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PRESENZA

DELL'ISTITUTO IN TOSCANA

00 - SAN MINIATO

01 - EMPOLI 1

02 - PONTEDERA 1

03 - CAPANNOLI

04 - CASTELFIORENTINO
05 - CASTELFRANCO/S.
06 - CERRETO GUIDI

07 - LAROTTA

08 - AMBROGIANA

09 - MONTOPOLI V/ARNO
10 - ORENTANO

11 - PALAIA

12 - PONSACCO

13 - PONTE A EGOLA

14 - PONTE A ELSA

15 - SANTA CROCE S/ARNO 1

16 - SANTA MARIA A MONTE
17 - SAN MINIATO BASSO
18 - SAN ROMANO

19 - STABBIA

20 - STAFFOLI

21 - VINCI

22 - SPICCHIO/SOVIGLIANA
23 - CERTALDO

25-PISA 1

26 - FUCECCHIO

27 - FIRENZE 1

28 - POGGIBONSI

29 - LA SCALA

31 - LIMITE S/ARNO

33 - FIRENZE 2

34 - CAPANNE

35 - EMPOLI 2

36 - SCANDICCI

37 -PISA 2

38 - FIRENZE 3

39 - CASCIANA TERME

40 - FIRENZE 4

41 - PRATO 2

42 - FIRENZE 5

43 - SAN FREDIANO A SETTIMO
44 - SIENA

45 - FAUGLIA

46 - PRATO 1

47 - GAMBASSI TERME

48 - UZZANO

49 - PONTEDERA 2

50 - SANTA CROCE S/ARNO 2

52 - POZZALE

53 - PONTE A CAPPIANO
54 - LASTRA A SIGNA

55 - SIGNA

56 - LUCCA PICCIORANA
57 - VIAREGGIO

58 - PISTOIA

59 - CASTELVECCHIO P.
60 - CASTELNUOVO G.
61 - PIAZZA AL SERCHIO
62 - MARLIA

63 - LIVORNO 2

64 - CASTIGLIONCELLO
65 - MASSA

66 - CARRARA

67 - LIVORNO 1
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Relazione
del Consiglio di Amministrazione
sulla gestione

Signori Azionisti,

prima di iniziare I’esame delle attivita e dei risultati acquisiti dalla Cassa nel corso del 2001, riteniamo
opportuno esporre un sintetico quadro dei mutamenti e degli avvicendamenti avvenuti negli assetti istituzionali
dell’Azienda e fornire un’analisi dei principali aspetti del contesto economico-creditizio nel quale la Banca ha
operato.

MUTAMENTI NEGLI ASSETTI ISTITUZIONALI

Durante I'anno 2001 si sono registrate le seguenti modifiche riguardanti la composizione del Consiglio di
Amministrazione della Cassa:

- in data 29 giugno 2001 il Rag. Giorgio Olivato, consigliere di espressione della Banca Monte dei Paschi di
Siena Spa, ha rassegnato le proprie dimissioni per destinazione ad altri incarichi che non consentivano al mede-
simo di prendere parte alle sedute consiliari della Cassa;

- in data 31.08.2001 in sostituzione del Rag. Olivato €& stato nominato, per cooptazione, il Rag. Roberto
Menchetti. Il predetto consigliere, anch'esso di designazione Banca Monte dei Paschi di Siena, come previsto dal-
I'art.2386 del codice civile, restera in carica fino alla prossima assemblea.

Si segnala inoltre che, con decorrenza 1 febbraio 2001, e cessato il rapporto di lavoro col Vice Direttore
Generale, Dott. Gino Poli.

Riteniamo doveroso esprimere un sentito e non formale ringraziamento per il Consigliere e il Dirigente
uscenti, dei quali sottolineiamo la professionalita e la dedizione con le quali hanno sempre svolto le loro fun-
zioni.

Vogliamo altresi rivolgere al nuovo amministratore un saluto di benvenuto ed un augurio di buon lavoro,
esprimendo la nostra convinta fiducia per un qualificato e collegiale impegno nell’interesse della banca.

ECONOMIA INTERNAZIONALE

Nel 2001 I’economia mondiale ha registrato un sensibile rallentamento della crescita che, iniziato negli Usa,
ha interessato in misura diversa gran parte delle altre aree. Gli attentati terroristici dell’11 settembre ed il con-
flitto che ne e seguito hanno contribuito all’acuirsi della tendenza; 'aumento del prodotto mondiale e stato
inferiore al 2% rispetto al +4,7% dell’anno precedente.

I ciclo espansivo dell’economia Usa, iniziato nel 1991, ha subito un’inversione dal 2° trimestre del 2001. La
svolta negativa ha interessato, inizialmente, il settore industriale e si € poi diffusa agli altri comparti. Il tasso di
disoccupazione si € avvicinato al 6% e si sono aperte significative crisi settoriali. | bassi prezzi delle commodities
e la politica economica espansiva hanno concorso a contrastare il peggioramento della situazione.

La FED e intervenuta ripetutamente, abbassando il tasso d’interesse di riferimento (dal 6,5% di inizio anno
all’1,75%) ed il governo ha presentato un consistente pacchetto di misure di stimolo della domanda. La curva
dei rendimenti benchmark ha evidenziato un sensibile calo dei tassi d’interesse a breve ed un mutamento sostan-
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ziale di inclinazione e forma. A fine anno la curva segnalava la
prossima interruzione dell’allentamento monetario ed attese
di ripresa dell’economia.

In Giappone si sono rafforzate le tendenze deflazionisti-
che. Larecessione € legata all’'andamento della domanda inter-
na e la congiuntura internazionale non permette alle esporta-
zioni di fornire il contributo necessario per la ripresa.

In America Latina, sul deterioramento delle prospettive
economiche, si & innescata la crisi finanziaria dell’Argentina,
sfociata nel mancato pagamento degli interessi maturati sul
debito pubblico estero. La situazione coinvolge direttamente
anche i risparmiatori italiani (che detengono circa il 15% del
debito pubblico argentino) ed alcune banche nazionali (espo-
ste complessivamente per quasi a4mld, secondo la BRI).

L’'area euro ha seguito, con un certo ritardo e con minore
intensita, I'’evoluzione dell’economia Usa. Si segnalano pero
differenze non trascurabili tra i maggiori paesi; la Francia e
I'ltalia hanno, infatti, dimostrato una maggiore capacita di
tenuta rispetto alla Germania.

La nuova moneta, introdotta con successo all’inizio del
2002 nel circuito al dettaglio, si € mantenuta nel corso dell’an-
no nel range di oscillazione 0,85-0,9 rispetto al dollaro.

La discesa del tasso d’inflazione € stata intensa nella
seconda meta dell’anno (dal picco del +3,4% di maggio al
+2,1% di dicembre), in un quadro di relativa debolezza della
domanda e di rientro delle tensioni sul fronte delle materie
prime.
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La BCE che, anche per ragioni istituzionali, mantiene un atteggiamento diverso da quello della Fed, ha

avuto, sino a maggio, un atteggiamento attendista. Gli interventi decisi successivamente hanno portato il tasso
di riferimento dal 4,75% al 3,25% del dicembre scorso. L'aumento della inclinazione della curva dei rendimen-
ti riflette I'atteggiamento meno restrittivo della politica monetaria.

I 2001 si chiude con un bilancio negativo per le quotazioni di tutti i principali mercati azionari. Ad una

fase caratterizzata dal deteriorarsi delle atte- Dow Jones
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se sul quadro macroeconomico, & seguito il
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VARIAZIONE % DEL PIL 1999 2000 2001
Paesi Ocse 31 85 1.2
Usa 42 41 1,0
Paesi Ume 25 a3 15
Italia 1,4 2,9 1,8
Germania 1,4 3,2 0,7
Francia 3,0 3,4 2,0
Giappone 0,8 2,2 -0,5

Fonte: Prometeia

ECONOMIA NAZIONALE

Il rallentamento dell’economia mondiale si € trasmesso all’ltalia ed e stato parzialmente limitato dall’en-
trata in vigore di misure di sostegno del reddito. Alla minore dinamica della domanda interna, soprattutto degli
investimenti in macchinari, si € affiancata la netta decelerazione delle esportazioni. Il miglioramento delle ragio-
ni di scambio ha solo parzialmente attenuato gli effetti negativi della ridimensionata evoluzione del commercio
mondiale. La produzione industriale si e ridotta dell’1%; in calo di oltre il 5% il fatturato e gli ordinativi.

La variazione annua dei prezzi al consumo si & attestata al 2,7% in termini medi annui (+2,6% I’anno prima);
si e affievolita la spinta inflativa derivante dal prezzo del petrolio, ma si &€ evidenziata qualche tensione sul fron-
te dei beni alimentari e di alcuni servizi.

Dopo i primi quattro mesi di sostanziale stabilita, la diminuzione dei tassi d’interesse é stata piuttosto mar-
cata, soprattutto sul segmento a breve, piu sensibile alle manovre di politica monetaria. Sul mercato interbanca-
rio, I'euribor a 1mese € passato dai livelli attorno al 4,8% del | quadrimestre al 3,35% di fine anno; i rendimenti
dei BOT sono scesi, a dicembre scorso, sotto il 3% (dal 4,5% di inizio anno). | tassi a medio-lungo hanno registrato
un andamento difforme; dopo un calo abbastanza contenuto sino ad agosto (inferiore ai 30bp sulla scadenza
5anni), i fatti internazionali di settembre hanno impattato in misura significativa provocando una riduzione di
circa 50bp; successivamente, il recupero di fiducia degli operatori ha riportato i tassi su livelli molto vicini a quel-
li di prima I'11 settembre (4,5% sul quinquennale).

ECONOMIA REGIONALE E LOCALE

Parlare di consuntivo 2001 e di previsioni significa, inevitabilmente, affrontare I'argomento degli effetti
prodotti sull’economia mondiale dai fatti di settembre e dalle successive azioni condotte per fronteggiare la
situazione internazionale che si € andata creando. L'opinione prevalente nelle analisi effettuate dai principali
istituti puo essere cosi sintetizzata: nel settembre scorso I'’economia mondiale era in fase di rallentamento per
la concomitanza di andamenti negativi nella maggior parte delle aree del mondo; il ciclo avrebbe dovuto rag-
giungere il suo punto di minimo proprio in corrispondenza della seconda parte del 2001, e gia verso la fine del-
I'anno si sarebbe avviata la ripresa.

Accettando questa analisi, gli eventi dell’l1settembre avrebbero avuto I'effetto di impedire una ripresa
che sembrava oramai prossima, mantenendo basso il profilo della crescita economica almeno sino alla seconda
meta del 2002. La conseguenza € che nel 2001 la crescita si attestera su livelli appena piu bassi di quelli indica-
ti nelle ultime previsioni, mentre le ripercussioni maggiori si avranno sul 2002 (in particolare nel primo seme-
stre). A partire da allora I’economia tornera a crescere in modo vigoroso, con risultati che saranno pienamente
evidenti nel 2003.

In effetti le prime indicazioni sulla Toscana sul 2001 concordano nel segnalare una situazione di difficolta.
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In particolare, & I’evoluzione del processo di accumulazione a destare le maggiori perplessita rivelando aspet-
tative negative sul futuro dell’economia.

L'andamento dell’occupazione, dopo una crescita ininterrotta che parte dal 1999, segna una flessione per
due trimestri consecutivi. Le esportazioni, invece, dopo la lieve flessione del primo trimestre riprendono a cre-
scere, con una crescita media annua (4,4%) in linea con quella nazionale. Quindi, dopo un anno, il 2000, in cui
I’economia toscana aveva, piu delle altre regioni italiane, colto le favorevoli circostanze che derivavano dal ciclo
internazionale, nel 2001 la crescita si abbassa di nuovo, riportandosi su livelli analoghi, se non addirittura infe-
riori, a quelli medi nazionali.

L'aumento del PIL dovrebbe infatti aggirarsi attorno all’1,7%, frutto di un aumento del valore aggiunto
industriale dell’1,8% e di quello terziario dell’1,6%: se, infatti, il settore secondario risente del rallentamento
della domanda interna ed internazionale, il terziario € maggiormente coinvolto dalle difficolta nei consumi
interni, privati e pubblici. All’interno del settore industriale, si conferma il maggiore dinamismo della meccani-
ca, anche se la sua crescita si riduce rispetto alle buone prestazioni degli ultimi anni.

L’'occupazione, sostanzialmente ferma in termini di numero di persone impiegate, subira ancora una lieve
crescita in termini di unita di lavoro, aumento concentrato esclusivamente nel settore produttore dei servizi. In
ogni caso, la dinamica particolarmente positiva degli ultimi due anni si arrestera.

Se la stasi dell’interscambio mondiale, avviata verso la fine dello scorso anno e rafforzata dall’attentato
alle Twin Towers, permarra almeno sino alla seconda meta del 2002, cio avra effetti significativi per una econo-
mia, come € quella toscana, particolarmente aperta all’interscambio con I’estero e soprattutto a quello con i
paesi lontani del nord America, ma anche dell’Asia. A fronte, infatti, di un peso medio sull’ltalia del 7,8% le
esportazioni verso il mercato statunitense pesano quasi il 13%.

Il turismo, oltreché del rallentamento della domanda mondiale, potrebbe anche risentire degli effetti
diretti che I'attacco terroristico ha introdotto nel clima internazionale, in particolare, in attivita quali i viaggi
aerei di lunga percorrenza e il turismo d’arte nelle grandi citta. Del resto, se & vero che anche per il turismo la
Toscana mantiene una elevata specializzazione di turismo nordamericano e piu in generale extraeuropeo, &
pero vero che negli ultimi anni & soprattutto la componente europea quella che ha presentato il maggiore dina-
mismo.

In sintesi, come nella fase attuale, in cui il turismo potrebbe aver risentito della crisi mondiale ben al di la
della riduzione del potere di acquisto, cosi nella ripresa successiva esso potrebbe godere di un effetto “rimbal-
z0” particolarmente evidente, tipico dei beni piu voluttuari. In linea di massima si puo, pertanto, sostenere che
la fase critica apertasi nell’autunno scorso, considerata dalla maggior parte degli osservatori come la punta
minima del ciclo economico mondiale, abbia rinviato di qualche mese la ripresa che molti collocano proprio
nella parte finale del 2001.

Previsioni per la Toscana
Tassi di variazione su anno precedente

2001 2002 2003
PIL 1,7 12 2,6
Importazioni regionali 1,0 2,3 6,4
Importazioni estere 3,2 4,5 8,4
Spesa delle famiglie 15 1,7 2,3
Spesa della PA 1,0 0,9 0,7
Investimenti fissi lordi 0,9 31 45
Esportazioni regionali 11 2,3 6,2
Esportazioni estere 4,4 2,3 7.4

Fonte: stime IRPEF
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Dopo questa sintetica premessa di carattere generale riteniamo opportuno passare ad analizzare breve-
mente I'evoluzione congiunturale che ha caratterizzato, nel corso dell’anno, i rami di attivita tipici nelle pro-
vince della zona di riferimento operativo della Cassa.

Firenze. La crisi internazionale ha letteralmente bloccato nell’ultima parte dell’anno il mercato dei viaggi.
Fenomeno che per la provincia di Firenze, meta irrinunciabile per il turismo internazionale, si & gia trasformato
in una consistente perdita economica. La crisi si € avvertita all’aeroporto Vespucci, alle agenzie di viaggio, nelle
strutture alberghiere e commerciali. Il settore turistico pero é solo uno dei segmenti colpiti dalla crisi interna-
zionale. Infatti il tessuto produttivo locale esporta mediamente una quota di merci pari al 33% del fatturato e
le ripercussioni sono state generalizzate, a cominciare dal settore moda, il piu orientato verso i mercati esteri.
Lo scenario congiunturale della provincia evidenzia un rallentamento dell’attivita produttiva verificato dal
minor grado di utilizzo degli impianti (sceso al 76%), dalla flessione della produzione media (-1,5% rispetto
all’lanno precedente) e dalla contrazione del fatturato.

Prato. La contrazione della domanda non ha risparmiato il distretto industriale pratese. La reazione nega-
tiva dei mercati alla crisi si € manifestata con il rinvio degli acquisti e il ridimensionamento dei programmi di
investimento, ma non c’e stato il temuto crollo degli ordini nella roccaforte del tessile-abbigliamento toscano.
Lo scoppio della crisi di settembre ha fermato I'ondata di riassortimenti, messa in moto dal clima freddo nel
Nord Europa a fine agosto, e pregiudicato le residue possibilita di tenuta della campagna per la prossima pri-
mavera-estate. Tuttavia i fondamentali del sistema economico restano abbastanza solidi, confermando una pos-
sibilita di ripresa gia nel 2002. L'unico vero pericolo che incombe sull’intera filiera produttiva del distretto € la
corsa al ribasso dei prezzi adottata dagli imprenditori per mantenere il fatturato. Questo sarebbe un problema
serio, soprattutto per le piccole aziende e per tutto il settore del conto terzi che, in una situazione di questo
tipo, si troverebbero a subire gravi danni.

Pistoia. Il rapporto congiunturale rilevato da Assindustria mostra livelli produttivi distribuiti a macchia di
leopardo fra i singoli comparti e con tassi di crescita dimezzati rispetto alla seconda meta del 2000, con una
discesa media dell’1,6%. Il settore trainante dell’industria locale rimane quello del mobile, posizionato al setti-
mo posto nella classifica nazionale, con una forte dinamicita legata al commercio con I'estero che registra un
fatturato pari al 50% dell’export regionale del comparto. Un ruolo particolarmente significativo hanno svolto
nell’anno 2001 le aziende che operano nel vivaismo e nella floricoltura, cosi come le aziende del distretto cal-
zaturiero, concentrato nell’area intorno a Montecatini, che hanno esportato un’alta quota della loro produzio-
ne. Sostanzialmente invariato invece I'andamento delle aziende legate al turismo, sia nel settore termale che in
quello legato agli impianti di montagna: in totale la provincia riesce ad attrarre un flusso turistico intorno a due
milioni di presenze annue.

Lucca. Leconomia lucchese ha rallentato la crescita degli ultimi anni e per compensare la contrazione di
ordini e fatturato, le aziende hanno fatto ricorso sempre piu spesso alla cassa integrazione. Il fenomeno ha toc-
cato soprattutto i settori chimico-plastico, edile e tessile. In generale le cose non sono andate bene nemmeno
per altri segmenti, dove il ciclo economico & sfavorevole e i margini si assottigliano. L'unico comparto in con-
trotendenza e quello alimentare (pane, pasta, olio) che dopo I’empasse del primo scorcio 2001 ha registrato per-
formance positive sulla fine dell’anno con un aumento degli ordini del 5% e della produzione del 2,5%. Il set-
tore alimentare si colloca al quinto posto nella classifica provinciale, dopo I'industria calzaturiera, la metalmec-
canica, quella lapidea e del legno.

Pisa. E’ quasi tutto di segno negativo il quadro congiunturale dell’economia pisana. Secondo il rapporto
di Assindustria la produzione € diminuita gia nella prima parte dell’anno dell’8% e il fatturato del 7%. La fre-
nata dell’economia locale risulta evidente anche dalla riduzione degli ordini, dalla contrazione del saldo occu-
pazionale, dalla discesa del grado di utilizzo degli impianti (al 69%). Alle difficolta interne si sono sommate le
tensioni internazionali che hanno provocato contraccolpi sulle numerose imprese pisane che hanno stretti rap-
porti con gli Stati Uniti e con aziende che riforniscono quella piazza. La contrazione della domanda e il calo dei
consumi hanno determinato una diminuzione dei volumi prodotti nell’intera industria provinciale, a comincia-
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re dal comparto metalmeccanico con cali di produzione e fatturato intorno al 13%. In forte difficolta anche il
settore dei mezzi di trasporto (-16%o) e il comparto delle pelli e del cuoio (-8%). Anche I'andamento della chi-
mica e della plastica evidenzia segni negativi. In controtendenza, ma stabili i settori delle calzature, del legno,
dei mobili e I'industria farmaceutica. Segnali positivi invece sul fronte dell’attivita del vetro e della ceramica e
nel settore dell’edilizia anche se meno pronunciati.

Livorno. LIndustria meccanica, soprattutto quella della componentistica auto, insieme a quella chimica,
petrolchimica e siderurgica, costituisce la punta di diamante dell’economia livornese. Il distretto e caratterizza-
to da una forte presenza di grandi industrie attorno alle quali si € sviluppato un sistema integrato di piccole e
medie aziende subfornitrici nei settori della meccanica di precisione e dell’alta tecnologia. Di recente e anche
nell’ultimo anno sono sorte nell’area molte imprese high-tech — in alcuni casi spin-off dell’universita — specializ-
zate soprattutto nei comparti dell’informatica, della robotica e dell’aerospaziale, alle quali si sono aggiunte
imprese a valle della filiera produttiva che forniscono servizi ambientali per la gestione dei rifiuti con soluzioni
innovative e in sintonia con la recente legislazione in materia. | segnali di ripresa dell’economia livornese degli
ultimi quattro anni scaturiscono proprio dalla nascita di forze nuove che si affiancano ai settori tradizionali del-
I’economia locale. Infatti € cresciuta la propensione agli investimenti e il trend non ha mostrato evidenti ral-
lentamenti nemmeno a seguito degli eventi dell’11 settembre. La crisi internazionale ha comunque portato una
situazione congiunturale piu riflessiva che ha fatto sentire i suoi effetti sul mercato del lavoro, che nonostante
abbia mantenuto le aspettative di una progressiva crescita degli addetti, rileva ancora un elevato tasso di dis-
occupazione (8,5% nel 2001 - dati ISTAT), registrato soprattutto fra i giovani.

Massa Carrara. Il tessuto produttivo della provincia di Massa Carrara e strettamente legato all’industria del
marmo, settore trainante dell’economia, la cui frammentarieta delle aziende si € pero rivelata un’arma a dop-
pio taglio: se in un primo momento aveva consentito al settore i vantaggi e i benefici dell’attivita artigianale,
oggi di fronte alle crisi internazionali e alle sfide della concorrenza, non ha consentito la necessaria evoluzione
verso una vera e propria struttura industriale, con freno per gli investimenti, difficolta nel razionalizzare le atti-
vita estrattive, carenza di mano d’opera specializzata. | dati sulla forza lavoro e il tasso di disoccupazione evi-
denziano da anni questo problema, che tuttavia nel corso del 2001 ha dato segnali di svolta. Un notevole con-
tributo a ridare slancio e vitalita all’economia provinciale &€ venuto dall’area costiera dove sono localizzati il 70%
degli abitanti e dove si concentra parte dell’attivita turistica regionale. Il terziario infatti assorbe circa 45mila
addetti mentre I'industria ne occupa solo 20mila. Sulla riviera apuana il turismo € caratterizzato peraltro da una
prevalenza delle strutture extra-alberghiere di tipo privato che registrano un numero di presenze in case per le
vacanze di dodici volte superiore a quelle registrate in alberghi e pensioni. La provincia di Massa Carrara ha
esportato merci per oltre 1 miliardo di euro, derivati in buon parte dall’estrazione del marmo e da prodotti deri-
vati. Altro comparto che ha beneficiato di un flusso di denaro consistente & quello delle costruzioni, I'unico in
grado di competere nella classifica del Pil regionale, con una capitalizzazione intorno a 3 miliardi di euro.

Siena. Turismo, artigianato del mobile e del cristallo, edilizia e comparto farmaceutico costituiscono le
magagiori risorse economiche della provincia di Siena. Nel corso del primo semestre la congiuntura ha mostrato
una forte vivacita del settore produttivo e una rinnovata propensione agli investimenti delle aziende. La dina-
micita dell’economia senese si riscontra anche nell’incremento delle imprese registrate alla Camera di
Commercio nel primo semestre e nell’espansione dell’export trainato dalle vendite oltre confine del distretto
dei camper dove si concentra I’80% della produzione italiana. Nell’'ultima parte dell’anno pero I'evoluzione
della congiuntura ha invertito il trend con una brusca frenata soprattutto sul fronte dei servizi legati al turismo,
con flessioni del 20-30%. Le difficolta hanno investito anche buona parte delle attivita locali, soprattutto quel-
le legate all’agroalimentare dove si concentrano I'allevamento di carne bovina, razza chianina, la produzione
di olio e vino e la coltivazione di zafferano esportata in tutto il mondo per le sue straordinarie qualita. In diffi-
colta anche il settore termale soprattutto Chianciano Terme dove € in corso un piano di privatizzazione della
gestione e un programma di ammodernamento delle strutture alberghiere.
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IL SISTEMA BANCARIO

Il contesto nel quale hanno operato le banche non & stato favorevole. La riduzione dei flussi di risparmio
gestito, la minore dinamica del credito e le pressioni sui costi sono state affrontate ampliando e diversificando
I'operativita, migliorando la qualita dell’offerta e razionalizzando le strutture produttive e distributive.

Nel corso dell’anno la raccolta bancaria ha registrato una RACCOLTA BANCARIA (VAR. % ANNUA)
progressiva accelerazione (cfr. grafico), che ha interessato 19
soprattutto le componenti piu liquide (conti correnti e pct); in /‘_‘\;/‘_‘
termini medi annui, la crescita dell’aggregato € pero solo leg- A\‘/‘_/ 5:;:::
germente progredita rispetto all’anno precedente (dal +4% al 6
+4,4%). L'incertezza sulle prospettive economiche e la volatili-
ta dei mercati finanziari hanno, infatti, spinto — soprattutto da .—0/\///:\_//
settembre - la domanda di moneta per motivi precauzionali, 2
favorendo la ricomposizione dei portafogli dei privati verso /
strumenti agevolmente smobilizzabili e/o con rendimento R P
garantito. E’ proseguita la diminuzione dei Cd (attorno al -21% -2
annuo), e dei depositi a risparmio (circa —-6%); & passata invece =~ Raccoitadiretta —s-— Conto correnti—— Obbligazioni
sopra al +7% la dinamica delle obbligazioni (considerate al netto dei prestiti subordinati obbligazionari).

Anche nei paesi dell’area euro si € registrata un’accelerazione della dinamica della raccolta a vista (dal
+6,4% di fine anno 2000 ad attorno il +10% dell’ultimo trimestre del 2001); pressoché stabile invece attorno al
5% I'incremento annuo delle obbligazioni.

Lo sviluppo del risparmio amministrato dalle banche evidenzia una progressiva accelerazione, per effetto
della ripresa della domanda di titoli di Stato e di obbligazioni.

Le difficolta dei mercati finanziari hanno condizionato il settore del risparmio gestito, influendo sia sulla
valorizzazione del risparmio sia sulla raccolta netta. | risparmiatori hanno privilegiato strumenti liquidi (fondi
comuni di liquidita) e meno soggetti agli andamenti dei mercati (polizze vita tradizionali e/o a rendimento
garantito).

La raccolta netta dei fondi comuni é risultata negativa anche se in misura contenuta. Dopo otto mesi di
afflussi netti totali pressoché nulli, la ‘fuga’ verificatasi nel mese di settembre € stata, infatti, quasi interamen-
te recuperata. Il patrimonio gestito a fine anno risulta in flessione di circa il 6% rispetto a dicembre 2000, per
effetto delle negative performances dei mercati azionari; positivi i rendimenti dei fondi di liquidita e degli
obbligazionari (+3,5%).

La bancassicurazione ha registrato, nell’'ultimo trimestre, un significativo rilancio della raccolta premi, che
aumenta, nell’anno, di oltre il 20% rispetto al 2000. Il positivo risultato € da attribuire soprattutto alla maggiore
vendita di prodotti tradizionali a premio unico. Anche i rendimenti 2000 delle principali gestioni separate (supe-
riori al 5%) hanno contribuito all’laumento di fiducia nei riguardi del prodotto assicurativo che, nel 2001, con-
voglia su di sé quasi tutti gli afflussi del mercato del risparmio gestito. La composizione dei premi raccolti si
caratterizza per la presenza di circa il 30% di prodotti tradizionali e del 22% di “unit” garantite; I'incidenza
delle “unit” classiche sfiora il 20%, il resto e costituito dalle “index™.

L'ammontare del patrimonio gestito da banche nell’ambito delle GPM evidenzia (ultimo dato disponibile
relativo a ottobre) una flessione di quasi il 20% annuo.

Gli impieghi bancari hanno attenuato il proprio profilo di crescita (cfr. grafico), con particolare riferimen-
to per lacomponente a breve (passata, tra il dicembre 2000 e la fine del 2001, dal +18,6% annuo al +5,2% circa);
piu stabile (poco sotto il 10%) la dinamica dei prestiti a medio-lungo. Il rallentamento dell’evoluzione del cre-
dito riflette il peggioramento dello scenario macroeconomico ed il venir meno di taluni fattori (quali il boom
delle operazioni di scalate societarie) che avevano determinato una forte espansione della domanda da parte

di alcuni settori industriali; anche la crescente sostituibilita tra credito bancario e ricorso diretto al mercato ha
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contribuito alla decelerazione dell’aggregato. Il sostegno ai IMPIEGHI BANCARII (VAR. % ANNUA)
finanziamenti bancari a medio-lungo termine & venuto dalle

favorevoli condizioni di costo del credito e da politiche flessibi- .\/‘
li da parte dell’offerta, nonché dall’andamento dei mutui per ,,

I’'acquisto di abitazioni (in aumento di circa il 15% annuo). ‘\,/'\\A

Per quasi tutto I'anno, il profilo di crescita dei crediti al |, _e
settore privato si € mantenuto, nell’area dell’euro, quasi tre \_‘\‘__‘f‘_‘bﬁ‘
punti percentuali sotto quello italiano. 8

Da giugno si € interrotta la flessione delle sofferenze; &

nella seconda meta dell’anno le consistenze sono aumentate di
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oltre il 2%. Il fenomeno ha interessato in misura pressoché @n-0l b ma @ mg  gu o bg g st ot o de
. . . . N —@— Impieghi vivi —#—A breve —&—A m-lungo
esclusiva le imprese non finanziarie e, piu moderatamente, le
famiglie consumatrici. Resta elevato pero il tasso di decremento annuo (poco sotto il -20%), influenzato sensi-
bilmente dalle operazioni di cartolarizzazione crediti. Il rapporto tra sofferenze nette ed impieghi €& sceso dal

2,78% del dicembre 2000 al 2,4%.

Con riguardo alla dinamica dei tassi bancari, il costo TASSI D'INTERESSE

medio dei depositi ha evidenziato una flessione di oltre 70 cen- 7l
tesimi, dal 2,2% del dicembre 2000 all’'1,48%. Il mark-down
(calcolato rispetto all’Euribor a 1mese- 360gg.-) & diminuito in 2?2 o
misura significativa, passando da 2,76 a meno di due punti per- '
centuali; si & cosi ridotto il costo-opportunita della detenzione
di depositi bancari. Di entita analoga il calo del tasso medio ° ¢ 165
sulla raccolta bancaria (depositi, obbligazioni e pct), sceso dal
3,29% al 2,58%.
16 162
La diminuzione del tasso sugli impieghi a breve (sceso a
fine anno sotto il 6%) e stata di maggiore intensita rispetto a
13 , 59

quella del costo dei depositi, toccando i 90 centesimi. Il mark- ™ T == == = e rmm e e e e
up ha raggiunto i 2,6 punti percentuali, superando nettamen- ——Depositi (scala sx) —#—Impieghi a breve (scala dx)
te i valori attorno ai due punti di inizio anno.

Come conseguenza di tali andamenti, la forbice (tasso attivo a breve — costo depositi) € scesa dal 4,69% al
4,46%; considerando la media annua, lo spread € invece in rialzo rispetto all’anno 2000, dal 4,42% al 4,56%.

La crescita contenuta del margine d’interesse, causata soprattutto dalla dinamica flettente dei volumi
intermediati, e la sensibile riduzione delle commissioni e dei profitti da operazioni finanziarie sono i principali
effetti di uno scenario non particolarmente favorevole per la redditivita delle banche. Nonostante I'accentua-
zione delle politiche di controllo dei costi operativi, I'aumento del risultato di gestione potrebbe non consenti-

re il miglioramento del Roe di sistema, in presenza anche di maggiori accantonamenti a copertura dei rischi.

INNOVAZIONI NORMATIVE

Tra i provvedimenti normativi di interesse per le banche, si segnalano I’'abrogazione del mec