confronto appare opportuno
anche alla luce delle modifiche gportate, proprio un anno fa, ale nostre
equazioni di regressone, per tener conto dei mutamenti economico-istituzionali-
strutturali intervenuti con I’avvio dell’ UEM, che arevano reso obsoleto il vecchio
modello.

| risultati sono abbastanza incoraggianti. Da un lato, il migliorato potere
esplicativo delle egquazioni, dall’ altro una maggior esperienza di valutazione del
comportamento della Banca Centrale Europea hanno consentito di ridurre gli
errori di previsione rispetto al’anno scorso. Dal confronto fra dati effettivi e
stimati risulta comunque che, nelle prima parte dell’anno, il vero andamento
dell’ euribor e stato sottostimato persino dallo scenario piu “alto” (quello ricavato
dalla struttura dei tassi, risultato migliore di quello mediamente previsto dagli
istituti di ricerca), con I effetto d portare auna sottostima di tutti i tassi bancari.
Nel secondo quadrimestre, invece il vero valore dell’ euribor e risultato compreso
nella fascia dei due scenari, anche se piu vicino al limite inferiore: anche in questo
caso, pero, i valori effettivi dei tassi bancari, risultano di nuovo piu vicini a quelli
dello scenario alto perché le due ultime variazioni del REPO sono avvenute con
un mese di anticipo rispetto a quanto da noi ipotizzao.

" A curadi G. Verga eA. Aledti
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In ogni caso, comunque, per i tassi bancari, s rileva una maggior
acaratezzadelle stime rispetto al passato (TAB. 3.12).

Depurando le stime per gli errori sull’ euribor e sul timing delle variazioni
del REPO, il risultato e - ovviamente — ancora piu soddisfacente. Permane,
comunque, dalle regressioni, una modesta sopravvalutazione per il tas sugli
impieghi. | tassi sui conti correnti e i CD sotto i 6 mesi sono solo leggermente
sottostimati. Le crrezoni che avevamo introdotto per tener conto d alcuni
suggerimenti degli operatori si sono quindi dimostrate corrette.

Nel caso dei CD superiori ai 18 mesi, la sottovalutazione € piu accentuata
(circa10 punti base a agosto); peggio ancora (12 punti base) per le obbligazioni,
il cui rendimento e molto legato alla scadenza ealle caatteristiche temiche delle
emisgoni che ne mmplicala stima.

Nella tabella 3.13 sono riportati gli errori medi delle previsioni, in
relazione all’intervallo che passa tra momento della stima e valore effettivo.
Questi dati possono essere utili per giudicare I’ attendibilita delle previsioni per i
prossmi mesi.

| piu recenti indicaori congiunturali dell’euro-zona @nfermano la fase
espansiva del ciclo, ancorché aritmi di sviluppo relativamente piu moderati
rispetto a qualche mese fa. Sul fronte inflazionistico, continuano a prevalere
pressioni esterne: il prezo del petrolio, spinto dalle forti tensioni in Medio
Oriente, € tornato a salire, mentre I'euro € sceso su nuovi minimi. In questo
guadro ancora incerto, € probabile che la BCE rafforzi ulteriormente il proprio
orientamento restrittivo, con un ruovo rialzo di 25 puti base del REPO (dal
4,75% a 5,00%) gia etro fine anno o inizio 2001 Questa previsione trova
conferma nell’andamento dei tassi impliciti, da @i s ricavano stime dei
rendimenti dell e scadenze abreve ancoratutte d rialzo per i prossimi dodici mesi.
Anche il profilo dei tassi a breve che emerge dalle stime dei principali istituti di
ricercas e innalzao rispetto al passato, riducendo il gap rispetto alle previsioni
che si ricavano dai tassi impliciti.

Anche ai fini delle nostre previsioni pertanto non sembra piu necessario
elaborare due scenari alternativi, uno di bassa aescita dei tassi di mercao ed uno
di elevata aescita. L’aumento previsto dei tassi € cmunque di intensita piu
modesta the nel passato e riguarda soprattutto i mesi piu vicini (TAB. 3.14)
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Sulla base dello scenario descritto viene onfermata la fase ascendente dei
tassi bancari nel prossimo semestre, con un tas sugli impieghi che potrebbe
portarsi dal 6,43% di agosto (ultimo dato dsponibile) ad un livello del xxx a fine
anno, per sdlire ulteriormente nel corso del trimestre successivo (TAB. 3.14)
Nello stes® periodo (da agosto a dicembre) il taso sui c/c dovrebbe registrare
unavariazione all’ insu di circaxx punti base, attestandosi sull’ 1,xx%.

La forbice bancaria, in linea ©n il consolidarsi della fase ascendente dei
tassi, continuera al aumentare, anche se in misura moderata, a caisa del maggior
adeguamento previsto con riferimento a taso sui depositi rispetto a taso sui
prestiti. Sembra in effetti ragionevole dtendersi che pressioni competitive,
derivanti sia da players tradizionali che dalla diffusione dell’ e-barking, potranno
indure una maggiore revisione al rialzo dei tassi passivi, anche per frenare il forte
rallentamento che si stariscontrando alivello d racolta bancaria.

TAB. 3.12—Confronto tratra nostre passate previsioni e valori effettivi

Euribor Tas Medio Passivo | Tas CD | Taso CD Obhl.

3m. Repo impieghi clc <6m. >18m. | bancarie

abreve
mese|Prev. Eff. |Prev. Eff. |Prev. Eff. |Prev. Eff. |Prev. Eff. |Prev. Eff. |Prev. Eff.
Gen| - 334| - 300|555 557|1,32 1,30|2,44 2,43|2,95 2,97|4,01 4,04
Feb 3,40 3,22|5,67 5,64|1,34 1,28|2,50 2,47|3,07 3,06|4,18 4,38

Mar | 3,56 3,59(3,25 3,50(5,75 5,71|1,37 1,34|2,58 2,54|3,17 3,14|4,33 4,80
Apr 3,70 3,79(3,50 3,75(5,87 584(1,41 1,42|2,66 2,61|3,27 3,22|4,43 4,55
Mag| 3,83 4,15|3,50 3,75|6,02 6,04|1,47 1,48|2,70 2,73|3,31 3,314,555 4,47
Giu | 4,61 4,37|3,50 4,25|6,22 6,23|1,55 1,58|2,81 2,86|3,40 3,62|4,60 4,66
Lug|4,67 4,41|4,25 4,25/6,30 6,46|1,61 1,71|2,96 3,05|3,43 3,64(4,64 4,80
Ago|4,72 4,67|4,25 4,50|6,37 6,43|1,70 1,76|3,05 3,13|3,44 3,68|4,68 5.01
Fonte: nostre daborazioni su dati Bancad'l talia, BCE e ll Sole 24 ore

TAB. 3.13—Errori medi delle previsioni calcolate sui valori effettivi di
euribor, REPO e Rendiob

mesi Medio Passivo Tas CD Tas CD Obbhl. bancarie
dalla impieghi clc <6m. >18m.
stima abreve

ex-post ex-ante|ex-post ex-ante|ex-post ex-ante|ex-post ex-ante|ex-post ex-ante)
0,071 0,065| 0,026 0,028| 0,033 0,048 0047 nd |0302 nd
0,089 0,077]| 0,044 0,049| 0,059 0096|0048 nd |0,323 nd
0,116 0,100| 0,054 0,073| 0,113 0191|0048 nd |0,352 nd

o WwWER
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12 | 0,113 0,113 0,060 0,135| 0,151 0,326 0,049

nd |0352 nd |

Fonte: nostre daborazioni su dati Bancad'l talia, BCE e ll Sole 24 ore

TAB. 3.14- Previsioni dei tass bancari per i prossimi mesi.
(In nerettoi valori gia noti)

eurbor | REPO | Rendiob| Medio | Passivo | Tas® | Tas® Obbl.
mese 3m. (media impiegh| clc CD< | CD> |bancarie
mese) [ 6m. 18m.
abreve

200008| 4,78 4,25 591 6,43 1,76 3,13 3,68 501
200009| 4,86 4,50 6,00 6,64 1,83 3,24 3,83 4,95
200010| 5,03 4,70 6,04 6,81 1,91 3,33 3,92 4,90
200011| 5,14 4,75 6,06 6,88 1,99 341 3,92 491
200012| 5,22 4,75 6,08 6,95 2,06 3,48 3,95 4,92
200101| 5,22 5,00 6,09 7,32 2,09 3,62 4,20 4,93
200102| 5,25 5,00 6,10 7,30 2,06 3,49 4,10 4,94
200103| 5,30 5,00 6,12 7,25 2,05 3,47 3,98 4,96
200104| 5,34 5,00 6,13 7,25 2,08 351 3,99 4,97
200105| 5,37 5,00 6,14 7,27 2,13 3,55 4,00 4,98
200106| 5,38 5,00 6,16 7,27 2,17 3,61 4,02 5,00
200107| 5,40 5,00 6,17 7,30 2,22 3,66 4,06 501
200108| 5,40 5,00 6,19 7,32 2,26 3,70 4,06 5,02
200109| 541 5,00 6,20 7,33 2,29 3,75 4,07 5,03
200110| 5,42 5,00 6,21 7,36 2,34 3,79 4,08 5,05
200111| 5,43 5,00 6,22 7,38 2,37 3,83 4,09 5,06
200112| 5,44 5,00 6,23 7,38 2,39 3,87 4,10 5,07

Fonte: nostre daborazioni su dati Bancad'l talia, BCE e ll Sole 24 ore
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4. SERVIZI E REDDITIVITA DELLE BANCHE ITALIANE

In un precalente numero di Osservatorio Monetario (n. 1-2000 ci eravamo
proposti di verificare il grado di diversificazone produttiva, misurata in termini di
diversificazone del ricavi, degli intermediari bancari di Francia, Germania, Italia,
Spagna e Stati Uniti e di indagare I’intensita della relazone tra tale diversificazone
e laredditivita complessva delle singole banche. | risultati dell’indagine svolta sui
dati di bilancio di un campione di circa 400 banche nel periodo 19931998
suggerivano tral’atro che:

1) il grado di diversificadone del ricavi € aumentato; piu spedficamente la
rilevanza dei ricavi dell’ attivita di erogazone del credito € diminuita afavore sia
dei ricavi daintermediazone mobiliare sia dei ricavi da @mmissoni;

2) per le banche di maggiori dimensioni S registra una piu €elevata
diversificadone dei ricavi ma d contempo una minore redditivita;

3) le banche italiane presentano in media un grado di diversificazone dei ricavi
piu elevato delle banche degli altri paesi esaminati;

4) al’aumento dell’ incidenza dei ricavi da servizi sul totale dei ricavi S ascia
solitamente un aumento della redditivita.

Se taluni risultati appaiono in linea ©n le apettative formulate sulla base
sia dell’ evidenza aneddoticasia del consolidati principi gestionali, altri appaiono in
gualche misura meno scontati e impongono ulteriori verifiche. In particolare un
primo aspetto sul quale € @parso opportuno fare luce eil contributo offerto dai
cosiddetti servizi, che — come indicao a punto 4 —risultano essre un elemento
determinante del livello di redditivita dei grupp bancari. Si € pertanto dedso di
esaminare piu approfonditamente la struttura del ricavi rappresentati da
commisgoni, e doé il peso delle diverse tipologie di servizi offerti ala dientela
(gestione del risparmio; negoziazone, custodia e ollocamento di titoli; servizi di
pagamento; rilascio di garanzie, ecc), e verificare la loro dinamicanel corso degli
anni recetti e il loro contributo dla redditivita complessva. A ta fine, ci s €
concentrati su un campione formato esclusivamente da banche italiane: disponendo
di dati di banche de presentano bilanci con strutture contabili del tutto smili e,
soprattutto, caratterizzai da un grado di dettaglio, speso assente nei bilanci delle
banche di dtri paes, € infatti posshile evitare taune gprossmazoni e

" A curadi L Nieri e A. Colombo
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aggregazoni che s erano rese necessarie nel precalente esercizio e dhe potrebbero
averne influenzato i risultati. Inoltre, per poter svolgere un'andis inter-temporae
oltre dhe crosssedion & stato necessrio operare una predsa ricostruzione dei
rapporti di gruppo o di controllo esistenti tra le diverse banche e della loro
evoluzione d fine di ottenere dati che s riferissero a redta omogeneene tempo. A
motivo della difficolta e dell’onerosita di questa operazone, abbiamo quindi
focdizzao I'indagine su un campione composto dai primi sei gruppg bancai
italiani.

In secondo luogo, s € cecao di verificare se gli andamenti riscontrati nei
Sei grupp bancari in questione posno esere estes al’intero sistema bancario
italiano o seinvecesono influenzati dalle devate dimensioni degli stess. Attraverso
un'analis per class dimensionali dei grupp bancai s € pertanto cercao di
verificare se esiste una qualche relazone tra le dimensioni delle banche e
I'incidenza dei ricavi commissonali, fornendo un eventuale supporto ale
considerazoni espress d precalente punto 2, secondo cui le banche di maggiori
dimensioni presentano mediamente una piu elevata diversificazone dei ricavi.

4.1 Il campioneelevariabili utilizzate

L’'indagine mpre il periodo 19941999 e s basa sui dati di bilancio
consolidato di un campione cmposto dai primi 6 grupp bancai itaiani per
dimensioni rilevate d 31/12/99, e doéi grupp Intesa, Unicredito Italiano, S.Paolo
—IMI, Bancadi Roma, Monte dei Paschi di Siena, BNL. Si & dedso di considerare
i grupp e non le singole banche per evitare die scdte di natura organizzaiva —
segnatamente la dedsione di delegare a una societa del gruppo giuridicamente
autonoma lo svolgimento di una spedfica dtivita ovvero di svolgerla direttamente
al’interno della banca — influenzassero i risultati dell’indagine. La @mposizione
dei grupp considerata € quella risultante dal bilancio dell’ esercizio 1999 Per gli
anni precedenti s € pertanto proceduto ala ricostruzione di situazoni pro-forma
ottenute sommando all’ originario bilancio consolidato i valori di bilancio delle
societa successvamente agjuisite e sottraendo quelle dienate, sempre che queste
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societa rientrassero nel perimetro di consolidamento (integrale o proporzionale)®.
Si ritiene che in tal modo sia garantita una buona comparabili ta intertemporale dei
dati oggetto di andlisi nel periodo sotto osservazone; € peraltro necessaria una
cata caitela nell’interpretazone degli stess dal momento che nei cas in cui le
societa non facevano originariamente parte del gruppo le lineegestionali non erano
necessriamente @erenti con quelle del gruppo nel quale ese sono state poi
incorporate.

Le diverse caegorie di ricavi da commisgoni sulle quali s € concentrata
I'indagine sono quelle riportate nella tabella wntenuta nella nota integrativa d
bilancio d esercizio che illustrala composizione della voce 40 d conto ecnomico
“commisgoni attive” (parte C: “Informazoni sul conto emnomico”, sezone 2,
tabella 2.1). Tale tabella, che s riporta di seguito affiancata da una breve
descrizione dei contenuti delle singole voci, € prevista dal regolamento Banca
d'Italia dhe disciplina mntenuti e forma del bilancio degli enti creditizi®.

a) garanzierilasciate

Rilascio d garanzie eimpegni di firma

b) servizi di incas e pagamento

Negoziazioni di portafodio, incas effetti, RID, MAV

C) servizi di gestione, intermediaz. e
consulenza, di cui:

1. negaziazione di titoli

Compravendita titoli

2. negoziazione di valute

Compravendta valute

3. gestioni patrimoniali

Gestioni patrimoniali i ndividuali

4, custoda e amministraz. di titoli

Depositi custoditi o amministrati di titoli

5. collocamento d titoli

Collocamento strumenti  finanziari (obbligaz., azioni,
quote di fond comuni, ...)

6. attivita di consulenza

Consulenza dleimprese

7. vendita adomicili o d titali,
proddti e servizi

Coll ocamento attraverso rete promotori

8. raccolta di ordini

Ricezione etrasmissone di ordini per conto terzi

9. gestione di o.i.c.v.m.

Fond comuni di investimento

d) esercizio d esattorie ericevitorie

€) altri servizi

Attivita di intermediazione creditizia (commisgon e
recuperi spese su finanziamenti, depositi e c/c)
intermediazione proddti di terzi (tra cui “banca-
asdcuraziong’), casstte di sicurezza, carte di credito,
cash management, banca telefonica, operazioni

! E opportuno predsare ce la ricostruzione risulta necessriamente limitata dle
movimentazoni che hanno avuto per oggetto enti creditizi residenti

2| pilanci delle banche: Schemi e regole di compilazone’, Circolare n. 166 dd 30 luglio 1992
(2° Aggiornamento dell’ 11 agosto 1998
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interbancarie

Occorre predsare de |'atribuzione delle cmmisgoni ale diverse
caegorie da parte di ciascun ente aeditizio riflette la sua spedfica struttura del
piano dei conti. In questo senso va tenuto presente de, nonostante le cdegorie
stese sano sufficientemente delineae e distinte, posono sussstere situazoni di
disomogeneita tra le diverse banche.

4.2 L’andamento de ricavi da servizi

Per un primo esame dell’ evoluzione dei ricavi commisgonali nel periodo
considerato abbiamo scdto di analizzare un bilancio somma ottenuto aggregando i
dati dei 6 grupp. L’ obiettivo €, in questo caso, misurare la tendenza de risulta
espressa da un campione diuso, rappresentativo, sulla base del totale dei fondi
intermediati a giugno 1999 del 56% del sistema.

Dallarielaborazone dei dati emerge una conferma dell’ acaesciuta rilevanza
dei ricavi da servizi: I'incidenza delle commissoni attive sul totale dei ricavi lordi®
per I'insieme dei 6 grupp € passatadall’ 8,4% nel 1994a quasi il 22% nel 1999con
una progressone piu marcaa negli ultimi due an (s veda TAB. 4.1).
Parallelamente i principali indicatori di redditivita — ROE e ROA* — sono cresciuti,
rispettivamente, dal 2,1% al 14,1% e dallo 0,8% al 1,2%.

TAB. 4.1 —Principali indicatori di redditivita dei primi 6 gruppi
bancari italiani (valori percentuali)

1994 1995 1996 1997 1998 1999
ROE 2,05 3,51 412 -2,77 8,51 14,12
ROA 0,78 1,01 1,06 0,91 1,39 1,24
Tot comm att./ 8,44 7,31 8,27 11,61 16,55 21,85
Tot ricavi lordi

Fonte: nostrerielabarazoni su dati di bilancio.

3 Calcolati come somma dell e voci: 10 Interess attivi e proventi assmilati; 30 Dividendi e altri
proventi; 40 Commisgoni attive; 60 Profitti (Perdite) da operazoni finanziarie; 70 Altri proventi
di gestione.

* ROE = util e netto / patrimonio netto; ROA = risultato lordo di gestione/ totale attivo
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In termini di valore, nel periodo considerato le cmmissoni attive sono
aumentate di circa il 1326 (s veda la TAB. 4.2). Le cmponenti che sono
cresciute  maggiormente sono quelle relative dle dtivita di  gestione,
intermediazone e onsulenza € in particolare, quelle derivanti dalla gestione di
organismi di investimento collettivo in valori mobiliari (o0.i.c.v.m.), ossa i fondi
comuni (+681%) e quelle inerenti le gestioni patrimoniai (+293%). Questi
andamenti confermano la aescente atenzione dedicaa dalle banche dl’attivita di
gestione del risparmio.

TAB. 4.2 —Commisgoni attive da servizi per I'inseme dei gruppi
del campione (vaoriin miliardi di lire)

Var. %
1994 1995 1996 1997 1998 1999, 94-99(*)
40 Commissoni attive 11456 11325 12529 16353 22299 26553 1328
a) garanzierilasciate 653 768 775 795 776 783 199
b) servizi di incas e pagamento 1531 1889 1877 2032 2375 2819 84,2

C) servizi di gestione, intermediazione 4089 3427 4263 7.131 12126 14754 2608
e cornsulenza, di cui:

1. negoziazione di titoli 483 339 400 825 1608 1493 2093
2. negoziazione di valute 428 451 440 481 530 580 354
3. gestioni patrimoniali 385 374 442 672 1115 1512 2925
4. custodia e amministraz. di titoli 447 385 403 443 501 633 41,7
5. collocamento di titoli 870 507 879 1318 1551 1.731 98,9
6. attivita d consulenza 42 40 48 71 52 105 1503
7. vendita a domicilio d titoli, ecc 65 81 119 151 329 282 3332
8. raccolta d ordini 368 311 340 410 730 647 75,9
9. gestione di o.i.c.v.m. 995 940 1193 276Q 5710 7773 6812
d) esercizio d esattorie ericevitorie 1089 1106 1044 1196 1234 1.333 224
e) altri servizi 4093 4132 4570 5198 5788 6.863 67,7

* || datoindicail tas® di variazone registrato nell’ intero periodo.
Fonte: nostreridlaborazoni su dati di bilancio.

Guardando all’incidenza delle diverse tipologie di commissoni da servizi
sul totale del ricavi commissonali s oserva de e prevalentemente | attivita di
gestione del risparmio collettivo a fornire un significaivo contributo alla
redditivita. Alla fine del 1999 le @mmisdoni da gestione di o.i.cv.m.
rappresentavano infatti oltre il 29% del totale delle ammmissoni da servizi (s veda
TAB. 4.4) e, presumibilmente, tale dato tende asottostimare I’ effettiva rilevanza di
guesta aeadi business dal momento che essa genera ricavi anche sotto forma di
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commissoni per il collocamento delle quote di fondi da parte dellarete di sportelli,
e di commissoni di negoziazone e wstodia titoli che la banca depositaria, 0
comunque dtre banche del gruppo, addebitano ala societa di gestione del
risparmio. L’elevato peso dei servizi legati alla gestione wllettiva del risparmio e
un fenomeno in parte dteso, considerato che le primarie societa di gestione del
rigparmio — in termini di volumi di racolta - appartengono a principai grupp
bancari.

TAB. 4.3 - Tass di variazione annua per |I'inseme dei gruppi
del campione (valori percentuali)

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
40 Commisson attive -11 10,6 305 36,4 19,1
a) garanzierilasciate 175 0,9 2,6 -2,3 0,9
b) servizi di incas e pagamento 234 -0,7 8,3 16,8 18,7
C) servizi di gestione, intermediaz. -16,2 24,4 67,3 70,0 21,7
e comsulenza, di cui:
1. negoziazione di titoli -29,7 17,8/ 1063 94,9 -7,1
2. negoziazione di valute 53 -2,5 9,5 101 9,4
3. gestioni patrimoniali -3,0 18,2 52,2 65,9 355
4. custodia e amministraz. di titoli -138 47 10,0 131 26,3
5. collocamento di titoli -41,8 735 50,0 17,6 11,6
6. attivita d consulenza -5,0 20,0 47,6 -26,7] 1029
7. vendita a damicili o di titoli, ecc 24.6 46,9 269 1179 -144
8. raccolta d ordini -156 9,5 205 78,0 -11,3
9. gestione di o.i.c.v.m. -55 269 1313 1069 36,1
d) esercizio d esattorie ericevitorie 15 -5,6 14,6 3,1 8,0
€) altri servizi 0,9 10,6 137 113 18,6

Fonte: nostrerielabarazoni su dati di bilancio.

Se s considera I'attivita di gestione del risparmio individuale s rileva e
essa e stata interessata da una aescita molto sostenuta soprattutto a partire dal
1997(s vedala TAB. 4.3) e dhe afine 1999le commissoni derivanti dalle gestioni
patrimoniali costituivano il 5,7% del totale delle commisgoni attive. Il divario
esstente tra I'entita delle cmmisgoni generate dalla gestione di risparmio
collettivo e quelle inerenti la gestione di patrimonio individuale & presumibilmente
spiegato dall’anticipo con cui i servizi e i prodotti che ricadono nella prima
caegoria sono stati offerti dalle banche equindi dai maggiori volumi di risparmio
attuamente gestiti dai fondi comuni. In prospettiva, questo divario potrebbe
attenuars a motivo del crescente interese dei risparmiatori per le gestioni
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patrimoniali — soprattutto per le GPF - che rappresentano un prodotto piu evoluto
e amaggiore valore aygiunto rispetto alle quote di fondi comuni.

Anche i ricavi as®ciati ala vendita adomicilio di titoli e dtri prodotti e
servizi finanziari — a loro volta riconducibili all’ attivita di gestione del risparmio e,
segnatamente, al servizi offerti attraverso le reti di promotori finanziari - hanno
dimostrato una vivace cescita nel periodo in analisi ancorché il loro ammontare
complessvo sSia piuttosto esiguo. La riduzione di quest’ultima cmponente di
ricavo registrata nel corso del 1999 (-14% come da TAB. 4.3) & quantomeno in
parte daimputare aragioni di tipo concorrenziae: nell’ utilizzae la leva di prezo,
le banche hanno difatti ridotto drasticamente le commissoni richieste per i servizi
offerti dalle reti di vendita esterne d momento della sottoscrizione del servizi; tali
commissoni sono spes state sostituite mn commissoni “al’ uscita”, che il cliente
sara tenuto a pagare solo qualora deddesse di disinvestire il suo patrimonio prima
di una ceta scadenza Riducendo i costi di acces a servizi di gestione del
risparmio s agevola I'acyuisizione di nuova dientela ce ara poi un forte
incentivo a non lasciare la banca prima de Sia trascorso un certo numero di anni
proprio per non pagare le ommissoni “all’ uscita”.

Anche @n riguardo dle mmmisgoni legate dl’attivita di gestione del
risparmio precelentemente menzionate - GPM e gestione o.i.c.v.m. - e quelle da
collocamento titoli — che, come s e gia detto, s riferiscono prevalentemente dle
quote di fondi comuni — la tabella 4.3 mostra e nel corso del 1999s é auto un
ralentamento della aescita. Anche in questo caso, tali andamenti posOno esere
motivati dalla aescente ncorrenza tra gli intermediari — che cmporta una
contrazone dei prez4 a aui i servizi vengono offerti —a aui s e dfiancao un piu
contenuto aumento delle risorse racolte, determinato dalla @nclusone del
proces® di trasformazone dei depositi titoli in portafogli gestiti dalla banca o
comunque in prodotti del risparmio gestito. Nel 1999 il flusso netto di investimenti
nel fondi comuni di investimento italiani € infatti sceso a 118700 miliardi, con una
diminuzione di circa il 66% rispetto al 1998 e la racwolta netta delle gestioni
patrimoniali effettuate da SIM, SGR e banche in via diretta estata di circa104.000
miliardi, e doé il 30% in meno rispetto al 1998

Un'dltra tipologia di commissoni che nel periodo esaminato ha fatto
registrare devati tass di crescita equellalegata dla negoziazone dei titoli (s veda
Tab.4.3), per la quale S os®rvano tuttavia andamenti aterni: s passa da una
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crescita del 106% nel 1997 a una diminuzione del 7% nel 1999 Tale volatilita ein
parte daimputare auna presumibile correlazone @n fenomeni esogeni ala banca,
segnatamente @n I'andamento del mercai azonari e obbligazonari. Piu in
particolare, la riduzione delle mmmissoni da negoziazone occorsa nel 1999 e
dovuta axche d dignificaivo abbassamento del preza praticai dai cosiddetti
traders online, circostanza e tende peratro ad assumere un carattere strutturale
piu che @ngiunturale.

Un'ultima osservazone in merito ale diverse tipologie di commissoni da
servizi di gestione, intermediazone e consulenza riguarda le cmmissoni per
negoziazoni valute de anche nel corso del 1999sono aumentate aritmi analoghi a
guelli del biennio precedente, benché a partire dal 1° gennaio 1999 sa stato
introdotto I'Euro che secondo le atese di taluni avrebbe dovuto ridurre in misura
consistente i ricavi dell’area

TAB. 4.4 —Incidenza delle diverse tipologie di ricavi da servizi per I'inseme
dei gruppi del campione (valori percentuali)

1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
40 Commisson attive 1000 1000 1000; 1000f 1000, 1000
a) garanzierilasciate 57 6,8 6,2 49 35 3,0
b) servizi di incas e pagamento 134 16,7 15,0 124 10,6 10,6
C) servizi di gestione, intermediaz. 35,7 30,3 34,0 436 54,4 55,6
e comsulenza, di cui:
1. negaziazione di titoli 4,2 3,0 3,2 5,0 7,2 5,6
2. negoziazione di valute 3,7 4,0 3,5 2,9 2,4 2,2
3. gestioni patrimoniali 3,4 3,3 3,5 4.1 5,0 57
4. custodia e amministraz. di titoli 3,9 3,4 3,2 2,7 2,2 2,4
5. collocamento di titoli 7,6 45 7,0 8,1 7,0 6,5
6. attivita d consulenza 0,4 0,4 0,4 0,4 0,2 0,4
7. vendita a domicilio di titoli, ecc 0,6 0,7 0,9 0,9 15 1,1
8. racoolta d ordini 3,2 2,7 2,7 2,5 3,3 2,4
9. gestione di o.i.c.v.m. 8,7 8,3 9,5 16,9 25,6 293
d) esercizio d esattorie ericevitorie 9,5 9,8 8,3 7,3 55 50
€) altri servizi 35,7 36,5 36,5 31,8 26,0 25,8

Fonte: nostrerielabarazoni su dati di bilancio.

Per quanto concerne i servizi piu tradizionali, quali la @ncessone di
garanzie, i servizi di incasd e pagamento e I'esercizio delle esattorie, s oserva
una aescita piuttosto contenuta — dovuta dla “maturita” dei servizi stess - a ai
corrisponde una riduzione della loro incidenza sul totale dei ricavi commissonali,
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pari rispettivamente a3%, 11% e 5% a fine 1999 La sostanziale stabilita in valori
asluti delle commissoni  derivanti dalla cncessone di garanzie - che
rappresentano servizi aternativi o integrativi rispetto al’ erogazone di credito - s
spiega on |I'andamento del costo del credito, in pressoché mstante cdo nel corso
del periodo sotto osservazone. Con riferimento ai servizi di incas® e pagamento s
osserva che I'introduzione di teanologie sempre piu sofisticate, da un lato, riducell
costo, e quindi anche il preza, del servizi tradizionali quali i bonifici e le ricevute
bancarie, e, dall’ altro, favorisce la diffusione di strumenti di pagamento alternativi,
quali le cate di debito e di credito, ma de danno luogo a @mmissoni solitamente
contabilizzae tra gli “atri servizi”. Una tendenzide riduzione delle commisgoni
per incas® e pagamento puo inoltre esere determinata dal sempre piu dffuso
impiego dei candi remoti che consentono la gestione del pagamenti via Internet o
collegamenti dedicai — il cosiddetto PC banking — e de, come spedficao nella
tabellainiziale, rientrano aloro volta negli “altri servizi”.

Queste ultime mnsiderazoni contribuiscono a @mprendere perché nel
corso del periodo esaminato risulti sempre devato (superiore d 25%) il peso delle
commissoni attribuite dla cdaegoriadegli “altri servizi”. In tale voce trovano infatti
sistemazone non solo le commissoni legate dl’attivita di intermediazone
(finanziamenti a dientela, recuperi di spese, ecc), le mmmisgoni interbancaie ele
commissoni per servizi per conto terzi, ma anche le commisgoni su prodotti e
servizi quali le cate di credito, il cash management, i prodotti asgcurativi e la
bancatelefonica che rappresentano i servizi piu innovativi e per i quai € giain atto
una aescita sostenuta. La particolare mmposizione di questa voce fa si che essa
possaa esere mnsiderata resduale solo in termini contabili mentre invece da un
punto di vista gestionale, appare di notevole rilevanza

4.3 | ricavi daservizi nei singoli gruppi del campione

Le tendenze mmmentate nel precalente paragrafo s riferiscono all’inseme
dei primi 6 gupg bancari itaiani. Una piu dettagliata andlis dei dati relativi ai
singoli grupp mostra, peraltro, andamenti e Situazoni talvolta marcaamente
differenti, come evidenziato dalla tabella 4.5 in cui sono presentati il tas di
variazone nel periodo di osservazone ei valori medi relativi a primo e d’ultimo
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biennio. Latabella 4.5 mostra che dl’inizio del periodo in oservazone I'incidenza
delle cmmmissoni attive sul totale del ricavi era pressoché analoga per i sei gruppi
e oscillava da 6,2% del gruppo 4 a 8,4% del gruppo 3. Per contro, nel biennio
199899 questo stes indicatore presenta valori piuttosto diversi: s passa infatti
davalori pari al 13% per il gruppo 4 —con un aumento di 6,6 punti percentuai -, a
valori pari a 24% per il gruppo 3 —che orrisponde aun aumento di oltre 13 punti
percentuali. Questi dati indicano che il process di ampliamento del businessverso
aree diverse da quella tradizionale € proceduto a ritmi sostenuti ma diversi per i
singoli grupp bancari. In particolare, il maggiore impulso alo sviluppo di questa
componente del ricavi € stato dato proprio dai grupp bancai che gia nel 1994
erano piu attivi nell’ areadei servizi.

Similmente a quanto rilevato a livello aggregato, a tranare la
diversificadzone dei ricavi € data la @mponente legata dla gestione,
intermediazone e onsulenza de & cesciuta notevolmente nel periodo in esame e
che presenta per tutti i grupg una notevole incidenza sul totale dei ricavi
commissonali. Con riferimento ale sottovoci in cui vengono suddvise le
commisgoni da gestione eintermediazone, S 0sErvano situazoni e andamenti del
tutto simili a quelli riscontrati a livello aggregato, in primis I'entita della aescita e
larilevanzadelle mommissoni dao.i.c.v.m..

Il peso delle cmmissoni da servizi tradizionali — garanzie, incas e
pagamento, ed esattorie - diminuisce per tutti i grupp con I'eccerone di due
grupp —4e6 — per i quali il contributo del servizi di incasd e pagamento — graze
a una mnsstente aescita in termini di valore - s mantiene su livelli analoghi a
guelli passati e soprattutto significativamente piu elevati di quelli riscontrati per gli
altri grupp.

L’'impatto positivo della dtivita in servizi sulla redditivita complessva
appare evidente dala figura 4.1 in cui i dati relativi a biennio 199899 mostrano
unarelazone positivatral'incidenzadei ricavi da cmmissone sul totale dei ricavi
e i due principdi indicatori di redditivita. In particolare, la figura 4.2 mostra la
presenzadi una relazone tendenziamente positiva tra I’ aumento delle dmmissoni
di gestione, intermediazone e onsulenza — ossa delle ativita verso le quali i
grupp in questione sembrano avere destinato crescente dtenzione — e le variazoni
intervenute nel ROA.
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FIG. 4.1 —Relazionetraincidenza dei ricavi da commisdone eindicatori
di redditivita per i 6 gruppi del campione (dati relativi a biennio ‘98-'99)
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FIG. 4.2 —Relazione tra tass di variazione delle ommisgoni di gestione,
intermediazione e onsulenza nel periodo ‘94-'99 e differenziale
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4.4 | ricavi daservizi eledimensioni del gruppi creditizi italiani.

Ulteriori indicazoni concernenti |I’andamento delle ammmissoni da servizi e
il loro effetto sulla redditivita delle banche sono contenute nella tabella 4.6, dove s
ripresentano gli stess indicatori cdcolati nella tabella 4.4 con riferimento a un
campione pit ampio ma gerto. Sono stati difatti considerati tutti i grupp bancari
italiani esistenti nel sl anni in oservazone — il numero dei grupp oscillatra44 e
53 - senza pedtro effettuare dcuna modificazone per tenere @nto
dell’ evoluzione nella mmposizione del grupp stess.

| dati sono esposti per class dimensionali e rappresentano medie semplici
dei valori relativi ai singoli grupp ad esse gpartenenti. La principale indicazone
che energe e te non esiste una netta relazone tra le dimensioni dei grupp e la
rilevanza dei ricavi da commissoni: sono difatti i grupp di medie dimensioni a
presentare nel periodo in esame una piu elevata incidenza di questa tipologia di
ricavi sul totale dei ricavi lordi (26% nel 1999.

Passando all’andlis delle singole tipologie di ricavi commissonali, risulta
che abeneficiare dei piu elevati contributi da parte delle commisgoni di gestione,
intermediazone e onsulenza sono i grupp bancari di medie e di maggori
dimensioni, ancorché la rilevanza dell’ area di business in oggetto appaia in forte
crescita in pressoché tutte le dass dimensionali. Piu spedficamente, per i grupp
maggiori S registrano i piu ati valori percentudi in termini di commissoni da
o.i.cv.m. (nel 1999 31% rispetto a 11% per il totale del campione); tae
circostanza s spiega ®n I'appartenenza ali stess delle principali societa di
gestione del risparmio. Le commisgoni da gestioni patrimoniali sono invece piu
elevate in termini di incidenza sui ricavi totali nel caso dei grupp medi (9,2% nel
1999. Infine, s rileva che le cmmissoni da negoziazone titoli — il cui peso e
massmo nei grupp maggiori — sono caratterizzae da una discreta volatili ta.

Per quanto riguarda le commissoni per servizi tradizionai — e doé
garanzie, servizi di incas e pagamento ed esattorie — s riscontra una tendenziae
diminuzione, sebbene i grupp grandi e picooli mostrino una ceta tenuta e
un’incidenzadi queste tipologie di ricavi superiore dla media.
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TAB. 4.6 - Indicatori di incidenza dei ricavi da commissoni e di redditivita e
per i gruppi bancari italiani per class dimensionali (vaori percentuali

| 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
maggiori
Tot comm att/tot Ricavi lordi 71 6,6 76| 10,7| 164 219
Incidenza sul tot.commissioni attive di
a) garanzierilasciate 75 74 8,0 5,7 40 2,8
b) servizi di incasso e pagamento 156, 208 16,8/ 151, 11,6 10,7
C) servizi di gestione, intermed. e consul.; di cui: 31,6| 273 344 4277] 563 56,7
3. gestioni patrimoniali 2,6 33 34 39 4,2 52
9 gestionedi organismi di inv.coll.in val.mobil. 5,7 55 78| 16,3 285 30,7
d) esercizio di esattorie ericevitorie 75 79 58 6,9 3,7 32
e) altri servizi 378/ 366/ 350 296 244/ 265
ROE 17 23 3,6 2,2 89 1472
ROA 0.8 0.8 09 038 13 13
grandi
Tot comm att/tot Ricavi lordi 83 8,6 86| 11,7/ 161 21,0
Incidenza sul tot.commissioni attive di
a) garanzierilasciate 47 5,0 43 39 29 3,0
b) servizi di incasso e pagamento 146, 151 16,1 159 14,7] 146
C) servizi di gestione, intermed. e consul.; di cui: 30,7 234 239 321 421 469
3. gestioni patrimoniali 51 4.2 4.8 6,6 79 78
9 gestionedi organismi di inv.coll.in val.mobil. 38 38 43 6,0/ 101 133
d) esercizio di esattorie ericevitorie 126 123 131 9,4 7,6 6,8
e) altri servizi 375/ 442 4277) 388 326/ 288
ROE -4,5 -2,9 19 51 9,8 9,4
ROA 0,7 13 12 11 14 11
medie
Tot comm att/tot Ricavi lordi 91 7,7 81 114/ 175 258
Incidenza sul tot.commissioni attive di
a) garanzierilasciate 45 53 47 35 2,7 2,1
b) servizi di incasso e pagamento 196/ 19,0 185/ 156, 125 121
C) servizi di gestione, intermed. e consul.; di cui: 30,3] 328/ 31,3 402 528 522
3. gestioni patrimoniali 6,7 74 6,6 91 104 9,2
9 gestionedi organismi di inv.coll.in val.mobil. 32 35 34 7,1 86| 10,2
d) esercizio di esattorie ericevitorie 5,6 4.2 51 43 1,6 18
e) altri servizi 399 387 404/ 364 305 3.7
ROE 57 6,7 6,6 6,5 71 8,9
ROA 13 15 17 15 17 15
piccole
Tot comm att/tot Ricavi lordi 8,9 81 74| 100/ 150 230
Incidenza sul tot.commissioni attive di
a) garanzierilasciate 47 40 39 3,0 2,7 2,2
b) servizi di incasso e pagamento 17,7/ 16,9 16,7 159 139 148
C) servizi di gestione, intermed. e consul.; di cui: 225/ 205 231 254| 365 419
3. gestioni patrimoniali 49 43 6,3 59 6,8 8,1
9 gestionedi organismi di inv.coll.in val.mobil. 14 1,0 11 0,0 0,0 3,6
d) esercizio di esattorie ericevitorie 15,7 129 10,9 103 8,6 8,2
e) altri servizi 394 456 453| 454/ 385 331
ROE 21 44 4,6 45 4,6 7,6
ROA 10 18 18 15 18 13
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Fonte: nostre rielaborazioni su dati di bilancio
45 Considerazioni di sintes

L’andlis svolta sulle cmmissoni da servizi percepite dai principali grupp
creditizi italiani nel periodo 19941999ha evidenziato i seguenti aspetti:

1) la aescitadei ricavi da servizi e stata intensa per latotalita del grupp es e
asciata auna parallela aescita degli indicatori di redditivita (ROA e ROE);

2) dl’interno delle commissoni da servizi, le componenti che piu hanno
fornito un contributo in termini di valore sono le commissoni derivanti dalla
gestione di organismi di investimento collettivo in valori mobiliari e le cmmmisgoni
per gestioni patrimoniali;

3) le commissoni da servizi tradizionali — per il rilascio di garanzie, per
incassn e pagamento, e per esattorie — sono cresciute, per contro, a ritmi molto piu
contenuti e forniscono un contributo piuttosto esiguo;

4) anche la cdegoria dei cosiddetti “atri servizi” € cresciuta poco; tuttavia
continua a rappresentare piu d un quarto delle commissoni totali. In questa
caegoria di ricavi vengono contabili zzai anche i ricavi di servizi - carte di credito,
cash management, prodotti asscurativi, banca telefonica, ecc - per i quali ci s
attende una forte aescita e d¢e meriterebbero un maggore dettaglio di
classficazone;

5) considerazoni analoghe valgono anche per i singoli grupp bancari
esaminati; s riscontra dhe la aescita dei ricavi da servizi non € omogenea € be, in
prima gprossmazone, esa S asocia postivamente a livelli di redditivita del
gruppo bancaio.

L’analis condotta sul campione goerto di circa50 gupp mostra de:

6) non esiste una netta relazone tra rilevanza delle coommissoni da servizi e
dimensione del gruppo: il rapporto traricavi da cmmmissone ericavi totali e infatti
piu elevato per i grupp di medie dimensioni;

7) sono perdtro i gruppg maggori a registrare il maggore gporto dala
gestione di o.i.cv.m. , confermando cosi I'importanza della scda operativa in
gquestatipologia di attivita.
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5. STRUMENTI FINANZIARI E GESTIONE DEL RISPARMIO*

Nella prima parte dell’anno sul mercato degli strumenti finanziari si é
manifestata una sensibile riduzione della racolta di cepitale @nalizzaa dalla
borsa el' aumento del volume degli scambi. Per quanto riguarda invecela gestione
del risparmio per mezad dei fondi comuni, € proseguito il proces® di
riallocazione della ricchezza finanziaria investita in fondi comuni iniziato nel
1999 si e verificato uno spostamento delle risorse dai fondi obbligazionari a
quelli azionari e bilanciati che ha mndotto ad una riduzione delle risorse gestite
dai fondi obbligazionari dell' ordine del 40% nell' arco di meno di tre anni.

51 Emissioni lorde e nette di titoli

Nel corso dei primi sette mesi del 20001’ ammontare delle emisgoni lorde
di titoli di debito pare mantenersi in linea ©n quanto registrato nello scorso anno
(TAB. 5.1). Si rileva tuttavia una aescita delle emisgoni lorde di obbligazioni
che, a fine awno, dovrebbero attestars su valori superiori a quelli del 1999
(peratro gia in crescita rispetto agli anni precedenti). In crescita, seppue
contenuta, anche il peso delle emisgoni delle banche sul totale delle emisgoni
lorde (dal 16,2% al 17,5%).

Per quanto riguarda le emissoni nette, tra i titoli di Stato s registrano
valori positivi per le emissoni a medio e lungo termine (pari a 47 mila miliardi di
lire): tale ammontare eil risultato, da un lato, di emissoni nette positive per 78
mila miliardi di lire di titoli atas® fisso e, dall’ altro, di emissoni nette negative
di titoli atass variabile per 31 mila miliardi di lire. Anche le emisgoni di titoli di
Stato a breve termine sono risultate negative per un importo pari a 17 mila
miliardi di lire. Il mutamento nella cmposizione dell’ offerta di titoli pubblici e
asociato ala evoluzione dei tassi di mercao indicando come il tas ne abia,
forse, anticipato |’ evoluzione ed abbia al essa alattato la politica di emissone. In
linea on il dato del 1999sono le emisgoni nette delle banche.

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

1997 1998 1999 2000
gen-lug
EMISSONI LORDE
Titoli di stato 867 828 788 428
di cui: abrevetermine 506 426 373 196
amedio /lungo termine 361 402 415 232
Obbligazioni 154 138 181 150
di cui: emesse dall e banche 148 136 157 101
Totale emissioni lorde 1.021 966 969 578
EMISSONI NETTE
Titoli di stato 12 40 15 30
di cui: abrevetermine -82 -35 - 35 - 17
amedio /lungo termine 94 74 50 47
Obbligazioni 95 53 37 40
di cui: emesse dall e banche 97 58 20 21
Totale emissioni nette 107 93 52 70

Fonte: Bancad'l talia

5.2 Il ricorso delleimprese al mercato dei capitali

Nel corso del primi nove mesi del 2000 il volume di risorse fresche
candlizzae dalla borsa italiana si & sensibilmente ridotto rispetto al' anno
precalente.

Il denaro racmlto con aumenti di capitale (TAB. 5.2) nel mercai gestiti da
Borsa Italiana SpA (Borsa, Mercao Ristretto e Nuovo Mercao) € anmontato a
6.731 miliardi di lire afronte di 29 operazoni contro di oltre 42.379 miliardi di
lire afronte di 30 operazioni nel 1999(16.035 miliardi e 47 operazioni nel 1998.
In sensibile aretramento anche la dimensione media delle operazoni (232
miliardi di lire contro oltre 1.412 miliardi nel 1999 e 341 miliardi nel 1999. E'
diminuita in conseguenza anche I' incidenza delle risorse racmlte mediante
aumenti di cgpitale sul controvalore degli scambi e sulla caitalizzazione. Rispetto
al' anno precelente sono due i principali fattori che spiegano tale riduzione: la
mancanza delle operazioni straordinarie @nnesse ©n |I' Opa Teleamm e
I' intonazione riflessva del mercao, che ha scoraggiato o indotto a rimandare le
nuove emisgoni.



82

Anche i collocamenti di azioni con offerta pubblica di vendita o di
sottoscrizione (TAB. 5.2) hanno mostrato importanti segni di flessione, dopo il
massimo storico raggiunto nel 1999 il volume complessvo d risorse interesssto
da operazoni di Opvs é stato pari a8.813 miliardi di lire afronte di 29 operazoni
(47.061 miliardi di lire afronte di 30 operazoni nel 1999 e 23.456 miliardi a
fronte di 23 operazoni nel 1998. E' sensibilmente diminuito anche I'importo
medio delle operazioni (da 1.961 miliardi nel 1999 a 304 miliardi di lire). In
guesto caso la drasticariduzione éampiamente spiegata dall'effetto distorsivo dal
punto d vista statistico esercitato I'anno precedente dal collocamento Enel.

La racolta omplessiva @analizzaa dalla borsa (aumenti di capitale e
Opvs) é stata nel periodo esaminato pari a 15.544 miliardi di lire; di questa, circa
il 43% é da ricondurre a aumenti di cgpitale, mentre, con riferimento ala
ripartizione per segmenti di mercao, S osrva la prevalenza della Borsa per gli
aumenti di capitale (84,9% del totale) e del Nuovo Mercato per le Opvs (69,6%
del totale). Marginale sotto entrambi i profili € invecestato il ruolo del Mercao
Ristretto, che ha visto solo 4 operazoni di aumento d capitale (nessuna Opvs) per
complessivi 290 miliardi di lire.

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

1998 1999 2000
gen-set

Aumenti di capitale di soc. quotate
numero goerazioni 47 30 29
denaro raccolto (miliardi) 16.035 42379 6.731
importo medio 341 1412 232
in % della capitalizz. di fine periodo 1,71% 3,06% 0,42%
in % degli scambi del periodo 1,94% 4,35% 0,52%
Offerte pubbliche di vendita/sottoscr.
numero goerazioni 23 30 29
denaro racoolto (mid) 23.456 47.061 8.813
importo medio 1.020 1.961 304
in % della capitalizz. di fine periodo 2,51% 3,40% 0,55%
in % degli scambi del periodo 2,86% 9,37% 0,68%

*Titoli quotati sul MTA sul Mercato Ristretto e, dal 1999, sul Nuovo Mercato
Fonte: Borsa Italiana enostre daborazioni
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5.3 Laraccoltade risparmio da parte dei fondi comuni di dirittoitaliano
Nei primi nove mesi del 2000 I'andamento della racmlta netta e del
patrimonio gestito dai fondi comuni di investimento mobiliare di diritto italiano
ha continuato la tendenzariflessiva iniziata nel quarto trimestre del 1999

Nel periodo gennaio-settembre 2000 la racmlta netta dei fondi comuni di
diritto italiano e stata negativa per 10.723 miliardi di lire; nel medesimo periodo
dell'anno precedente la racmlta netta era stata positiva per poco meno di 50 mila
miliardi di lire.

Per quanto riguarda la ripartizione per caegorie, nel periodo in esame la
racolta netta & sata pari a 67.080 miliardi di lire per i fondi azionari (74.680
miliardi I'intero anno precalente), a 31.577 miliardi di lire per i fondi bilanciati
(34.733miliardi di lire I'anno precedente) e a— 115.268 miliardi di lire per i fondi
obbligazionari (-51230 miliardi di lire nel 1999. | fondi di liquidita hanno avuto
una racolta negativa per 2.520 miliardi (+14.129 I'anno precalente) mentre per
quelli flessibili laracolta esata postiva per 8.405miliardi (6.194 miliardi I'anno
precalente) (TAB. 5.3). La dinamica della racmlta netta, misurata in percentuale
del patrimonio gestito d fine periodo precelente, mostra variazioni pari a +47,8%
per i fondi azionari, +61,8% per i fondi bilanciati, -44,8% per i fondi
obbligazionari, -12% per i fondi di liquidita e 1538% per i fondi flesshili (TAB.
5.4).

TAB. 5.3 - Raccolta netta dei fondi comuni di diritto italiano
(in miliardi di lire)

1998 1999 2000

Categorie di fondi totale totale | |trim. | Il trim. | IIl trim.| gen-set

Azionari 46478 74.680 43142 10065 13873 67.080
Bilanciati 23385 34.733 17.963 8.442 5172 31577
Obbligazonari 242911 -51.23Q0 -72703 -23384 -19.181 -115268
Liquidita -l 14129 623 -366 -2.786 -2.529
Flesgbili - 6.194 5.391 2.424 591 8.405
Totale 312774 78506 -5.58Q0 -2.813 -2.329 -10.723

Fonte: Assgestioni e nostre daborazoni
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TAB. 5.4 —Dinamica della racoolta netta dei fondi comuni
(in percentuale sul patrimonio netto d fine periodo precalente)

1997 1998 1999 2000
Categoriedi fondi gen-set
azionari +86,2 +59,5 +52,1 +47,8
bil anciati +49,2 +1054 +62,1 +61,8
obbligazonari +715 +90,9 -9,8 -44,8
liquidita -12,0
flessibili +1538
Totale 726 85,1 +10,8 -2,26

Fonte: Assgestioni e nostre daboraz oni

La racmlta netta complesgva dtribuibile ai fondi gestiti da intermediari
italiani (comprendendo nell'aggregato quindi anche i fondi lussemburghesi storici
e i fondi di diritto estero costituiti da intermediari italiani) & stata nel periodo in
esame positiva per 47.102 miliardi di lire. | maggiori fluss di sottoscrizioni nette
hanno interessto i fondi esteri gestiti cogtituiti (e spes dstribuiti) da
intermediari italiani (per complessivi 48.000 miliardi di lire), mentre i fondi
lussemburghesi storici hanno racmlto complessivamente 9817 miliardi di lire.

Il patrimonio netto gestito dai fondi comuni italiani & sostanzialmente
invariato rispetto all'anno precealente, essendo passato da 920.305miliardi di lire a
fine dicembre 1999a 919771 miliardi di lire afine settembre 200Q Estendendo
I'analisi anche ai fondi esteri gestiti da intermediari italiani, il patrimonio gesdtito
pass, nell'arco del medesimo periodo di osservazione, da 1.040.000 a 1.106.000
miliardi di lire (con progreso pari a 6,3%). Una forte dinamica si & inoltre
registrata fra le componenti del patrimonio complessvamente gestito. Le diverse
caegorie di fondi di diritto italiano hanno mostrato infatti comportamenti
marcaamente differenziati; la variazione del patrimonio gestito (che risente sia
della dinamica della racmlta netta sia della variazione del prezo d
valorizzazione degli attivi gestiti) é stata pari a +23,4% per i fondi azonari, a
+34,7% per i fondi bilanciati e a 6,1% per i fondi flessbili; a—21% per i fondi
obbligazionari e a-3,9% per i fondi di liquidita.

La w@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 del fondi obbligazionari. Questi
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rappresentano (FIG. 5.1) a fine settembre 2000 il 42,8% del patrimonio
complessivo (51,6% a fine 1999 72,4% a fine 1998 e ben 73% a fine 1997); i
fondi azionari il 36,5% (30,9% a fine 1999 19,9% a fine 1998 e 22% a fine
1997, i fondi bilanciati il 14,5% (11,5% a fine 1999 7,8% a fine 1998 e solo il
6% fine 1997).

FIG. 5.1 - Composizione % del patrimonio gestito per categorie di fondi

Wflessbil
Dfiquidita
obbligazionari
Wbianciati
Eazionari

Fonte: nostre daborazioni su dati Assogestioni ell Sole 24 Ore

In poco meno di tre ani quindi la quda rappresentata dai fondi
obbligazionari si € ridotta del 40%, quella dei fondi azonari € aimentata del 65%
e quellade fondi bilanciati € aumentata del 142%.

A tali caegorie va agiunta l'incidenza dei fondi di liquidita (4,3% del
patrimonio complessvo, sostanzialmente in linea ©n quanto osservato a fine
1999 edi quelli flessibili (2% rispetto all'1,3% di fine 1999.

Con riferimento a patrimonio gestito, i fondi esteri e lussemburghesi
storici  rappresentavano, a fine settembre 200Q il 16,9% del patrimonio
complessivamente gestito mediante fondi comuni da intermediari italiani.

E' quindi proseguito a ritmi elevati il proces d riallocazione della
ricchezza finanziaria gestita per mezao d fondi comuni; il dato osservato con
riferimento alla modificazione dei pesi relativi delle diverse cdegorie di fondi e
da ricondurre nel periodo osservato prevalentemente dlo spostamento d risorse
da una cdegoria al'altra da parte degli i nvestitori (revisione dell‘asset allocation),
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mentre ha avuto un impatto inferiore I'evoluzione del valore degli attivi gestiti. Le
cause di tale fenomeno sono daricercare in primo luogo nella maggiore maturita
con la quale i sottoscrittori di fondi effettuano le loro scdte di investimento. A
guesto proposito, i fondi obbligazionari paiono aver terminato di esercitare la
funzione di "strumento di transizione" da forme di risparmio prevalentemente
amministrato che |i aveva caatterizzai nella fase di espansione del settore
oservata a partire dal 1997 Il portafoglio dei sottoscrittori si € quindi
riequilibrato, a livello aggregato, per comprendere porzioni significaive di
prodotti azionari e ha assunto un profilo di rendimento-rischio piti coerente @n la
natura di investimento di lungo periodo dello strumento. In secondo luogo, la
riallocazione citata ha ragioni di tipo congiunturale, connesse @n la deludente
redditivita, in periodo di tassi di interesse aescenti, dei fondi obbligazionari e,
congiuntamente, con la buona performance dei fondi azionari soprattutto nella
prima parte del periodo esaminato. Oltre dla riallocazione per asset class, e
continuata la riallocazione "geografica', favorita (S veda in proposito
Osservatorio Monetario 2-2000 da fattori fiscali.

Per quanto riguarda le societa di gestione, la cncentrazione del settore
sostanzialmente stabile: il coefficiente di concentrazione clcolato sulle prime 3, 5
e 10 societa risulta fine settembre 2000 p@ri rispettivamente a 33%, 44,5% e
63,8%, contro coefficienti pari rispettivamente a 34,2%, 45,7% e 62,7% a fine
1999 (e a29,8%, 42,5% e 62,7% nel 1998. Se si tiene mnto della struttura
proprietaria delle societa di gestione (sommando il patrimonio gestito di tutte le
societa, giuridicamente distinte, facenti capo a singoli gruppi), il grado di
concentrazone risulta invece in sensibile amento, i primi 3 guppi
(rispettivamente Banca Intesa, S.Paolo-Imi e Unicredito Italiano), che afine 1998
controllavano il 420% del patrimonio gestito del settore, a fine 1999
rappresentano il 45,3% e afine maggio 2000il 50,8%; i primi 5 (comprendendo
quindi anche Arca egruppo Bipop) sono pessati dal 56,7% afine 1998al 58,6% a
fine 1999e d 61,8% afine settembre 200Q

La dinamica del proces® di concentrazione per societa di gestione é
comunque il rifleso d scelte effettuate d di fuori dello speafico settore della
gestione ollettiva del risparmio e in particolare, nel periodo in esame, sono
riconducibili all'operazione di integrazione Banca Intesa— Comit. Con riferimento
a fattori endogeni al settore delle Sgr, va ossrvato che una maggiore
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concentrazone, e quindi I'affermazione di intermediari di maggiori dimensioni,
favorisce lo sfruttamento d ewmnomie di scda nella fase di produzione del
servizio (ricerca egestione). Tale cncentrazone € fra l'altro, favorita dall‘attuale
asstto normativo che fa delle Sgr il veicolo delezione per diverse forme di
gestione del risparmio, consentendo loro, come noto, la gestione, oltre de del
fondi comuni aperti, anche di fondi chiusi e fondi pensione, nonché di portafogli
individuali.

54  Gli scambi di titoli quotati

Il controvalore degli scambi di titoli trattati sui mercai regolamentati
gestiti dallaBorsa Italiana S.p.A. nel corso dei primi nove mesi del 2000¢ stato in
ulteriore e sensibile aimento rispetto ai gia importanti livelli raggiunti I'anno
precalente. Tae aimento € asvenuto soprattutto nei primi mesi dell'anno, mentre
livelli di attivita piu contenuti (seppur sempre elevati con riferimento a trend
storico) si sono osEervati nei mesi estivi.

Gli scambi di azioni quaate (TAB. 5.5) sono ammontati nel periodo a
1.213329 miliardi di lire (976.428 miliardi di lire I'intero anno precalente) con
una media giornaliera pari a 6.352 miliardi (+65,7% rispetto ai 3.834 miliardi di
media giornaliera dell'anno precedente). |l coefficiente di turnover delle aioni
guaate in borsa - rapporto fra il controvalore degli scambi e la semisomma della
cgpitalizzazione di inizio e fine periodo - & stato nel periodo in esame pari a
111% (annualizz&o) contro 1'84,2% del 1999e il 107 del 1998

Il segmento d mercao con la piu elevata dinamica é stato quello dei
covered warrant con riferimento ai quali gli scambi sono passati da 27.509 a
41,974 miliardi di lire (+103% cdcolato sulla media giornaliera).

| titoli scambiati sul Nuovo Mercato hanno fatto registrare nel periodo
contrattazoni per complessvi 46.649 miliardi di lire, con media giornaliera pari a
244 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 18588 miliardi di lire
(26.840 miliardi di lire I'anno precalente €27.940 rel 1998 e quelli di titoli di
Stato a 213.441 miliardi di lire (294404 miliardi di lire nel 1999e 311172 nel
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1998. In media giornaliera si € oservato un lieve aretramento sia per le
obbligazioni (-9,4%; 96 miliardi di lire contro i 106 miliardi del 1999 sia per i
titoli di Stato (-3,5%; da 1.157 a1.117 miliardi di lire).

TAB. 5.5 - Scambi sui mercati regolamentati gestiti dalla

Borsa ltaliana S.p.A. (migliaiadi miliardi di lire)

Strumento 1998 1999 2000
gen- set

Azioni italiane 8180 9764 1.2133
Warrant 184 59 41
Covered warrant 4.6 275 419
Obbl.convertibili 6,2 2,0 1,7
Diritti 49 0,9 0,7
Azioni NM 6,8 46,6
Obbligazoni 279 26,8 18,6
Tit. Stato (Mot) 3112 2944 2134
Tit. Stato (Mts) 6.2952 46689 2.4548*
Strumenti derivati
Fib30
num.contr atti 5.896.316| 5.094.312| 3.256.476
val.scambi 1.8932 1.7539 1.4565
Midex
num.contr atti 30.070 5.144 1.825
val.scambi 3,5 0,7 304
Mibo30
num.contr atti 1.617.183| 2.236.241| 2.142.999
val.scambi 5175 5115 4696
Isoalfa
num.contr atti 1.297.438( 1.947.931| 2.142.999
val.scambi 410 545 79,2

* Gen-Ago 2000

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

Il valore degli scambi sul contratto Fib30 € passto da 1.754 migliaia
miliardi di lire nel 1999 a 1.4565 migliaia di miliardi di lire nel periodo
esaminato (con un aumento del 10,5% sulla media giornaliera, passata da 6.905
miliardi di lire a7.628miliardi di lire).

Anche le opzioni sul Mib30 (contratto Mibo30) hanno fatto registrare un
forte incremento (+22,1%) con una media giornaliera del controvalore scambiato
passata da 2.014 miliardi di lire a2.459 miliardi; per quanto riguarda il numero
dei contratti si e passti da 2,24 milioni nel 1999 (8.804 contratti in media
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giornaliera) a 2,14 milioni di contratti nel periodo gennaio-settembre 2000
(12.220contratti in media giornaliera). 1l valore degli scambi di opzioni su singoli
titoli (contratti 1soalfa) e passto da una media giornaliera di 214 miliardi di lire a
415 miliardi di lire (+93,9%).

In ulteriore flessone rispetto all'anno precalente éinvecestata l'attivita sul
future Midex, passata da un controvalore pari a 684 miliardi di lire 2304 miliardi
(gli scambi erano stati pari a 3.519 miliardi nel 1998, con una media giornaliera
pari asoli 1,6 miliardi di lire, mentre il numero di contratti scambiato € passto da
5.144 (20,3 in media giornaliera) a 1.825 (9,55 in media giornaliera).

Per quanto riguarda I’ Mts, gli scambi di titoli di Stato nel corso del 2000
evidenziano un ulteriore econsistente alo rispetto al’anno precalente (-21,1%
annualizz&o).

Con riferimento agli strumenti derivati azionari, quindi, il panorama
appare variegato; accaito ad alcune @nferme di prodotti di successo (Fib30,
Mibo30, opzioni Isoalfa) altri non sono riusciti a dewmllare (future Midex).
Quest'ultimo contratto pare avere problemi di design. Nei mercati dei derivati
infatti gli operatori ricercano liquiditd e standardizzazione; tende quindi a
emergere, per ogni categoria di rischio, il prodotto piu liquido, mentre i contratti
di minor succes si affievoliscono progressivamente. Pare essre stato questo il
percorso del future Midex (che presumibilmente non presenta, agli occhi dei
partedpanti al mercao, carateri di specificita sufficienti rispetto a Fib30) e dei
prodotti negoziati sul Mif (che aloro volta non presentano specificita sufficienti
rispetto al piu liquido futures sul Bund).

Nel periodo in esame una interessante innovazione di prodotto ha
interessato il mercao dei derivati in occasione del lancio da parte di Borsa Italiana
del cosiddetto. "miniFib". Le caatteristiche oontrattuali dello strumento sono
analoghe aquelle del Fib30, con le seguenti importanti differenze

- il valore di un punto dell'indice éfissato pari a 1 euro (anziché 5 euro) e
quindi il valore del contratto ne risulta corrispondentemente scalato verso il bas

- il margineiniziale épari a 7,5%;

- le scadenze negoziabili sono in ogni giorno di borsa gerta la piu vicina e
guella immediatamente successiva del ciclo di liquidazione su quettro scadenze
annuali (sul Fib30sono negoziabili tutte e quettro le scadenze).
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Dopo l'istituzione del mercao after hours, con il lancio del “miniFib” la
Borsa Italiana prosegue nella strategia di avvicinamento del design di alcuni
segmenti del mercato ale esigenze di gruppi molto specifici, e presumibil mente
piuttosto volatili, di utilizzatori del mercato quali gli on line traders.

55 Le offerte di azioni finalizzate alla quotazione di borsa (Ipo): un
aggiornamento

Nel precalente numero di Osservatorio Monetario era stata presentata una
indagine sulle offerte di azioni finalizzae alla quaazione di borsa dfettuate in
Italia nel periodo 1996 maggio 200Q Anche in considerazione dell’intensificarsi
del fenomeno durante i mesi estivi dell’anno in corso (20 operazoni nel periodo
giugno-agosto contro 7 operazoni nel periodo gennaio-maggio), Si propone ora
un aggiornamento dei dati riguardanti talune caatteristiche delle Ipo eff ettuate.

TAB. 5.6 - Offerte al pubblico effettuate nel 1999 e nel periodo
gennaio-agosto 2000 (dati in miliardi di lire)

Controvalore Ipo
N. Ipo (di cui a Ops % Opv % Totale %
Nuovo mercato)

1999 27 6) | 2792 |27,0(*)| 41748 [ 730 (*)| 42379 | 100
(** ) (** )
gen-mag 2000 | 7 (6) | 4465 | 962 | 174 | 38 | 4639 | 100
giu-ago 2000 | 20 (14 | 2764 | 708 | 1.141 | 292 | 3.905| 100
gen-ago 2000 | 27 (200 | 7.229 | 846 | 1.315 | 154 | 8544 | 100

(*) a netto del peso percentuale dell’ operazione Ene (**) E' compresa l'offerta pubblica di vendita
di azioni Enel per un controvalore complessvo di 32.045 miliardi di lire.
Fonte: Borsa ltaliana S.p.A. e nostre daborazoni.

Dalla tabella 5.6 si rileva la preponderanza di offerte di azioni destinate
ala quotazone sul Nuovo Mercato (20 su 27 nel corso del 2000, in linea on la
tendenza emersa negli ultimi mesi dello scorso anno.

Poiché le societa di cui viene dhiesta la quaazone a Nuovo Mercdo - in
linea ©n le caatteristiche e gli obiettivi di quest’ultimo - sono per lo piu di
nuova stituzione, € risultato prevalente il ricorso al’offerta pubblica di
sottoscrizione (pari all’84,6% dell’ammontare offerto) e corrispondentemente
esigua I’ offertadi azioni giain circolazone.
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Il fatturato medio delle societa collocate nel 2000 ha subito un
ridimensionamento rispetto a quello rilevato negli anni precalenti a motivo
dell’ incremento delle ammissoni di societa d Nuovo Mercao per le quali in circa
I’80% dei casi il fatturato é risultato inferiore a100 miliardi di lire. Inoltre, con
riferimento ai settori di appartenenza delle societa offerte, per le societa destinate
alla quotazone in borsa eproseguito il trend rilevato negli anni precedenti che ha
visto un progressivo incremento del peso dell e societa del settore dei servizi e una
contestuale riduzione di quello delle societa industriali; per le societa ammesse al
Nuovo Mercato nel corso del 2000si € registrata la netta prevalenza (90% del
totale) del settore dei servizi, soprattutto inerenti attivita high tech o legate alle
telecomunicazoni.

Per quanto riguarda i destinatari delle offerte si rileva che axche per le
operazoni effettuate nel 2000 la quata maggiore dei titoli offerti € destinata ayli
investitori istituzionali: per le societa destinate alla quotazone in borsa la quaa di
titoli riservata agli investitori istituzionali e stata pari acircail 66% (contro il 55%
del 1999 del numero complessvo di titoli offerti, mentre per le societa destinate
al Nuovo Mercao le operazioni effettuate nel 2000 hanno visto ridursi, seppue
marginamente (dal 72% a 70%), la quaa di titoli riservata ali investitori
istituzionali.

Come richiamato nel precalente Ossrvatorio Monetario, uno del
fenomeni che ha caatterizzao significativamente le offerte di azioni e stata la
cosiddetta oversubscription, ossia I'eccesso di domanda di titoli rispetto
al’offerta. Seci s limita a osservare il rapporto tra numero di azioni richieste e
numero di azioni assegnate ali investitori retail, s nota de e tende aridursi
per le operazioni effettuate nel corso dell’ estate del 200Q Infatti, tale rapporto si €
dimezzato rispetto al valore registrato nel 1999sia per le offerte di titoli destinati
ala quotazone in borsa (da 6,7 volte e 3,8 wolte) sia per le offerte di titoli
destinati al Nuovo Mercao (da 21,6 volte a10,9 volte). Cio e da ricondurre in
particolare alla tiepida acoglienzariservata dle matricole nell’ estate del 2000 a
causa dell’ elevato numero di collocamenti avvenuti in un breve aco di tempo, del
mutato approcco verso i titoli high tech (per i quali I’ attenzione non é stata piu
data solamente al tipo di business proposto, bensi ai fondamentali di bilancio e al
loro confronto con i competitors internazionali) e dell’ insoddisfacente risultato in
termini di performance per talune delle operazioni effettuate.
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6. ITALIA E INVESTIMENTI INTERNAZIONALI DI PORTAFOGLIO"

Nel corso degli anni Ottanta eNovanta si € registrata una aescita rilevante
dei flussi internazionali di cgpitali, sia sotto forma di investimenti di portafoglio,
sia sotto forma di investimenti diretti. La diversificazione sull’estero del
portafogli dei risparmiatori sta essumendo crescente rilevanza nel nostro paese,
tanto da suscitare dtenzione e preoccupazione da parte delle nostre autorita
monetarie. In uno dei suoi recenti interventi, il Governatore della Banca d'Italia

ha infatti affermato che: “... Il rigparmio € materia prima per gli investimenti e lo
sviluppo. Il suo ammontare elevato non viene mpletamente impiegato
al’interno; ... il suo impiego nell’ economia nazionale, a vantaggio della aescita e

dell’ occupazione, si rivela ancorainsufficiente”.

Il presente caoitolo si propone pertanto d offrire alcune indicazioni sugli
investimenti internazonali di portafoglio da everso I'ltalia, nel corso degli ultimi
dieci anni, durante i quali sono state diminate in modo sostanziale le barriere
istituzionali ai movimenti internazionali dei capitali.

6.1 Il quadro generaledi riferimento

Per fissare le idee € innanzitutto opportuno predsare che @sa si intende
per investimenti diretti ed investimenti di portafoglio. Secondo la definizione
dell’IMF, si definiscono diretti gli investimenti effettuati per aaguisire un

“interesse  durevole” in un’'impresa, dove I'“interesse durevole” deriva
dall’acquisizione di almeno il 10% delle aioni ordinarie o dei diritti di voto. Tutti
gli altri investimenti sono invece onsiderati investimenti di portafoglio.

La distinzione tra investimenti diretti ed investimenti di portafoglio non e
tuttavia priva di incertezze in quanto il concetto di “interesse durevole” puo
essre variamente definito. Diversi paesi stabiliscono, infatti, misure diverse di
partedpazione al capitale di una societa perché I'investimento sia cnsiderato
diretto.

Un ulteriore agpetto da sottolineare wncerne la difficolta di analizzae i

dati sugli investimenti internazionali, diretti e di portafoglio. Tae difficolta deriva

YA curadi M. Flavia Ambrosanio e G. Turati.
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innanzitutto dall’ esistenza di piu fonti statistiche, nazionali ed internazionali, che
presentano dati di natura diversa, spes disomogenel; in secondo luogo, dala
qualita dei dati, che rendono complessa I’ individuazione dell’ esatta direzione dei
flussi internazionali di cgpitale. Cio richiede pertanto cautela nell’ interpretazione
e nelle valutazioni.

Sulla base di questa premessa, una prima osservazione generale mncerne
I"'insieme dei paesi dell’area OCSE, per i quali i flussi di capitale in uscita sono
passati dai 64 miliardi di dollari nel periodo 1976-1980ai 571 miliardi di dollari
nel periodo 1991-1995 agli oltre 900 miliardi di dollari nel 199%; i flussi in
entrata hanno registrato un’'analoga evoluzione superando i 1.000 miliardi di
dollari nel 1996(TAB. 6.1).

TAB. 6.1 —1 fluss di investimenti internazionali nel paess OCSE
(miliardi di dollari)

197680 | 198185 | 198690 | 199195 | 1996

Flussi in uscita 64.0 1058 3479 5710| 9010
di cui:

- investimenti diretti 40.1 42.7 1597 2071 3180
- investimenti di portafoglio 239 63.1 1882 3639| 5830
Flussi in entrata 59.3 1088 3641 5833| 11400
di cui:

- investimenti diretti 24.2 36.7 1285 1414 3200
- investimenti di portafoglio 351 721 2356 4469| 8200
Quotainvest. di portafoglio

- sui fluss in uscita 37,3% 59,6% 54,1% 63,7%| 64,7%
- sui fluss in entrata 59,2% 66,3% 64,7% 76,0%| 71,9%

Fonte: fino a 1995, Howell H. Zeg Taxation of financial capital, National Tax Journal, 1998
per il 1996, OCSE, Taxation of CrossBorder Portfoli o Investment, 1999

Alla aescita dei fluss s € acompagnato un cambiamento nella loro
composizione, con larilevante aescita del peso degli i nvestimenti di portafoglio,
che rappresentavano nel 1996ormai il 65% dei flusg in uscita eil 72% di quelli in
entrata.

E' interessante notare dwe i flussi in entrata sono superiori ai fluss in
uscita, ad indicae che, se i dati sono correttamente rilevati, una quda
significativa degli investimenti di portafoglio nell’area OCSE sono finanziati
offshore, cioé dall’ esterno del gruppo dei paesi considerati.



94

Le figure 6.1 e 6.2 illustrano i flusg netti in uscita e in entrata del soli
investimenti di portafoglio dal 1992al 1998 nel principali paesi industrializzati. |
flussi netti in uscita rappresentano il saldo tra investimenti e disinvestimenti
al’estero dei residenti in un certo paese; un flus netto negativo sta dunque al
indicare che i disinvestimenti nel periodo sono stati maggiori degli investimenti.
In modo analogo sono definiti i flusg netti in entrata.

FIG. 6.1 - Investimenti netti di portafoglio dei residenti in alcuni paes
industrializzati: 1992—1998(flusd in miliardi di dollari)
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Fonte: IMF

Per quanto riguarda i flusg netti in uscita, Si os®rva una aescita
sostanziale, soprattutto negli ultimi due anni, per I’ltalia, la Francia ela Germania.
Nel caso del Regno Unito invece dopo una fortissma espansione nel 1993 gl
investimenti netti all’ estero da parte di residenti nel 1998sono di poco superiori ai
livelli del 1992 con una dinamica altalenante. Un andamento analogo si registra
anche per gli Stati Uniti dove, dopo un picco nel 1993 i flussi netti in uscita sono
ritornati a livelli del 1995
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FIG. 6.2 - Investimenti netti di portafoglio dei non residenti in alcuni paes
industrializzati: 1992—1998(flusg in miliardi di dollari)
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In relazione ai flusg in entrata, s rileva un retto divario tra la posizione
degli Stati Uniti e quella degli altri paesi considerati, che sono caratterizzai da
inflows netti di dimensioni molto piu modeste.

La figura. 6.3 illustra infine i saldi complessivi tra flussi in entrata e in
uscita (flussi netti dei non residenti meno flusg netti dei residenti) e mostra che
negli Stati Uniti il saldo &€ sempre risultato positivo ad ecceione del 1993 Al
contrario, la Francia el il Regno Unito hanno sperimentato quaesi sempre saldi
negativi. Per I'ltalia, negli ultimi quattro anni, il saldo appare positivo ma in
drasticariduzione.

6.2 La situazioneddl’ltalia

La situazione italiana éinnanzitutto caratterizzaa dalla modesta rilevanza
dei flussi netti di investimenti diretti rispetto a quelli di portafoglio. Per quanto
riguarda i fluss netti in uscita, nel 1999 a fronte di 250968 miliardi di lire per
investimenti di portafoglio, gli investimenti diretti sono stati di soli 7.975 miliardi.
Similmente, nel 1999 gli afflussi netti di portafoglio sono ammontati a 173025
miliardi contro afflussi diretti per 13.102miliardi.
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FIG. 6.3 - Differenza tra investimenti netti di portafoglio dei residenti
einvestimenti netti dei non residenti in alcuni paes
industrializzati: 1992 - 1998 (flussi in miliardi di dollari)
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L'impiego del risparmio nazonale in attivita finanziarie aquistate
all’ estero si e notevolmente aceesciuto a partire dal 1995 (FIG. 6.4). La quota di
investimenti netti di portafoglio al’ estero ha infatti raggiunto, nel 1999 il 55%
del risparmio nazionale lordo, che crrisponde al 12% misurato in termini di PIL.
Su queste basi, il Governatore della Banca d'Italia ha sottolineato che “[...] Il
flusoo d investimenti di portafoglio verso I'estero da parte dei risparmiatori
italiani negli ultimi anni € aumentato rapidamente. [...] La presenza di titoli esteri
nei portafogli dei risparmiatori italiani [...] € destinata a cescere on il proseguire
delladiversificazione”.

La aescente diversificazione internazionale dei portafogli non €& un
fenomeno che riguarda soltanto il nostro paese e qualche elemento ulteriore di
valutazione si puo trarre dal confronto con i principali partner europei (TAB. 6.2).
L’aumento degli investimenti netti di portafoglio al’ estero da parte dei residenti
s e verificato anche in Francia ein Germania, senza tuttavia raggiungere i livelli
sperimentati nel caso italiano. Al contrario, la Gran Bretagna ha mostrato, a
partire dal 1996 una progressiva riduzione della quota di risparmio nazionale
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impiegato nell’ acquisto di attivita finanziarie all’ estero. Tuttavia, come si vedra in
seguito, il dato relativo alla Gran Bretagna assume probabil mente un significato
diverso rispetto agli altri paesi per il ruolo di Londra nell’intermediazione del
flussi internazionali di capitali. Se si considera I’area Euro nel suo complesso, la
quata di risparmio diretta al’ esterno € passata dal 23,3% nel 1998 al 24,1% nel
1999 Il confronto tra questo dato e quelli riferiti ai singoli paesi evidenzia
rilevanti flusg di investimenti di portafoglio tra i paesi dell’area Euro. La
situazione € come noto, ben diversa nel caso degli Stati Uniti, dove meno del
10% del risparmio viene impiegato all’ estero.

FIG. 6.4 - Investimenti netti di portafoglio dei residenti:

% del risparmio nazionale lordo edel PIL
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TAB. 6.2 - Investimenti netti di portafoglio al’ estero del residenti:
% del rigparmio nazionale lordo

Fonte: Bancad'l talia

Paesi 1992 1995 1996 1997 1998 1999
Italia 7,6 25 10,0 251 436 55,6
Francia 6,7 2,1 17,8 245 393 n.d.
Germania 10,3 35 7,2 21,4 31,5 n.d.
Gran Bretagna | 318 334 47,3 35,6 220 n.d.
AreaEuro n.d. n.d. n.d. n.d. 233 241
Stati Uniti 58 8,8 9,4 6,5 n.d. n.d.

Fonte: nostre daborazioni su dati OCSE, IMF e BCE.

14,00%

T 12,00%

T 10,00%

T 8,00%

T 6,00%

T 4,00%

T 2,00%

T 0,00%

-2,00%



98

6.3  Gliinvestimenti netti di portafoglio dl’ estero degli italiani

La figura 6.5 illustra gli investimenti ed i disinvestimenti di portafoglio
all’estero degli italiani e mostra una aescita dei flussi netti in uscita da 31.000
miliardi di lire nel 1991 a circa 251000 miliardi nel 1999 Va rilevato come i
defluss netti derivino da volumi di investimenti e disinvestimenti di gran lunga
inferiori rispetto a quelli che generano gli influss netti. A titolo d esempio, nel
1999 a fronte di 1.126120 miliardi di investimenti italiani all’estero
(acompagnati da 875152 miliardi di disinvestimenti), S sono registrati
6.502022 miliardi di investimenti esteri in Italia (acompagnati da 6.328997
miliardi di disinvestimenti).

Gli investimenti degli italiani all’ estero si dirigono prevalentemente verso
gli altri paesi europei, che hanno assorbito una quota pari a 62% del totale nel
1997 (solo il 23% del totale si e diretto verso gli altri paesi dell’ areaEuro) contro
il 15% dell’ America &l il 3% dei paesi asiatici (FIG. 6.6). Trai paesi europel, la
parte piu rilevante si muove verso il Regno Unito, seguito dal Lussemburgo e
dalla Germania (FIG. 6.7).

FIG. 6.5 - Investimenti e disinvestimenti di portafoglio
degli italiani all’estero: 1991 — 199 (flusd in miliardi di lire)
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E’ opportuno sottolineae alcune proprieta e caatteristiche dei dati finora
presentati. |1 fatto che il Regno Unito sia il principale paese di destinazione degli
outflows netti dei residenti in Italia non implica necessariamente I'acquisto di
attivita finanziarie inglesi. Consideriamo ad esempio il caso di una banca inglese
che ha in portafoglio titoli di Stato tedeschi; se un residente in Italia aguista
questi titoli dalla banca inglese, le statistiche rilevano un outflow dall’l talia verso
il Regno Unito. Diverso invece éil caso di un investitore italiano che sottoscrive
un' attivita finanziaria tedesca dtraverso un intermediario inglese: le statistiche
italiane rilevano un outflow dall’Italia verso la Germania. | consistenti flussi di
risparmio verso il Regno Unito sembrano quindi confermare il ruolo preminente
della piazzadi Londra in Europa per la negoziazione di valori mobiliari, e non un
interesse rilevante dei risparmiatori italiani verso i titoli inglesi.

FIG. 6.6 - Defluss netti di portafoglio dall’ Italia per areegeografiche:
19931997 (flussi in miliardi di lire)
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Se s analizzano le tipologie di strumenti finanziari acquistate all’estero
(FIG. 6.8) emerge un andamento irregolare in relazone all’investimento azonario
e in titoli di Stato, con I'alternarsi di periodi di disinvestimenti netti (come nel
1995e 1996 & le aioni e nel 1994 & i titoli di Stato) e periodi di investimenti
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netti (si osservi il boom di investimenti netti in titoli azionari ed in titoli di Stato
nel 1997. Appaiono in crescita le quote di fondi comuni di investimento e
sostanzialmente stabili gli investimenti in strumenti derivati. Occorre predsare
che la voce “Altri strumenti finanziari” include gli importi non ripartibili e le
operazoni fino a20 milioni di lire.

Dal punto d vista delle caegorie di investitori (FIG. 6.9), i defluss netti
piu rilevanti provengono, a partire dal 1996 dal sistema bancario e dagli altri
intermediari finanziari. L’ attivita di investimento all’ estero delle famiglie italiane
appare in crescita, soprattutto se si considera e una parte degli importi non
ripartiti € sicuramente imputabile aquesto settore. Flussi piu modesti riguardano
invecele imprese assicurative ele imprese industriali.

FIG. 6.7 - Defluss netti di portafoglio dall’ Italia per paes europei di
destinazione: 19931997 (flussi in miliardi di lire)
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FIG. 6.8 - Defluss netti di portafoglio dall’ Italia per strumento
finanziario: 19931997 (fluss in miliardi di lire)
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FIG. 6.9 - Defluss netti di portafoglio dall’ Italia per categorie
di investitori: 19921999 (flussi in miliardi di lire)
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Infine, la figura 6.10 mostra la quota di attivita finanziarie emesse
all’estero nei portafogli degli italiani, per categorie di attivita. Ad eacezione dei
depositi a vista e delle quote di fondi comuni di investimento (per le quali le
informazioni sono disponibili a partire dal 1997, cresce il peso d tutti gli altri
strumenti finanziari emess all’estero nei portafogli degli italiani. Si noti in
particolare il peso delle aioni ed altre partedpazioni, pari quasi a 26% nel 1999

FIG. 6.10- Attivitafinanziarie aness all’ estero nel portafogli dei residenti:
19921999 quota sul totale delle dtivitadi ogni caegoria)
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6.4  Gliinvestimenti netti di portafoglioin Italia dei non residenti

Lafigura6.11illustragli investimenti ed i disinvestimenti di portafoglio in
Italia da parte dei non residenti e pone in evidenzala netta aescita del volumi che
generano i fluss netti in entrata. Questi ultimi sono cresciuti da circa 23.000
miliardi nel 1991a173000nel 1999

| flusg in entrata provengono per laquasi totalita, 95% nel 1997, dagli altri
paesi europel ed in particolare dal Regno Unito, oltre I'85% nel 1997, seguito da
Germania e Francia. A questo riguardo, valgono le stese @nsiderazioni
sviluppete nell’ analisi degli outflows sul ruolo dominante di Londra.
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Se s guarda alle tipologie di strumenti finanziari acquistati dai non
residenti (FIG. 6.12) si osserva una netta predominanza dei titoli di Stato lungo
tutto il periodo considerato. Negli ultimi tre ani si registra aiche una tendenza
ala aescita dell’ investimento azonario.

FIG. 6.11 - Investimenti e disinvestimenti di portafoglio dall’ estero
in Italiadal 1991 & 1999(flussi in miliardi di lire)
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Se s guarda invece alle cadegorie di investitori (FIG. 6.13), come ea
owvio attendersi, sono le banche egli altri intermediari finanziari a determinare la
quasi totalita degli inflows netti di portafoglio.

Infine, la figura 6.14 mostra, per ciascuna cdegoria di attivita finanziarie
emese in Italia, la quaa nel portafogli dei non residenti. Essa gpare in crescita
per tutte le tipologie di attivita a ecceione delle quote di fondi comuni di
investimento, che gpaiono invece in continuo lento dedino. E' interessante
notare che afine 1999circa il 45% dei titoli a breve termine emess in Italia ea
collocato nel portafoglio di non residenti.
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FIG. 6.12 - Affluss netti di portafoglio in Italia per strumento finanziario:
1993-1997(operazoni superiori a 20 milioni, fluss in miliardi di lire)

120000

100000

80000

60000

40000

20000

:

0 T

-20000 T
Titoli di Stato Obbligazioni Azioni

Fonte UIC

FIG. 6.13 - Afflussi netti di portafoglio in Italia per categorie
di investitori 1991-1999 (flussi in miliardi di lire)
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FIG. 6.14 - Attivitafinanziarie anesin Italia nei portafogli dei non
residenti: 1992199 (quota sul totale delle dtivita di ogni caegoria)
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6.5 Ossrvazioni di sintes

Sembra utile, in conclusione, richiamare le principali indicazioni che si
possono trarre dai dati presentati nei paragrafi precedenti:

a) la quaa di risparmio nazionale che gli italiani investono in attivita
finanziarie sull’ estero € in rapida aescita esuperiore aquella degli altri principali
paesi europel;

b) anche gli investimenti netti di portafoglio in Italia da parte di non residenti
sono in crescita, ma al un ritmo inferiore rispetto ai defluss netti;

c) ladifferente dinamica degli affluss netti e del deflussi netti determina una
progressiva riduzione del saldo che, seppur ancora positivo, potrebbe diventare
negativo se si confermassro le tendenzein atto;

d) i dati di flusso indicano i paesi di destinazone, ma non danno
necessariamente indicazioni sullaresidenzadegli emittenti;

€) i dati di stock della Banca d'ltalia indicano, per ciascuna cdegoria di
attivita finanziaria, la quaa emessa all’estero nel portafoglio degli italiani (e
parallelamente la quaa dlocaa all’estero dei titoli emess in Italia), ma non
consentono d individuare i paesi di destinazone (e paralelamente i paesi di
provenienza).



10¢€

6.6 LaSurveyddl’IMF sugli investimenti di portafoglio

Nel 1999 I'IMF ha pubHicao i risultati della Coordinated Portfolio
Investment Survey, che ha fotografato i portafogli degli investitori di 29 paesi alla
fine del 1997 Lo scopo dell’ analisi € quello di migliorare la qualita dei dati sugli
investimenti internazonali di portafoglio, soprattutto per evitare le discrepanze
oservatetrai flusd contabilizzai dai vari paesi e le stime degli stock e dei redditi
delle ativita finanziarie. Tali discrepanze deriverebbero soprattutto da tre fattori:
le differenze tra singoli paesi nelle definizioni di investimenti diretti e di
portafoglio; la difficolta di rilevare dati sui nuovi strumenti finanziari; il problema
di “rintracciare” I’ attivita di investimento al’ estero degli investitori residenti nei
diversi paesi.

| risultati dell’ analisi per quanto riguarda |’ Italia sono riportati nelle tabelle
6.3 e 6.4. Rispetto alle informazioni precelenti, la survey dell’l MF fornisce dati di
stock a fine dicembre 1997 che mnsentono d definire la cmposizione del
portafoglio “estero” degli italiani e del portafoglio “italiano” dei non residenti.

Per cid che @mncerne le dtivita estere nel portafoglio degli italiani (TAB.
6.3), se si prescinde dagli investimenti in titoli emess da organismi internazionali
che rappresentano la parte piu cospicua, si rileva ce gli investitori italiani
detengono soprattutto  attivita finanziarie statunitensi (17,7% del totale),
lussemburghesi (16,2%), inglesi (11,5%) e tedesche (9%).

Per quanto riguarda I'investimento azonario, € interessante notare de la
gucata piu rilevante écostituita datitoli emess in Lussemburgo, il che non stupisce
se s considerano gli investimenti in SICAV; seguono gli Stati Uniti, il Giappone,
la Francia e il Regno Unito. Per cido che @ncerne I'investimento in attivita
finanziarie a lungo termine, s evidenzia il ruolo predominante dei titoli
statunitensi e inglesi, seguiti da quelli olandesi e tedeschi. Infine, nel caso delle
attivita a breve scadenza che includono anche i depositi bancari, spicca il
Lussemburgo con il 38,9% del totale. Da ultimo, si osserva che gli stock allocdi
nei cosiddetti paradis fiscali puri (individuati dal D.M. 24.04.1992) coprono una
guaacomplessva pari acircal’ 8%.



TAB. 6.3 - Attivita estere nel portafoglio degli italiani
(% sullo stock afine 1997

Paese Azioni | Attivital/t | Attivitab/t | Totale
Argentina 0,4 4,5 0,3 2,6
Australia 0,7 0,5 0,1 0,6
Austria 0,5 1,3 - 0,9
Bahamas - 0,5 - 0,3
Belgio 0,5 0,3 0,2 0,3
Bermuda 0,2 - - 0,1
Brasile 3,6 2,6 - 2,9
Canada 0,2 1,6 4,2 1,2
Cayman Idands 0,1 57 6,8 35
Danimarca 0,4 1,0 - 0,7
Francia 8,1 4.4 8,3 6,1
Germania 4,8 12,8 0,7 9,0
Greda 1,9 0,4 0,3 1,0
Irlanda 1,4 0,7 1,8 11
Giappone 8,4 0,6 1,0 3.8
Jersey - 2,0 04 11
Lussmburgo 320 2,7 389 16,2
Messco 0,3 35 0,3 2,1
Olanda 35 9,4 6,2 6,9
Antille olandesi 0,4 45 4,8 2,9
Portogall o 0,2 1,2 0,4 0,8
Spagna 55 1,6 33 33
Svezia 0,6 1,8 - 1,2
Svizzera 5,6 0,2 - 2,4
Regno Unito 58 155 14,0 115
Stati Uniti 14,8 205 7,8 17,7
Totale 1000 1000 1000| 1000
Nota: paradis fiscali puri ai sensi del D.M. 24.04.1992in corsivo
Fonte: IMF

Consideriamo ora le dtivita italiane nel portafoglio dei non residenti
(TAB. 6.4). Il principale investitore estero in Italia eil Regno Unito, che detiene il
42,7% del totale; seguono gli Stati Uniti con il 28,4%, il Giappone @n il 9,3% e
la Francia @n il 4,9%. Non sono disponibili i dati relativi ad altri paesi europeli,
qguali la Germania eil Lusemburgo. Rispetto ai dati di flusso presentati nelle
pagine precalenti Si ossrva una sostanziale onferma della posizione del Regno
Unito, mentre il dato relativo agli Stati Uniti sembra ntrastare con la scasa
entita dei fluss verso I'ltalia
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TAB. 6.4 - Attivitaitaliane nel portafoglio del non residenti
(% sul totale, stock afine 1997

Paese Azioni | Attivital/t | Attivitab/t | Totale
Australia 11 0,1 - 0,5
Austria 0,2 1,0 - 0,7
Belgio 0,4 51 24,3 3,4
Bermuda 0,6 0,9 - 0,8
Canada 2,2 0,2 8,1 1,0
Danimarca 1,0 0,8 - 0,9
Finlandia 0,1 0,2 - 0,2
Francia 5,6 45 - 49
Irlanda 0,7 2,7 - 1,9
Giappone 2,3 135 - 93
Olanda 2,5 4.4 - 3,7
Spagna 0,3 0,8 - 0,6
Svezia 0,8 11 - 1,0
Regno Unito 289 51,0 67,6 42,7
Stati Uniti 533 136 - 284
Totale 1000 1000 1000| 1000
Fonte: IMF

A questo proposito, € necessario ricordare la differente natura delle
informazioni fornite dai dati di flus e dai dati di stock forniti nella Survey. |
primi ci dicono da quale piazza finanziaria é stato effettuato I’investimento, ma
non necessariamente il paese di residenza del detentore. Combinando i dati di
flusso con i dati di stock, sembra ragionevole ritenere che gli statunitensi abbiano
aquistato ativita finanziarie italiane sulla piazzadi Londra



7. LA MONETA E’ ANCORA UN VELO?

Le Banche centrali — compresa, anzi forse ancor di piu, la neonata BCE —
sono molto preoccupate per I'inflazione, che peraltro resta pressoché ovunque
ogtinatamente scarsa.

1) L’economia americana aesce da an in condizioni di molto-pieno-
impiego, e do nonogante I’inflazone USA e sempre molto contenuta.

2) L’Euro perde in due anni quasi un terzo del suo valore, e do nonostante
I"inflazione nella zona-Euro aumenta solo di un punto percentuale, che € asa
poco aconfronto con quanto avvenivain anni neppure tanto lontani.

3) Il prezo del petrolio triplica, e neppue cid riesce aguastare questo
idilliaco scenario di stabilita monetaria: le aspettative di inflazone, come misurate
dai tassi a lunga, non salgono aff atto!

Eppue, il mondo appare inondato d liquidita: gli aggregati monetari
crescono piu di quanto previsto (o desiderato) dalle Banche centrali, e non si puo
cato dre che le condizioni monetarie siano stringenti e impediscano la aescita
ewmnomica. Le preoccupazoni delle Banche cntrali  sull’inflazone
innervosiscono i mercdi finanziari, e ne acentuano la volatilitd. Ma anche cio ha
effetti trascurabili sui tassi alunga.

Come spieghiamo tutto cio? Come mai le variabili monetarie sembrano
non aver piu gli effetti negativi che ben ricordiamo nei passati decenni? Due
opposte spiegazioni sono possibili:

1) Le Banche entrali hanno aqquistato, a fatica e on molti saaifici, una grande
credibilitd. Grazie a questa loro migliorata reputazone, una bassa inflazone e
ormai data per scontata, e questa apettativa e dbastanza robusta da sopportare
anche svalutazioni del cambio e shocks petroliferi. Le ammonizioni, quasi
quatidiane, con le quali le Banche centrali ci ricordano il loro impegno ala
stabilita monetaria sono parte di questo modello e servono a onfermare |’ attesa —
diremmo razionale — che I’ inflazione non risalga.

2) La spiegazione oppoga e che le Banche centrai sono superflue in una
situazione in cui I'inflazione € proprio scomparsa (ce n’é tanto poca, che non si
riesce neppure a “importarne” un po’, quando la moneta si deprezza come nel
caso dell’Euro). Le condizioni del mercao del lavoro; I'aumentata concorrenza

" A curadi G. Vaciago.
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sul mercao dei beni e delle materia prime (con la sola ecceione del petrolio); i
forti guadagni di produttivitd: sono tutte drcostanze de spiegano perché la
stabilita monetaria sia asicurata e la moneta — piu 0 meno abbondante — s
trasmetta d prezzi delle dtivitd, ma non i prezi dei beni prodotti e dei fattori
utilizzai, cioeé non determini inflazione. La moneta non solo € un “velo” (non ha
effetto sui prezi relativi e sul pordotto nazionale) ma non harilievo nemmeno sul
livello dei prezi.

Queste due opposte spiegazioni - € tutto merito delle autorita monetarie;
oppue, potremmo anche farne a meno — rappresentano, ciascuna, una parziale
caricaura della realtd, che @ntiene un po’ di ambedue. Non c’é dubkio, infatti,
che ci sia ogg unmaumentata vigilanza e reputazone antinflazionistica delle
Banche centrali; ma axche un piu efficaceoperare dei mercdi, e quindi maggiori
pressioni competitive che riducono il rischio di rincorse inflazionistiche prezi-
salari. Cio che non e facile accetare €se questa combinazone virtuosa sia stata
solo casualmente ottenuta (ad esempio, non c'e ollegamento tra politiche
monetarie severe elo sviluppo di internet), oppure la aescita della mmpetitivita
sia in qualche misura un indiretto risultato delle politiche monetarie restrittive che
I’hanno acmmpagnata. Ma forse € troppo presto per concludere in proposito,
anche perché non e sufficientemente lunga quest’esperienza di una molto
migliorata combinazione di crescita e— poca—inflazione.



