N6 BANCA D'ITALIA

M EUROSISTEMA

Bollettino Economico

luglio 2014

2014



e BANCA D'ITALIA

EUROSISTEMA

Bollettino Economico

Numero 3/2014
Luglio



Le altre pubblicazioni economiche della Banca d’Italia sono le seguenti:
Relazione annuale
Un resoconto annuale dei principali sviluppi dell'economia italiana e internazionale

Rapporto sulla stabilita finanziaria
Un’analisi semestrale dello stato del sistema finanziario italiano

Economie regionali
Una serie di analisi sull’ economia delle regioni italiane

Temi di discussione (Working Papers)

Collana di studi economici, empirici e teorici

Questioni di economia e finanza (Occasional Papers)

Una miscellanea di studi su tematiche di particolare rilevanza per Pattivita della Banca d’Iralia

Newsletter sulla ricerca economica
Un aggiornamento sulle ricerche e sui convegni recenti

Quaderni di storia economica
Collana di analisi storica dell’economia italiana

Queste pubblicazioni sono disponibili su internet all'indirizzo www.bancaditalia.it
oppure in formato cartaceo presso la Biblioteca (Via Nazionale 91, 00184 Roma) e presso le Filiali della Banca d’Italia

© Banca d’ltalia, 2014
Per la pubblicazione cartacea: autorizzazione del Tribunale di Roma n. 290 del 14 ottobre 1983
Per la pubblicazione telematica: autorizzazione del Tribunale di Roma n. 9/2008 del 21 gennaio 2008

Direttore responsabile
Eugenio Gaiotti

Comitato di redazione
Giovanni Veronese (coordinamento), Francesco Caprioli, Davide Fantino, Alberto Felettigh, Michele Loberto,
Francesco Manaresi, Libero Monteforte, Tiziano Ropele, Riccardo Settimo, Andrea Silvestrini

Rita Anselmi e Valentina Memoli (aspetti editoriali), Giuseppe Casubolo e Roberto Marano (grafici)

Riquadri: Ginette Eramo, Marcello Miccoli, Giordano Zevi

Indirizzo
Via Nazionale 91, 00184 Roma - ltalia

Telefono
+39 0647921

Sito internet
http://www.bancaditalia.it

Tutti i diritti riservati. E consentita la riproduzione a fini didattici e non commerciali, a condizione che venga citata la fonte

ISSN 0393-2400 (stampa)
ISSN 2280-7632 (online)

Aggiornato con i dati disponibili al 15 luglio 2014, salvo diversa indicazione

Stampato presso la Divisione Editoria e stampa della Banca d'ltalia



INDICE

LA SINTESI 5
1 LCECONOMIA INTERNAZIONALE
1.1 Il ciclo internazionale 8
1.2 Larea dell’euro 10
1.3 I mercati finanziari internazionali 14
2 LECONOMIA ITALIANA
2.1 La fase ciclica 17
2.2 Le imprese 18
2.3 Le famiglie 22
2.4 Ladomanda estera e la bilancia dei pagamenti 23
2.5 1l mercato del lavoro 24
2.6 La dinamica dei prezzi 26
2.7 Le banche 28
2.8 Il mercato finanziario 31
2.9 Le prospettive 33
DOCUMENTAZIONE STATISTICA 39
INDICE DEI RIQUADRI
Le misure di politica moneraria adottate a giugno del 2014 13
Le prospettive degli investimenti sulla base delle recenti inchieste presso le imprese 19
Lofferta e la domanda di credito 29
Le ipotesi tecniche e il contesto internazionale 34
Limpatto delle recenti misure di politica monetaria 35




AVVERTENZE

Le elaborazioni, salvo diversa indicazione, sono eseguite dalla Banca d’ltalia; per i dati
dell’lstituto si omette 'indicazione della fonte.

Segni convenzionali:
- il fenomeno non esiste;
il fenomeno esiste, ma i dati non si conoscono;
i dati non raggiungono la cifra significativa dell’ordine minimo considerato;
i dati sono statisticamente non significativi;
() i dati sono provvisori.




LA SINTESI

L'economia globale
cresce, ma pesano

i rischi derivanti

dalle tensioni in
diverse aree del mondo

Lespansione dell’attivita eco-
nomica globale, dopo una
battuta d’arresto nel primo
trimestre, sembra aver recu-
perato vigore, in particolare
negli Stati Uniti, dove é ri-
presa la crescita, e in Cina, dove si ¢ interrotto il
rallentamento. Sono aumentati tuttavia i rischi
connessi con le tensioni geopolitiche in alcuni
paesi produttori di petrolio; un loro eventuale
inasprimento avrebbe ripercussioni sull’'offerta e
sul prezzo dei prodotti energetici, sull’attivita e su-
gli scambi mondiali.

Sono migliorati
i mercati finanziari

Le condizioni nei mercati fi-
nanziari internazionali sono
migliorate negli ultimi tre
mesi, ma con oscillazioni e maggiore incertezza nel-
le scorse settimane. Al buon andamento dei corsi
azionari e obbligazionari ha contribuito soprattutto
[a riduzione dei premi per il rischio, in un contesto
di volatilita eccezionalmente contenuta. Sono ripre-
si i flussi di capitali verso le economie emergenti.

Nell’area dell’euro

la crescita @ moderata,
I’inflazione & scesa
ancora

Nell’area dell’euro Ia cre-
scita rimane contenuta,
discontinua e diseguale tra
paesi. Linflazione ha conti-
nuato a flettere piu di
quanto atteso, anche al netto delle componenti
pitt volatili come energia e alimentari. Secondo le
ultime proiezioni dello staff dell’Eurosistema,
l'inflazione si manterrebbe bassa anche nel pros-
simo biennio, su un livello non coerente con Ia
definizione di stabilita dei prezzi.

Il Consiglio della BCE
ha introdotto un tasso
negativo sulla deposit
facility e operazioni
di rifinanziamento
mirate

Il Consiglio direttivo della
BCE ¢ intervenuto per al-
lentare  ulteriormente le
condizioni monetarie e so-
stenere ['erogazione del cre-
dito. Per la prima volta il
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tasso di interesse applicato sui depositi delle ban-
che presso I’Eurosistema ¢é diventato negativo,
per incentivare la circolazione della liquidita e
contrastare ['apprezzamento del cambio. Le ban-
che potranno accedere a nuove operazioni di rifi-
nanziamento a lungo termine, erogate a condi-
zioni vantaggiose, ma subordinate all’espansione
del credito a famiglie e imprese. 1l Consiglio ha
ribadito di essere pronto a varare ulteriori misure
di stimolo, come un programma di acquisto di
droli, qualora le prospettive per l'inflazione nel
medio periodo lo rendano necessario.

Le misure monetarie
hanno avuto effetti
sui mercati

Le misure di politica mo-
netaria hanno avuto un im-
patto immediato: i tassi di
interesse sono scesi, il cam-
bio si ¢ deprezzato e gli afflussi di capitali verso
molti paesi dell’area, tra cui I'ltalia, si sono inten-
sificati. Dal progressivo ricorso delle banche alle
nuove operazioni di rifinanziamento potra deri-
vare un ulteriore contributo espansivo.

In Italia stenta a riavviarsi
Ia crescita. L'attivita econo-
mica nei mesi invernali ha
risentito del calo della produzione di energia, in
parte legato a fattori climatici, e della persistente
debolezza nell’edilizia. In maggio la produzione
industriale ha subito una flessione inattesa, co-
mune all’area dell’euro, in parte attribuibile a
efferti di calendario; le informazioni disponibili
suggeriscono un sostanziale ristagno dell’attivita
anche nel secondo trimestre.

In ltalia il quadro
e ancora fragile...

...nonostante alcuni
segnali favorevoli

L'andamento ancora sta-
gnante dell’attivita contra-
sta con gli indicatori con-
giunturali relativi alla fiducia di imprese e
famiglie, di nuovo in miglioramento dalla pri-
mavera. Alcuni segnali favorevoli sono emersi
nell’avvio dell’anno per la domanda nazionale.
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I consumi delle famiglie sono cresciuti per la
prima volta dall’inizio del 2011, anche se margi-
nalmente. Sono aumentati anche gli investimen-
ti in macchinari e attrezzature, che rispondono
rapidamente al mutare delle prospettive della
domanda. Le rilevazioni qualitative degli ultimi
mesi registrano un miglioramento dei piani di
investimento, piti marcato nell’industria.

Si & stabilizzata
I’occupazione

Il calo dell’occupazione, in
atto dalla seconda meta del
2012, si é pressoché arre-
stato nello scorso inverno. Resta pero bassa l'in-
tensita d’uso della manodopera, che frena nel
breve termine la ripresa della domanda di lavoro.
I tasso di disoccupazione é nuovamente aumen-
tato, per effetto dell’incremento della partecipa-
zione al mercato del lavoro.

Linflazione
@ prossima allo zero

Anche in Italia I'inflazione
é nuovamente scesa, rag-
giungendo in giugno lo
0,2 per cento (in base all’indice armonizzaro).
Alla flessione dei prezzi dei beni energetici e ali-
mentari si é accompagnata la decelerazione di
quelli delle componenti di fondo, che continua-
no a risentire degli ampi margini di capacita
inutilizzata.

Sono ancora lenti
i miglioramenti
del credito

La progressiva riduzione
della frammentazione sui
mercati bancari é confer-
mata dalla diminuzione
del costo della raccolta all’ingrosso e dei premi
sui CDS per le banche italiane. Vi sono segnali
di miglioramento delle condizioni del credito,
ma ancora marginali e incerti. I sondaggi pit
recenti presso le imprese indicano un’attenua-
zione delle difficolta di accesso ai finanziamenti
bancari; i prestiti al settore privato continuano
pero a ridursi, risentendo anche del debole
quadro congiunturale. 1l costo del credito per
le societa non finanziarie é in calo, ma resta su-
periore a quello dell’area dell’euro di circa 70
punti base.

Le nostre proiezioni
indicano una crescita
incerta...

Le proiezioni per ['econo-
mia italiana nel biennio
2014-15 presentate in que-
sto Bollettino prospettano
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una ripresa moderata, non esente da significative
incertezze. Il PIL crescerebbe attorno allo 0,2
per cento nella media dell’anno in corso, con ri-
schi al ribasso; aumenterebbe dell’1,3 nella me-
dia del 2015. L'inflazione sarebbe pari allo 0,4
per cento nel 2014 e risalirebbe allo 0,8 'anno
prossimo.

...che dipende
dal rafforzamento
della domanda interna

1l graduale ritorno alla cre-
scita presuppone un anda-
mento favorevole degli
scambi internazionali e un
rafforzamento della domanda interna, in parti-
colare degli investimenti, cui contribuirebbero
laffievolirsi degli effetti restrittivi dell’aggiusta-
mento di bilancio degli anni precedenti, il dira-
darsi dell’incertezza, ['ulteriore attenuazione del-
le tensioni finanziarie. La domanda interna
beneficerebbe anche dei provvedimenti di soste-
gno ai redditi da lavoro piu bassi e dei pagamen-
ti dei debiti commerciali della Pubblica ammini-
strazione.

| conti con I’estero
continuano
a migliorare

Laccelerazione delle im-
portazioni non impedireb-
be un ulteriore migliora-
mento dei conti con I'estero
dell’ltalia: I'avanzo delle partite correnti della bi-
lancia dei pagamenti si amplierebbe fino a quasi
il 2 per cento del PIL, grazie alla costante espan-
sione delle esportazioni.

La politicamonetaria A/ sostegno  dell attivita
sosterrebbe I’attivita economica contribuirebbe
lorientamento  espansivo

della politica monetaria. Le variazioni dei tassi di
interesse e del cambio gia osservate forniscono un
apporto positivo al livello del prodotto, valutabile
in circa mezzo punto percentuale sino alla fine del
2016. Dalle operazioni di rifinanziamento mirate
deriverebbero ulteriori effetti positivi sul PIL.

Il quadro presuppone
politiche nazionali

ed europee a supporto
della crescita

1l quadro prospettico qui
delineato presuppone la
coerente attuazione delle
misure nazionali di politi-
ca economica volte a so-
stenere la crescita e supportare la fiducia di
famiglie e imprese; presuppone altresi il conso-
lidarsi della ripresa nell’intera area dell’euro.
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Non vanno sottovalutati i rischi che potrebbero  mente favorevoli sui mercati finanziari. Resta
derivare da una crescita meno robusta nelle  essenziale, in questo contesto, preservare nel
economie emergenti, anche a seguito delle ten-  medio periodo il mantenimento della stabilita
sioni internazionali, e dalla possibilita che si  delle aspettative di inflazione sottostanti alla
rivelino transitorie le condizioni eccezional-  formazione dei prezzi e dei salari.
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1 LECONOMIA INTERNAZIONALE

1.1 IL CICLO INTERNAZIONALE

Dopo la netta decelerazione nell’avvio dell’anno, lattivitd economica mondiale sarebbe tornata a
crescere, anche se in misura modesta e con intensita difforme tra le principali regioni. Gli scambi
commerciali hanno recuperato in parte la flessione del primo trimestre, ma la loro dinamica rimarrebbe
moderata; la ripresa resta incerta e gravata da tensioni geopolitiche. Lorientamento delle banche centrali
delle maggiori economie avanzate ¢ ancora accomodante; il disallineamento ciclico tra le diverse aree
economiche prefigura tempi e velocita di normalizzazione delle politiche monetarie differenziati.

La crescita rimane Nel primo trimestre il pro- Figura 1

difforme nelle dotto degli Stati Uniti ha Indici PMI del settore manifatturiero

economie avanzate... segnato la prima contra- nelle principali economie avanzate (1)
zione dal 2010 (-2,9 per (dati mensili)

cento in ragione d’anno), per effetto di fattori 60
temporanei che hanno determinato un contri-
buto delle scorte fortemente negativo e una ri-
duzione delle esportazioni. Secondo gli indica-
tori congiunturali pit recenti (fig. 1), Iattivita
economica avrebbe pero ripreso a espandersi nel
secondo trimestre, beneficiando anche del recu-

pero delle esportazioni in aprile e in maggio.

55
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. . A . 25 : . :
Loccupazione ha continuato a crescere a ritmi 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
sostenuti e in giugno il tasso di disoccupazione —— ARGl - GEEE == RmwUie  —— S
€ sceso al 6’1 pCI‘ cento, ll llVCHO plu basso da Fonte: Markit e Thomson Reuters Datastream.

settembre del 2008. In Giappone il PIL ha se- (1) Indici di diffusione desumibili dalle valutazioni dei responsabili degli ac-
. . . quisti (PMI) e relativi all'attivita economica nel settore manifatturiero.

gnato una forte espansione nel primo trimestre

(6,7 per cento), per I'anticipo delle decisioni di

spesa in vista dell’incremento delle imposte indirette in aprile; si sarebbe poi contratto nel secondo.

...e si e stabilizzata Nel secondo trimestre il PIL della Cina, dopo aver rallentato ulteriormente nei
nei paesi emergenti primi tre mesi dell’anno, ¢ cresciuto del 7,5 per cento sul periodo corrispondente

(7,4 per cento nel primo), sostenuto da misure di stimolo degli investimenti in
infrastrutture e nel settore immobiliare e dal rafforzamento della domanda proveniente dalle economie
avanzate. In Russia la caduta del clima di fiducia e i deflussi di capitali seguiti all'inasprimento della
crisi con 'Ucraina hanno comportato una diminuzione degli investimenti e una netta decelerazione
del PIL nel primo trimestre (0,7 per cento sul periodo corrispondente); il rallentamento del prodotto
proseguirebbe nel secondo.

Il commercio Nei primi tre mesi dell’anno il commercio mondiale si ¢ contratto (-2,8 per cento
internazionale si & in ragione d’anno, dopo una crescita del 6,5 per cento nel trimestre precedente),
contratto, mavisono  per effetto del calo delle esportazioni degli Stati Uniti e dei paesi emergenti
segnali di ripresa dell’Asia. Nei mesi piu recenti 'andamento positivo degli ordinativi esteri e della
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produzione nelle maggiori economie prefigura una ripresa degli scambi commerciali, la cui dinamica

rimarrebbe tuttavia moderata.

Il prezzo del petrolio
e stato condizionato
dalle tensioni
geopolitiche

Sui corsi petroliferi nel tri-
mestre appena concluso ha
inciso l'instabilitd politica
nei paesi produttori. Le
quotazioni di greggio di
qualitd Brent, salite in maggio a 115 dollari al
barile per i timori circa la produzione irachena,
sono successivamente diminuite (107 il 14 lu-
glio; fig. 2) con il rafforzarsi di aspettative di una
ripresa delle esportazioni dalla Libia. Per la se-
conda parte dell’anno I'International Energy
Agency prevede un rialzo della domanda, per il
consolidarsi della ripresa economica e per una
diffusa ricostituzione delle scorte. Le prospettive
dell’offerta rimangono incerte nel breve termine,
in relazione alle persistenti tensioni geopolitiche.
Tra marzo e meta luglio le quotazioni dei con-
tratti futures sull’orizzonte di meta 2015 sono
aumentate di quasi 5 dollari al barile. I corsi del-
le materie prime non energetiche, saliti durante
il primo trimestre, hanno ripreso a flettere negli
ultimi mesi, principalmente per il calo dei prezzi
dei beni agricoli.

Linflazione rimane
moderata nei paesi
avanzati

Negli Stati Uniti 'inflazio-
ne al consumo ¢ salita
in maggio al 2,1 per cento
sul periodo corrisponden-
te; quella di riferimento per la Riserva federale,
misurata dal deflatore dei consumi al netto dei
prodotti energetici e alimentari, si ¢ collocata
all'l,5 per cento. In Giappone l'inflazione ha
raggiunto il 3,7 per cento in maggio (1,6 in
marzo), per il rialzo delle imposte indirette. Nel
Regno Unito la dinamica dei prezzi ¢ aumentata
all'l,9 per cento (1,6 in marzo; fig. 3). Tra i
paesi emergenti 'inflazione ¢ moderata in Cina

Figura 2

Prezzi delle materie prime (1)

(dati mensili; dollari per barile e numeri indice)
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Fonte: Thomson Reuters Datastream.
(1) Per i prezzi a pronti, dati medi mensili fino a giugno 2014. — (2) Indice
Goldman Sachs delle materie prime non energetiche (gennaio 2008=100).

Figura 3

Inflazione al consumo
nelle principali economie avanzate (1)
(dati mensili; variazioni percentuali sui 12 mesi)
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Fonte: Thomson Reuters Datastream.
(1) Per 'area dell’euro e il Regno Unito, prezzi al consumo armonizzati.

(2,3 per cento in giugno), mentre rimane elevata in India e in Brasile.

La Riserva federale ha
proseguito il tapering,
ma nelle economie
avanzate le politiche
monetarie rimangono
accomodanti

La Riserva federale ha proseguito il zapering e, nelle riunioni di aprile e giugno,
ha ridotto per complessivi 20 miliardi di dollari gli acquisti mensili di mortgage-
backed securities (MBS) e di obbligazioni del Tesoro a lungo termine. Dall’avvio
della rimozione dello stimolo monetario, in gennaio, gli acquisti mensili di
titoli sono diminuiti da 85 a 35 miliardi; il Federal Open Market Committee
continua a giudicare probabile che I'intervallo-obiettivo dei tassi sui federal

funds rimanga invariato ancora per diverso tempo dopo la conclusione del
tapering, attualmente prevista per novembre. In assenza di pressioni sui prezzi al consumo, il Monetary
Policy Committee (MPC) della Banca d’Inghilterra ha lasciato invariati il tasso di riferimento (0,5
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per cento) e la quantita di attivita finanziarie acquisite a seguito dell’attuazione dell’Asset Purchase
Programme (375 miliardi di sterline). Sulla base delle valutazioni piu recenti del’MPC, i risultati
migliori delle attese sui versanti della crescita e dell’occupazione starebbero favorendo il riassorbimento
della capacita produttiva inutilizzata; il Financial Policy Committee ha raccomandato I'adozione di
nuove misure macroprudenziali per prevenire un deterioramento della qualita del credito nel settore
immobiliare. La Banca del Giappone ha mantenuto invariato il programma di espansione della base
monetaria (60.000-70.000 miliardi di yen I'anno), a fronte principalmente dell’acquisto di obbligazioni
pubbliche a lunga scadenza.

I tassi di riferimento Nel secondo trimestre del 2014 le banche centrali di Cina e India hanno lasciato
sono rimasti invariati  invariati i tassi di interesse di riferimento, introducendo nel contempo alcune
in Cina e in India limitate misure di allentamento monetario. La Banca centrale cinese ha ridotto

la riserva obbligatoria per alcune categorie di intermediari e ha invitato le
banche commerciali ad allentare i criteri per la concessione di mutui per 'acquisto della prima casa.
In giugno le autoritd monetarie indiane hanno ridotto di 50 punti base lo statutory liquidity ratio
(al 22,5 per cento) che impone alle banche di detenere una quota minima di attivita in titoli
governativi. In aprile la Banca centrale brasiliana ha invece innalzato di 25 punti base il tasso di
riferimento (SELIC), portandolo all’'ll per cento; in un anno sono stati effettuati nove rialzi
consecutivi, pari nel complesso a 375 punti base.

La crescita mondiale Secondo le ultime stime Tavola 1
dovrehbbe rafforzarsi dellOCSE, che non incor- Scenari macroeconomici
nel 2014... porano la forte contrazione (variazioni percentuali sull’anno precedente)

. del PIL statunitense nel pri- OCSE Consensus
mo trimestre, la crescita del prodotto mondiale VoGl Economics

accelererebbe al 3,4 per cento nel 2014 e al 3,9 nel
2015 (tav. 1). Tra marzo e giugno gli operatori
professionali privati hanno progressivamente rivi-

2013 2014 2015 2014 2015

. o . ) . PIL
sto al ribasso le previsioni di crescita per 'anno in
corso per gli Stati Uniti (-0,6 punti percentuali), il ~ Mondo 28 34 39 - -
Brasile (-0,3) e la Russia (-1,1). Paesi avanzati
Area dell’euro 04 12 1,7 1,1 15
...ma i rischi I rischi per I'economia Giappone 1512 12 15 1.2
restano al ribasso mondiale restano orientati Regno Unito L7 32 27 30 26
al ribasso. Il recente rallen- Stati Unit 1926 35 22 31
tamento dell’attivitd nelle economie emergenti Paesi emergenti
potrebbe rivelarsi piu protratto del previsto. Brasile 28 18 22 15 18
Pesano inoltre gli incerti sviluppi delle crisi in Cina 77747373 71
e A . India (1) 44 54 57 54 62
Libia e in Iraq, che si aggiungono alle tensioni _
. . . . . Russia 73 05 1,8 02 1,6
in corso tra Russia e Ucraina. Nel medio perio-
do il protrarsi di condizioni monetarie forte-  Commerciomondiale (2) 3,0 44 6,1 - -
mente CSPaHSiVe nei PaeSi avanzati pOtI‘CbbC fa- Fonte: OCSE, Economic Outlook, n. 95, maggio 2014; Consensus

vorire 'accumulo di nuovi squilibri nei mercati ~ Economics, giugno 2014. N ,
(1) Le previsioni di Consensus Economics si riferiscono all’anno fiscale, con

ﬁnanziari € 1mmob1har1 inizio nell’aprile del’anno indicato. — (2) Beni e servizi.

1.2 CAREA DELLCEURO

Nell’area dell’euro la ripresa ¢ proseguita, seppur modesta e diseguale, accompagnata da inflazione
molto bassa e credito alle imprese in flessione. In giugno il Consiglio direttivo della Banca centrale
europea ha reso ancora pitt accomodante la politica monetaria, attraverso una combinazione di
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interventi sui tassi ufficiali e di nuove misure non convenzionali, indirizzate in particolare a favorire
Iafflusso di credito all’economia.

La crescita @ modesta  Nel primo trimestre del Figura 4

e diseguale 2014 il PIL dell’area del- Prodotto interno lordo dell’area dell’euro
I’euro ha continuato a cre- e dei principali paesi dell'area (1)

scere (0,2 per cento sul periodo precedente; (dati trimestrali; indici: 2005=100)

fig. 4), in misura modesta e diseguale tra paesi. 115 115
Lattivitd economica ¢ aumentata marcatamente
in Germania, beneficiando del forte rialzo dei
consumi e dell’accumulazione di capitale; su
quest'ultima hanno influito anche le favorevoli
condizioni climatiche. In Francia il PIL ha rista- 100
gnato, frenato dal contributo negativo della do-
manda estera netta e di tutte le componenti di
quella interna, con leccezione delle scorte; in o %
Italia il prodotto ¢ diminuito lievemente. 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 ‘14

—=— Area dell'euro ——Italia —— Francia — - Germania
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_Nel secondo trimestre Sulla base delle 1nforma21o— Fonte: elaborazioni su statistiche nazionali.
il PIL avrebbe ni dlSpOHlblll, nel secondo (1) A prezzi concatenati.
ristagnato trimestre lattivitd econo- Figura 5
. , .
, . ml(:’a dell E}Fea 'sarebbe rlm,a’ Indicatore ciclico coincidente (€-coin)
sta pressoché stabile. In giugno I'indicatore €-coin e PIL dell’area dell’euro (1)
elaborato dalla Banca d’Italia (che fornisce una (variazioni percentuali)
stima della dinamica di fondo del PIL dell’area) ¢ 7 . ;

. . . ; .
rimasto invariato rispetto al mese precedente, su 3 . /{’:\’),.,\ .

. c. . %
valori moderatamente positivi (fig. 5). Nella me- 0 N 0
dia del bimestre aprile-maggio la produzione in- * .
dustriale dell’area si ¢ mantenuta su livelli sostan- - \/
zialmente analoghi a quelli del periodo preceden- .

5o 1. . . .. . 2 2
te. Lindice composito dei responsabili degli ac-
quisti (PMI) delle imprese dell’area, pur rimanen- . ‘ ‘ s
do al di sopra della soglia coerente con 'espansio- 2008 2009 2010 2001 2012 2013 2014
ne dell’attivitd, ¢ ancora diminuito in giugno. Gli — &coin o PIL
H.ldlcatorl har.m.o contmua.to a. segna’lhare pro§peF— Fonte: Banca d'ltalia ed Eurostat.
tive favorevoh 1in Germanla, sia nell 1ndustr1a sia (1) Per la metodologia di costruzione dell’indicatore, cfr. il riquadro: €-coin e la

. .. . . L F . congiuntura dell’area dell’euro, in Bollettino economico, n. 57, 2009. Dettagli
nel1 servizi, seppur in peggioramento; In rrancia sullindicatore sono disponibili sul sito internet: http://eurocoin.bancaditalia.
sono scesi al dl sotto della soglia coerente con Ia it. Per il PIL, dati trimestrali; variazioni sul trimestre precedente. Per €-coin,

e s 5 s . stime mensili della variazione del PIL sul trimestre precedente, depurata
stabilita dell’attivita economica. dalle componenti piu erratiche.

Le proiezioni dello staff dell’Eurosistema, diffuse in giugno, prefigurano una crescita dell’1,0 per cento
nel 2014 e un’accelerazione all'l,7 nel 2015. Le valutazioni degli operatori professionali non si discostano
significativamente (1,1 per cento nel 2014, 1,5 nel 2015).

L'inflazione Linflazione al consumo sui dodici mesi, sistematicamente inferiore all’l per
resta bassa cento dallo scorso ottobre, si ¢ attestata allo 0,5 per cento in giugno (fig. 6).

Anche al netto delle componenti piu volatili, I'inflazione ¢ scesa a valori mini-
mi nel confronto storico (0,8 per cento), risentendo della debolezza della ripresa ciclica in presenza
di margini ancora ampi di capacita produttiva inutilizzata. I rialzi dei prezzi risultano piuttosto
contenuti per un vasto numero di componenti dell’indice armonizzato dei prezzi al consumo, con-

BANCA D’TTALIA Bollettino Economico 3 /2014 m



https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/econo/bollec/2009/bolleco57/bollec57/boleco_57.pdf
http://eurocoin.bancaditalia.it
http://eurocoin.bancaditalia.it

fermando che le pressioni al ribasso sono gene- Figura 6
ralizzate. In maggio meta delle voci del paniere Inflazione nell’area dell’euro
mostravano variazioni di prezzo inferiori all’l e contributi delle sue componenti (1)
. . . . (dati mensili; variazioni percentuali sui 12 mesi
per cento sui dodici mesi (27 per cento nella ; )
) . e punti percentuali)
media del periodo 2001-2013); la quota delle

voci con variazioni negative era pari a circa un ? ?

terzo del totale. ) »

Si riducono i prezzi Le pressioni provenienti ! 1

alla produzione... dai prezzi alla produzione n SEEE!E
sono ancora al ribasso. ° = =0 °

In maggio la loro crescita sui dodici mesi ¢ ri-

masta negativa (-1,0 per cento), per la flessione 02 a8 20w

dei prezzi dei beni energetici e di quelli inter- == beni energetici == servizi
d. .. d 1 l d 11 . . d ll mm beni non alimentari e non energetici 1 beni alimentari trasformati

medi, su cui incide il calo delle quotazioni delle " beni alimentari freschi ot

materie prime in euro. Il costo del lavoro per

unitd di prodotto nel totale dell’economia ha  Fonte: elaborazionisu dati Eurostat  BCE.

. . (1) Indice armonizzato dei prezzi al consumo.
rallentato nel primo trimestre, allo 0,4 per cen-
to sul periodo corrispondente, per effetto della decelerazione dei redditi orari.

... le attese Nei mesi piu recenti gli operatori professionali censiti da Consensus Economics
di inflazione hanno progressivamente rivisto al ribasso le attese sull’inflazione nell’area, che si

sono attestate in giugno allo 0,7 per cento per I'anno in corso e all’l,2 per il
2015. Tali proiezioni sono in linea con quelle piu recenti diffuse dagli esperti dell’Eurosistema,
secondo le quali I'inflazione si manterrebbe bassa ancora nel 2016 (1,4 per cento). Anche le intenzioni
delle imprese circa la variazione dei propri listini di vendita prefigurano il permanere dell’inflazione
su livelli contenuti.

La moneta rallenta La crescita della moneta M3 dell’area ¢ ulteriormente diminuita, all’'l,0 per
e prosegue il calo cento sui dodici mesi terminanti in maggio, risentendo della debolezza
del credito dell’attivita economica e del processo di ricomposizione di portafoglio verso
alle imprese strumenti finanziari caratterizzati da rendimenti pili remunerativi, al di fuori

dell’aggregato monetario. Nello stesso periodo i prestiti alle imprese si sono
ridotti dell’1,0 per cento rispetto a tre mesi prima e in ragione d’anno (dati destagionalizzati e
corretti per I'effetto contabile delle cartolarizzazioni); quelli alle famiglie hanno ristagnato (0,6 per
cento). Negli ultimi dodici mesi, il credito alle imprese ¢ diminuito in tutti i principali paesi dell’area,
ad eccezione della Francia.

Il Consiglio direttivo Nella riunione di inizio giugno il Consiglio direttivo ¢ intervenuto per rendere
ha introdotto untasso  'orientamento di politica monetaria ancora pili accomodante e sostenere il
negativo sui depositi processo di erogazione del credito all’economia. Ha ridotto i tassi ufficiali,
e operazioni di portando quello sulle operazioni di rifinanziamento principali allo 0,15 per

rifinanziamento mirate  cento e quello sui depositi overnight presso I'Eurosistema per la prima volta a

un livello negativo (-0,10 per cento). Per sostenere I'offerta di credito a imprese
e famiglie il Consiglio direttivo ha anche introdotto, a partire dal prossimo settembre, operazioni
mirate di rifinanziamento a pitt lungo termine a condizioni estremamente vantaggiose per le banche
che espandono il credito (cfr. il riquadro: Le misure di politica monetaria adottate a giugno del 2014).
Il Consiglio ha ribadito che, se dovesse permanere il rischio di un'inflazione troppo bassa per un
periodo eccessivamente prolungato, I'azione di politica monetaria proseguira con ulteriori misure, tra
cui eventualmente un programma di acquisto di titoli.
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LE MISURE DI POLITICA MONETARIA ADOTTATE A GIUGNO DEL 2014

Nella riunione di inizio giugno il Consiglio direttivo della BCE ha adottato una serie di misure
tra cui: (a) la riduzione dei tassi ufficiali, che ha portato il tasso sulle operazioni di rifinanziamento
principalida 25 a 15 punti base e quello sui depositi overnight presso I'Eurosistema per la prima volta
a un valore negativo (-0,10 per cento); (b) 'attuazione di operazioni mirate di rifinanziamento a pitt
lungo termine con scadenza a settembre del 2018; (c) il prolungamento fino a quando necessario
e, in ogni caso, almeno fino a dicembre del 2016 della procedura d’asta a tasso fisso con piena
aggiudicazione degli importi richiesti nelle operazioni di rifinanziamento; (d) la sospensione delle
operazioni di riassorbimento della liquidita immessa attraverso il Securities Markets Programme
(SMP); (e) l'intensificazione dei lavori preparatori per 'acquisto definitivo di attivita cartolarizzate.

Il tasso di interesse negativo sui depositi overnight detenuti dalle banche presso 'Eurosistema si
applichera anche alla quota in eccesso della riserva obbligatoria. Oltre a contribuire alla riduzione dei
tassi di mercato e a contrastare le pressioni all’'apprezzamento dell’euro, il tasso penalizzante potrebbe
incentivare la circolazione della liquidita, riducendo la frammentazione tra i sistemi finanziari nazionali.

Gli istituti di credito potranno accedere alle operazioni mirate di rifinanziamento a condizioni
molto vantaggiose (il tasso di interesse, fisso per la durata del finanziamento, sara pari a quello
sulle operazioni di rifinanziamento principali in essere al momento dell’erogazione maggiorato
di 10 punti base); il ricorso sard subordinato all’espansione del credito a imprese e famiglie (con
esclusione dei prestiti alle famiglie per I'acquisto di abitazioni) al di sopra di un benchmark
specifico per ogni banca. Un’assegnazione iniziale (a settembre e a dicembre del 2014) permettera
alle banche di ottenere fondi fino al 7 per cento delle consistenze dei prestiti a imprese e famiglie in
essere al 30 aprile 2014 ('ammontare massimo di liquidita erogabile in questa fase sara quindi pari a
circa 400 miliardi di euro per le banche dell’area dell’euro, 70 per quelle italiane); successivamente,
da marzo del 2015 a giugno del 2016, sara possibile un ulteriore ricorso, pari per ciascuna banca
a tre volte il credito erogato in eccedenza rispetto al benchmark. Le banche che, nel periodo
tra maggio del 2014 e aprile del 2016, registreranno una crescita dei prestiti non superiore al
benchmark dovranno rimborsare anticipatamente i finanziamenti (a settembre del 2016).

Lammontare potenzialmente disponibile per le banche italiane ¢ cospicuo: potrebbe superare i
200 miliardi di euro lungo l'intero orizzonte del programma.

Limpatto immediato delle decisioni adottate dal Consiglio direttivo sulle condizioni monetarie
e finanziarie, che si ¢ sommato all’effetto del loro annuncio nella precedente riunione di inizio
maggio, ¢ stato significativo.

Tra il giorno precedente la riunione di inizio maggio e quelli immediatamente successivi al
Consiglio di giugno I'euro si ¢ deprezzato del 2,7 per cento nei confronti del dollaro statunitense
e dell’1,9 per cento in termini nominali effettivi. Nei giorni successivi alla riunione di giugno i
tassi di interesse sono scesi su tutte le scadenze. Tra il 4 e il 10 giugno i rendimenti impliciti nei
contratti futures sul tasso Euribor a tre mesi sulle scadenze oltre il 2015 sono diminuiti di circa 10
punti base. Nello stesso periodo anche i rendimenti dei titoli di Stato a dieci anni si sono ridotti,
soprattutto nei paesi periferici: quelli dei titoli italiani e spagnoli sono diminuiti di circa 20 punti
base; un calo analogo si ¢ osservato anche per i differenziali con i corrispondenti titoli tedeschi.

Con lentrata in vigore della variazione dei tassi ufficiali, e in particolare con l'introduzione del
tasso negativo sui depositi overnight presso 'Eurosistema, ’Eonia si ¢ mantenuto in media su
valori di poco superiori allo zero. In seguito all’applicazione del tasso negativo sulle riserve in
eccesso delle banche, si ¢ intensificato il rientro di liquidita verso le economie in passato piu
colpite dalle tensioni e dalla frammentazione dei mercati: il saldo della Banca d’Italia sul sistema
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TARGET?2, che riflette gli afflussi di capitali privati, ¢ migliorato significativamente (di 27 miliardi
nel periodo di mantenimento iniziato I'11 giugno, di cui circa 11 nel primo giorno).

Anche gli effetti delle operazioni mirate di rifinanziamento potranno essere rilevanti, ma
richiederanno necessariamente pitt tempo per dispiegarsi; dipenderanno dall’entita del ricorso
delle banche a questo strumento e dalla misura in cui il minor costo della raccolta sara trasferito
alle condizioni dei prestiti a famiglie e imprese (cfr. il riquadro: Limpatto delle recenti misure di
politica monetaria).

Le misure di politica Le nuove misure introdot- Figura 7
monetaria si sono te dall’Eurosistema hanno Tassi di interesse ufficiali e del mercato
riflesse sui mercati avuto rapidamente effetto monetario nell’area dell’euro
finanziari sulle condizioni monetarie (dati giornalieri; valori percentuali)
e finanziarie. Il tasso Fonia 35 35
si ¢ ridotto di circa 20 punti base rispetto al va- 30 30
lore medio osservato in marzo, portandosi a li- 25 4 L 25
velli di poco superiori allo zero. Il tasso sui pre- 20 bl =y 20
.« . . . . . B L e [
stiti interbancari a tre mesi senza garanzia 15 14 | y 15
(Euribor) si ¢ ridotto di 10 punti base, allo 0,20 10 |Clpbbes ek T [ I—— 10
per cento (fig. 7). Subito dopo I'introduzione del 05 “f'l"l"fﬁ'ri"lll\LL,M,, : 05
tasso negativo sui depositi overnight si sono ac- 00 00
centuati gli afflussi di capitali verso i paesi in pas- 05 L e i .
sato colpiti da tensioni: i saldi debitori sul siste- G G U E Ry SR
B . _ H —— depositi presso I'Eurosistema
ma del pagal:nentl TARGET2 ut}a misura ,della — — operazioni di rifinanziamento marginale
frammentazlone del mercati dell area dell euro o operazioni di rifinanziamento principali: tasso fisso
. . . . . . . ight Eoni
lungo confini nazionali — si sono ridotti, in par- Euribora 3 mos
. r 1 .
ticolare per I'ltalia (cfr. il par. 2.4).
Fonte: BCE e Thomson Reuters Datastream.
Proseguono E tuttora in corso il processo
i valutazione approfondita (comprehensive assessment) della solidita delle banche
i preparativi di valutazion fondit h a #) della solidita delle banch

per I'Unione bancaria  destinate a essere vigilate in forma accentrata da novembre del 2014 nell’ambito

del Meccanismo di vigilanza unico (Single Supervisory Mechanism, SSM).
Dall’inizio del 2016 sara inoltre pienamente operativo il Meccanismo unico di risoluzione delle crisi
bancarie (Single Resolution Mechanism, SRM), come approvato lo scorso aprile dal Parlamento europeo.

1.3 I MERCATI FINANZIARI INTERNAZIONALI

Le condizioni sui mercati finanziari internazionali sono migliorate negli ultimi tre mesi, pur con
oscillazioni e incertezze negli ultimi giorni. Al buon andamento dei corsi azionari e obbligazionari ha
contribuito soprattutto la riduzione dei premi per il rischio, in un contesto di volatilita eccezionalmente
contenuta. Nei paesi dell’area dell’euro ¢ proseguito il calo degli spread sovrani, favorito dalle nuove
misure espansive della BCE. Sono ripresi i flussi di capitali verso le economie emergenti.

I tassi a lungo termine | tassi di interesse sui titoli pubblici decennali sono scesi nell’area dell’euro a
scendono solo fronte di una sostanziale stabilita nelle altre economie avanzate (fig. 8). A meta
nell'area dell’euro...  uglio negli Stati Uniti, nel Regno Unito e in Giappone i rendimenti erano ri-

spettivamente pari al 2,5, 2,7 ¢ 0,5 per cento. Dalla fine di marzo i rendimenti
tedeschi sono diminuiti di 36 punti base, all’1,2 per cento, rispecchiando 'indebolimento delle pro-
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Figura 8 Figura 9
Rendimenti delle obbligazioni Differenziali di interesse tra titoli di Stato
pubbliche decennali decennali e il corrispondente titolo tedesco
(dati di fine settimana; valori percentuali) (dati di fine settimana; punti percentuali)
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Fonte: Thomson Reuters Datastream.

(1) Rendimenti medi, ponderati con il PIL del 2010 a prezzi costanti, dei titoli
di Stato benchmark decennali dei paesi dell'area dell’euro, con I'eccezione di
Cipro, Estonia, Grecia, Lussemburgo, Malta, Slovacchia e Slovenia.

Fonte: elaborazioni su dati Bloomberg e Thomson Reuters Datastream.

spettive di ripresa economica nell’area dell’euro; alla riduzione hanno inoltre contribuito le attese,
prima, e 'attuazione, poi, delle misure espansive da parte dell’Eurosistema (cfr. il riquadro: Le misure

di politica monetaria adottate a giugno del 2014).

...insieme agli spread
sui titoli sovrani

I differenziali di interesse dei titoli pubblici dei paesi dell’area dell’euro con la
Germania sono complessivamente diminuiti, nonostante una temporanea risalita

a metd maggio indotta principalmente da timori circa I'esito delle elezioni del
Parlamento europeo e da un’inattesa decelerazione del PIL nell’area dell’euro. Gli spread sovrani sono

tornati a scendere dopo I'adozione delle nuove
misure di allentamento monetario da parte della
BCE all'inizio di giugno (fig. 9). Nelle ultime set-
timane il miglioramento si ¢ interrotto con 'affio-
rare di incertezze sull’entita della ripresa nell’area
e sulla solidita di una banca portoghese.

Continuano a ridursi
i premi per il rischio
del debito privato

Dalla fine di marzo i premi
per il rischio sui debiti
delle societa private si sono
ridotti. I premi sui CDS a
cinque anni delle principali banche sono
diminuiti sia nell’area dell’euro sia negli Stati
Uniti (di 14 e 4 punti base, rispettivamente). Gli
spread sulle obbligazioni emesse dalle societa
non finanziarie con merito di credito pil elevato
sono scesi sia per i titoli denominati in euro sia

per quelli in dollari (fig. 10).

| corsi azionari
aumentano nelle
economie avanzate
esterne all’area

I corsi azionari sono cre-
sciuti nei principali paesi
avanzati al di fuori dell’area
delleuro (fig. 11), rifletten-

do il consolidamento della
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Figura 10

Differenziali di rendimento tra obbligazioni
di societa non finanziarie e titoli di Stato
in euro e in dollari (1)

(dati di fine settimana; punti base)
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Fonte: Merrill Lynch.

(1) Le obbligazioni investment grade sono quelle emesse da imprese con
elevato merito di credito (rating non inferiore a BBB- o0 Baa3); le obbligazio-
ni high yield sono quelle emesse da imprese con rating inferiore a BBB- o
Baa3. — (2) Obbligazioni a tasso fisso e con vita residua non inferiore al’anno,
emesse sull’euromercato; i differenziali sono calcolati con riferimento ai titoli
di Stato francesi e tedeschi. — (3) Obbligazioni a tasso fisso denominate in
dollari e con vita residua non inferiore allanno emesse sul mercato interno
statunitense; i differenziali sono calcolati con riferimento ai titoli di Stato statu-
nitensi. — (4) Scala di destra.
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Figura 11

Figura 12

Corsi azionari (1)
(dati di fine settimana; 12 settimana gen. 2011=100)

Volatilita implicita dei corsi azionari
e dei titoli di Stato (1)
(dati di fine settimana; punti percentuali)
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Fonte: Thomson Reuters Datastream.
(1) Dow Jones Euro Stoxx per I'area dell’euro, Nikkei 225 per il Giappone,
FTSE All Share per il Regno Unito e Standard & Poor’s 500 per gli Stati Uniti.

Fonte: elaborazioni su dati Thomson Reuters Datastream.

(1) Medie mobili a 5 giorni. Indici azionari: indice VSTOXX per I'area dell’euro
e indice VIX per gli Stati Uniti. Titoli di Stato: volatilita implicita nelle opzioni
sui contratti futures sul Bund tedesco per I'area dell’euro e sul Treasury Note
per gli Stati Uniti. — (2) Scala di destra.

ripresa negli Stati Uniti, in Giappone e nel Regno Unito; in questi paesi, rispetto alla fine di marzo, gli
indici sono aumentati del 5,6, del 3,2 e dell’1,0 per cento, rispettivamente. Nell’area dell’euro i corsi
sono diminuiti dello 0,7 per cento, scontando 'andamento del settore bancario. La volatilita implicita
nei prezzi delle opzioni sugli indici azionari ¢ scesa a livelli eccezionalmente contenuti, prossimi a quel-
li registrati prima della crisi finanziaria globale (fig. 12).

Gli afflussi di
capitali verso i paesi
emergenti sono ripresi

Dopo le tensioni emerse nella seconda parte del 2013 le condizioni finanziarie
nei mercati emergenti si sono mantenute nel complesso distese, con rialzi degli
indici azionari e una compressione dei differenziali di rendimento tra i titoli

sovrani a lungo termine denominati in dollari e quelli del Tesoro statunitense.

In un contesto di ripresa dei flussi di capitali in-
ternazionali, le principali valute dei paesi emer-
genti si sono mantenute stabili nei confronti del
dollaro.

Si & interrotta la fase
di apprezzamento
dell’euro

Lapprezzamento dell’euro
si ¢ arrestato ai primi di
maggio, in corrispondenza
con l'annuncio, da parte
della BCE, delle misure di allentamento monetario
poi introdotte in giugno. Dalla fine di marzo la
valuta europea si ¢ deprezzata, rispettivamente
dell'l,2, 3,8 ¢ 2,9 per cento nei confronti di
dollaro, sterlina e yen giapponese (fig. 13). In
termini effettivi nominali nel trimestre I'euro si ¢
deprezzato dell’'l,5 per cento.
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Figura 13

Tassi di cambio bilaterali
(dati medi settimanali)
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Fonte: BCE.

(1) Scala di destra.
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2 LECONOMIA ITALIANA

2.1 LA FASE CICLICA

La ripresa dell’economia italiana, pur in presen-
za di segnali di maggiore fiducia delle imprese,
stenta ancora ad avviarsi. Il principale sostegno
al prodotto continua a provenire dall'andamento
dell’interscambio con l'estero, anche se emergo-
no prime indicazioni di miglioramento di alcune
componenti della domanda interna. Lattivita an-
cora debole si riflette sui prezzi: I'inflazione ¢ scesa
a livelli minimi nel confronto storico.

Il PIL & diminuito
leggermente
nel primo trimestre

Nel primo trimestre di
quest’anno il PIL italiano &
diminuito dello 0,1 per
cento rispetto al periodo
precedente; attivitd ha risentito del calo della
produzione di energia, in parte legato a fattori
climatici, e della persistente debolezza nell’edili-
zia; vi ha inoltre contribuito la dinamica delle
scorte, che ha sottratto due decimi di punto alla
variazione del prodotto (tav. 2). Alla fine del pri-
mo trimestre il PIL si collocava su livelli di circa
il 9 per cento inferiori a quelli del 2007, soprat-
tutto per effetto della flessione di consumi e in-
vestimenti (fig. 14).

E emerso qualche
segnale favorevole...

Anche nel primo trimestre
la domanda estera netta si ¢
confermata la principale
fonte di sostegno alla crescita dell’attivita, fornen-
do un apporto di 0,2 punti percentuali alla dina-
mica del prodotto. La spesa per investimenti —
dopo il rialzo segnato nel quarto trimestre del
2013, riconducibile anche agli incentivi fiscali e
alle nuove normative ambientali nel settore
dell’autotrasporto —si € contratta dell’1,1 per cen-
to nei primi tre mesi dell’anno in corso. Sono
emersi tuttavia segnali pili incoraggianti su alcune
componenti della domanda nazionale. Gli inve-
stimenti in macchinari e attrezzature, risentendo
verosimilmente di giudizi piu favorevoli sulla do-
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Tavola 2

PIL e principali componenti (1)
(variazioni percentuali sul periodo precedente)

2013 2014 2013
vocCl 2
2° trim. 3° trim. 4° trim. 1° trim.
PIL -0,3 -0,1 o1 -01 -19
Importazioni totali -0,2 1,0 0,2 0,3 -2,8
Domanda nazionale (3) -06 -01 -02 -03 -2,7
Consumi nazionali -04 -0,2 0,1 0,1 -2,2
spesa delle famiglie -0,5 -02 . 0,17 -2,6
altre spese (4) . -02 02 04 -08
Investimenti fissi lordi .. -0,9 0,8 -11 -47
costruzioni -0,6 o1 -05 -09 -67
altri beni o7 -1,9 22 -1,3 -24
Variaz. delle scorte (5) (6) -03 02 -04 -02 -0,
Esportazioni totali 0,6 0,6 1,2 0,8 0,1
Domanda estera netta (6) 0,2 -0,1 0,3 0,2 0,8
Fonte: Istat.

(1) Quantita a prezzi concatenati; dati destagionalizzati e corretti per i gior-
ni lavorativi. — (2) Dati non corretti per il numero di giornate lavorative. —
(3) Include la variazione delle scorte e oggetti di valore. — (4) Spesa delle
Amministrazioni pubbliche e delle istituzioni senza scopo di lucro al servizio
delle famiglie. — (5) Include gli oggetti di valore. — (6) Contributi alla crescita
del PIL sul periodo precedente; punti percentuali.

Figura 14

PIL e principali componenti della domanda (1)
(dati trimestrali; indici: 2007=100)
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= PIL -o- consumi e investimenti —o— esportazioni (scala di destra)

Fonte: elaborazioni su dati Istat.
(1) Quantita a prezzi concatenati; dati destagionalizzati e corretti per i giorni
lavorativi.
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manda, sono tornati ad aumentare (0,5 per cento) dopo dieci trimestri di calo. Anche i consumi delle
famiglie hanno ripreso a crescere, pur in misura assai modesta (0,1 per cento), per la prima volta

dall’inizio del 2011.

...ma lattivita
produttiva
resta debole

Sulla base delle informazioni finora disponibili sull’andamento della produzione
industriale, nel secondo trimestre il PIL sarebbe rimasto all’incirca stazionario
(cfr. il par. 2.2). La domanda estera sarebbe nuovamente aumentata a fronte

della debolezza di quella domestica. Le valutazioni dei consumatori sulla
situazione economica del paese sono in netto miglioramento dal mese di febbraio; quelle sulle
condizioni personali si mantengono tuttavia caute, condizionate dall’evoluzione ancora incerta

dell’occupazione (cfr. il par. 2.5).

Linflazione &
storicamente bassa

Linflazione al consumo (misurata sulla base dell'indice armonizzato dei prezzi
al consumo, IPCA) ¢ ancora scesa, portandosi in giugno allo 0,2 per cento sui

dodici mesi. Anche al netto delle componenti pitt volatili, I'inflazione ¢ stata
pari allo 0,7 per cento, tra i valori minimi nel confronto storico.

2.2 LE IMPRESE

Nonostante il miglioramento del clima di fiducia
delle imprese la produzione industriale non
ha ripreso a crescere. Nel primo trimestre gli
investimenti in macchinari e attrezzature hanno
registrato il primo aumento dopo circa tre anni
di calo. Laccumulazione di capitale ¢ perd ancora
frenata dalla diffusa incertezza sulle prospettive
della domanda e dagli ampi margini di capacita
produttiva inutilizzata.

La produzione
industriale stenta
a ripartire...

In maggio la produzione in-
dustriale ¢ scesa rispetto al
mese precedente (-1,2 per
cento); la flessione ¢& stata
comune a tutte le componenti ad eccezione dell’e-
nergia. Il calo, come anche nei maggiori paesi
dell’area, potrebbe risentire dell'impatto di giorna-
te lavorative poste in calendario fra due festivita
(cosiddetti ponti), i cui effetti non sono inclusi
nella correzione per i giorni lavorativi. Sulla base
delle nostre stime per giugno, nella media del se-
condo trimestre I'attivita industriale sarebbe dimi-
nuita di circa mezzo punto percentuale (fig. 15).

...nonostante
I’aumento

degli indici di fiducia
delle imprese

Figura 15
Produzione e clima di fiducia
delle imprese industriali
(dati mensili)
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1 giudizi sulla situazione economica generale, scala di destra (1)
— produzione industriale, valori puntuali (2) (3)
— clima di fiducia delle imprese industriali, valori puntuali (3) (4)

Fonte: elaborazioni su dati Istat, Terna e Banca d’ltalia.

(1) Saldo in punti percentuali tra le risposte “migliori” e “peggiori” relative al
quesito sulle condizioni economiche generali nelllndagine sulle aspettative
di inflazione e crescita. Giugno 2014, condotta trimestralmente dalla Banca
d’ltalia in collaborazione con I/ Sole 24 Ore e pubblicata in Supplementi al
Bollettino Statistico, n. 38, 2014; dati riferiti alle sole imprese industriali. —
(2) Produzione industriale destagionalizzata e corretta per i giorni lavorativi;
il dato per il mese di giugno del 2014 & stimato. — (3) Indice 2010=100. —
(4) Nel mese di giugno 2013 sono state introdotte innovazioni metodologiche
che rendono i dati diffusi a partire da quella data non direttamente confrontabili
con quelli precedenti.

Landamento della produzione industriale contrasta con le indicazioni desunte
dalle indagini qualitative nel settore manifatturiero: nel secondo trimestre il
clima di fiducia delle imprese si ¢ attestato su valori elevati e I'indice PMI ¢
rimasto ben al di sopra del livello compatibile con un aumento della produzione.

Il quadro del settore dei servizi ¢ piti incerto: il corrispondente indicatore PMI &

salito al di sopra della soglia coerente con 'espansione dell’attivitd, mentre il clima di fiducia rilevato
dall’Istat, ancora in aumento nel commercio, ¢ sceso nei servizi di mercato. Nella rilevazione di giugno
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dell'indagine trimestrale presso le imprese dell'industria e dei servizi, condotta dalla Banca d’Italia in
collaborazione con 1/ Sole 24 Ore, i giudizi sulle prospettive a breve termine hanno continuato a
migliorare, in misura pil decisa nell'industria in senso stretto (cfr. il riquadro: Le prospettive degli
investimenti sulla base delle recenti inchieste presso le imprese).

LE PROSPETTIVE DEGLI INVESTIMENTI SULLA BASE DELLE RECENTI INCHIESTE PRESSO LE IMPRESE

Le valutazioni delle imprese sulla prospettive degli investimenti migliorano progressivamente. Sono
state rese disponibili le elaborazioni complete dell'Indagine sulle imprese industriali e dei servizi, con-
dotta nella scorsa primavera dalla Banca d’Italia, e gli esiti del sondaggio trimestrale sulle aspettative
di inflazione e crescita, effettuato congiuntamente dalla Banca d’Italia con 1/ Sole 24 Ore nelle prime
tre settimane di giugno.

Sulla base dell’indagine svolta in primavera, i piani delle aziende per il complesso del 2014 pre-
figuravano una sostanziale stabilizzazione del volume degli investimenti nell’industria in senso
stretto e una diminuzione nei servizi privati non finanziari (rispettivamente -0,8 e -2,0 per cento
sul 2013, -1,4 per il totale delle imprese; figura A), anche se molto pit contenuta di quella rile-
vata per lo scorso anno.

Gli investimenti effettivamente realizzati nel 2013 sono stati in media di poco superiori ai program-
mi formulati nella primavera dello stesso anno; il quadro appare tuttavia assai eterogeneo, anche
all'interno delle diverse classi di imprese. Le informazioni contenute nell’'indagine suggeriscono che a
consuntivo gli scostamenti degli investimenti rispetto ai piani di spesa hanno in primo luogo risentito
degli andamenti della domanda in corso d’anno, ma anche dell’'incertezza sulle prospettive future:
le imprese maggiormente incerte sugli sviluppi della domanda (nell’indagine viene richiesto il valore
massimo e quello minimo della variazione attesa del proprio fatturato) hanno riportato in media pit
ampie revisioni al ribasso della spesa. La mancata attuazione dei piani di investimento ha risentito
anche della difficolta di accesso al credito. Le aziende che, a fronte di una richiesta di finanziamento,
non hanno ricevuto per intero I'importo desiderato hanno realizzato una quota dei propri piani di
investimento inferiore rispetto alle altre.

Figura A Figura B
Variazione annuale della spesa Saldi fra le quote di imprese che prospettano
per investimenti (1) un incremento e una diminuzione della spesa
(punti percentuali; valori a prezzi concatenati) per investimenti nel 2014 (1)
(punti percentuali)
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2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 totale Industr;a in senso servizi privati
stretto
=0= previsioni indagine (1) —— consuntivo indagine M 4° trim. 2013 M 1° trim. 2014 W 2° trim. 2014

— dato di contabilita nazionale (2)

(1) Previsioni effettuate nella primavera dell’anno di riferimento peril totale dello (1) Saldi tra piani di spesa piu alta e piani di spesa piu bassa nel 2014 rispetto
stesso anno nell’lndagine sulle imprese industriali e dei servizi.Anno di riferi- al 2013 nell’lndagine sulle aspettative di inflazione e crescita. Giugno 2014,
mento 2013, in via di pubblicazione in Supplementi al Bollettino Statistico.— condotta trimestralmente dalla Banca d’ltalia in collaborazione con I/ Sole 24
(2) Dato calcolato per il totale dell'industria in senso stretto e per i servizi Ore e pubblicata in Supplementi al Bollettino Statistico, n. 38, 2014.

privati non finanziari.
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In prospettiva la progressiva riduzione della quota di aziende che indica un razionamento del credito
(scesa nel 2013 di tre punti percentuali, al 9 per cento; cfr. il capitolo: La condizione finanziaria delle
Jfamiglie e delle imprese nella Relazione sull’anno 2013), insieme con l'attenuarsi dell’incertezza delle
imprese circa il proprio fatturato riscontrato nell'indagine condotta in primavera, possono prefigurare
un ritorno all'investimento, sia pur moderato.

In giugno il sondaggio trimestrale ha riportato un sensibile miglioramento delle attese sulla spesa per
investimenti nel 2014 rispetto a quanto prefigurato nell'indagine; il progresso rispetto al trimestre
precedente ¢ stato generalizzato, ma pit deciso nell’industria in senso stretto che nei servizi (figura B).
Specialmente nella manifattura ¢ cresciuta la quota di imprese che ha dichiarato un aumento della
domanda per i propri prodotti, sia fra le aziende esportatrici sia fra quante si rivolgono prevalente-
mente al mercato interno.

Le componenti
degli investimenti
hanno andamenti
eterogenei

a diminuzione degli investimenti delle imprese in beni strumentali osservata ne
Lad degl t ti dell beni st tal ta nel
primo trimestre ¢ dovuta alla contrazione della componente dei mezzi di trasporto;
quest'ultima era aumentata in misura marcata nello scorcio del 2013, beneficiando

i incentivi fiscali e in vista delle nuove normative ambientali in vigore dall’inizio
d tivi fiscal ta dell t biental gore dall

ell’anno in corso. La spesa in macchinari e attrezzature ha invece registrato un
dell g

primo incremento (0,5 per cento), dopo dieci trimestri in calo, risentendo verosimilmente di giudizi pit
favorevoli sulla domanda. Sulla base della recente rilevazione trimestrale condotta dalla Banca d’Italia in
collaborazione con 1/ Sole 24 Ore, nei mesi primaverili le condizioni per investire secondo le imprese
sono nuovamente migliorate, in particolare nell'industria in senso stretto, anche in connessione con
valutazioni piu favorevoli delle condizioni di accesso al credito.

Le prospettive
delle costruzioni
sono incerte,
main lieve
miglioramento

Il quadro del comparto delle costruzioni resta debole, sebbene emergano alcuni
segnali piu favorevoli. Nel primo trimestre gli investimenti in costruzioni sono
nuovamente diminuiti, ma gli indicatori piti recenti suggeriscono un’attenuazione
delle difficolta cicliche. Nel bimestre marzo-aprile si ¢ arrestata la prolungata
flessione della produzione edile. Nella rilevazione di giugno dellindagine
trimestrale Banca d’Italia-7/ Sole 24 Ore il saldo tra le quote di imprese delle

costruzioni che riportano attese in miglioramento e quelle che indicano un peggioramento ¢ lievemente

migliorato, pur rimanendo negativo.

Nel primo trimestre le compravendite di abita-
zioni, valutate al netto della stagionalitd, hanno
recuperato la temporanea flessione della fine del
2013, su cui aveva influito 'approssimarsi della
riduzione, in atto all'inizio di quest'anno, delle
imposte di registro e di quelle ipotecarie e catastali
(fig. 16); nello stesso periodo la flessione dei prezzi
delle abitazioni (-0,7 per cento sul trimestre pre-
cedente) ¢ proseguita, pur attenuandosi significa-
tivamente.

Si é interrotto
il peggioramento
della competitivita

Secondo valutazioni preli-
minari, nel bimestre mag-
gio-giugno la competitivi-
ta di prezzo degli esporta-
tori italiani, misurata sulla base dei prezzi alla
produzione dei beni manufatti, ¢ migliorata ri-
spetto al periodo precedente, risentendo preva-
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Figura 16

Compravendite e prezzi delle abitazioni in Italia
(dati trimestrali; indici: 2005=100)
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Fonte: elaborazioni su dati OMI, Banca d’ltalia, Istat e Consulente immo-
biliare.

(1) Valori corretti per la stagionalita e per gli effetti di calendario. — (2) Prezzi
delle abitazioni deflazionati con I'indice dei prezzi al consumo.
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lentemente del piu recente deprezzamento del
cambio (fig. 17); essa resta comunque circa tre
punti percentuali pit bassa rispetto all’estate del
2012, quando il tasso di cambio dell’euro aveva
toccato un minimo. Landamento & comune ai
principali partner nell’area dell’euro e sconta
I'apprezzamento del tasso di cambio registrato
nel biennio 2012-13.

La redditivita

delle imprese

e rimasta invariata
rispetto al trimestre
precedente

Secondo stime basate sui
conti nazionali, nel primo
trimestre del 2014 la red-
ditivita operativa delle im-
prese — calcolata come
rapporto tra margine ope-
rativo lordo e valore aggiunto nei dodici mesi
terminanti a marzo del 2014 — non ha avuto
variazioni significative rispetto al quarto trime-

Figura 17
Indicatori di competitivita (1)
(dati mensili; indici: 1999=100)

120 : 120
115 | - 115
110 J ’//V\/r/\\'ﬁ/\’\’dm 110
105 A~ vv’:\\: /VJ h\v‘m\‘\ 105
100 e ﬁi RN e e MV"/ 100

9 ! y d =
5 \ e Blag o
20 ;" Tﬁﬁt 20
85 bttt bt it potsbsbsnl)  gg

‘99 '00 '01 '02 '03 '04 '05 '06 '07 '08 '09 '10 '11 '12 '13'14

— |talia ---- Francia Germania — Spagna

Fonte: elaborazioni su dati FMI, OCSE ed Eurostat.

(1) Nei confronti di 61 paesi concorrenti; calcolati sulla base dei prezzi alla
produzione dei manufatti. Un aumento dell'indice segnala una perdita di com-
petitivita; I'ultimo dato disponibile si riferisce al mese di aprile 2014.

stre del 2013. Il peso degli oneri finanziari e dell’autofinanziamento ¢ rimasto sostanzialmente
stabile mentre, a fronte di una contrazione degli investimenti fissi lordi, il fabbisogno finanziario
misurato in rapporto al valore aggiunto si ¢ lievemente ridotto.

Si attenua lievemente
la contrazione
dei prestiti bancari

Nei dodici mesi terminanti a maggio del 2014 si ¢ moderatamente attenuata la
contrazione dei prestiti bancari alle imprese (incluse le famiglie produttrici)
(-4,5 per cento; fig. 18); il debito complessivo delle imprese in percentuale del PIL

¢ lievemente sceso nel primo trimestre di quest’anno rispetto al periodo preceden-
te, attestandosi a un livello di poco inferiore all'81 per cento (fig. 19).

La raccolta
obbligazionaria
rimane consistente

Nel primo trimestre del 2014 la raccolta obbligazionaria netta delle imprese italia-
ne ¢ rimasta consistente (3,3 miliardi di euro, contro i 6,6 del periodo precedente;
cfr. tav. 7). Nel bimestre aprile-maggio le emissioni nette sono proseguite (1,6 mi-

liardi); ¢ al contempo aumentata la raccolta delle imprese sul mercato azionario.

Figura 18

Figura 19

Prestiti bancari
per classe dimensionale dell’impresa (1)
(dati mensili; variazioni percentuali sui 12 mesi)

Debito delle imprese (1)
(dati trimestrali; in percentuale del PIL)
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(1) Imprese non finanziarie. Dati corretti per l'effetto contabile delle cartolariz-
zazioni e delle riclassificazioni. | prestiti includono i pronti contro termine e le
sofferenze. — (2) Societa in accomandita semplice e in nome collettivo, societa
semplici, societa di fatto e imprese individuali con meno di 20 addetti.
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Fonte: elaborazioni su dati Banca d'ltalia e Istat.

(1) I dati fanno riferimento ai 12 mesi terminanti nel trimestre di riferimento.
Il debito, al netto delle esposizioni intra settore, include i prestiti cartola-
rizzati.
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2.3 LE FAMIGLIE

I consumi delle famiglie sono aumentati
debolmente all’inizio dell’anno e, secondo gli
indicatori congiunturali piti recenti, si sarebbero
stabilizzati negli ultimi mesi. Un sostegno
potrebbe derivare dalla recente introduzione di
sgravi fiscali sui redditi da lavoro.

| consumi sono tornati
a crescere...

La spesa delle famiglie resi-
denti ¢ marginalmente au-
mentata all’inizio dell’an-
no (dello 0,1 per cento sul periodo precedente),
per la prima volta dagli inizi del 2011. E cresciu-
ta in particolare la spesa per beni durevoli e se-
midurevoli (dello 0,9 e 1,9 per cento, rispettiva-
mente), mentre ¢ scesa quella in servizi (-0,1) e
beni non durevoli (-0,5).

Nello stesso periodo il reddito disponibile ha
continuato a ristagnare, in termini sia reali sia
nominali; anche la propensione al risparmio delle
famiglie ¢ rimasta pressoché invariata (al 10,0 per
cento), sui livelli della seconda meta del 2013.

...anche se
le prospettive
sono ancora incerte

In prospettiva gli indicatori
congiunturali delineano un
quadro ancora incerto per i
consumi delle famiglie. Le
vendite al dettaglio sono lievemente cresciute nei
tre mesi terminanti in aprile. Nel secondo
trimestre le immatricolazioni di autovetture,
corrette per la stagionalita, sono diminuite dell’1,1
per cento su base congiunturale, facendo perod
seguito a un aumento nel periodo precedente.
Lindice del clima di fiducia ¢ nettamente salito
(fig. 20), grazie ai giudizi pit favorevoli sulla
situazione economica del paese, mentre restano
molto caute le valutazioni sulle condizioni
personali. Nella seconda parte dell’anno un
impulso ai consumi potrebbe derivare dagli sgravi
fiscali introdotti nello scorso maggio a favore delle
fasce di reddito basse.

I debito delle famiglie  Nel primo trimestre del
é lievemente sceso, 2014 il debito delle fami-
resta stabile glie italiane in rapporto al
il suo costo reddito disponibile ¢ dimi-

nuito lievemente, al 64 per
cento (fig. 21); rimane molto al di sotto di quello
medio dell’area dell’euro (98 per cento circa a di-
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Figura 20

Consumi, reddito e clima di fiducia
dei consumatori in Italia
(variazioni percentuali e numeri indice)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat.

(1) Quantita a prezzi concatenati; variazioni percentuali sul’anno precedente.
Fino al 2013 dati annuali; per il 2014 variazioni percentuali dei primi 3 mesi
sullo stesso periodo del 2013. — (2) Deflazionato con il deflatore della spe-
sa per consumi delle famiglie residenti. — (3) Dati mensili destagionalizzati.
Indici: 2005=100. — (4) A giugno 2013 sono state introdotte innovazioni meto-
dologiche che rendono i dati diffusi a partire da quella data non direttamente
confrontabili con quelli precedenti. — (5) Dati mensili; medie mobili nei 3 mesi
terminanti in quello di riferimento.

Figura 21

Debito delle famiglie (1)
(dati trimestrali; in percentuale del reddito disponibile lordo)
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Fonte: elaborazioni su dati Banca d'ltalia e Istat.

(1) Consistenze di fine trimestre e flussi nei 12 mesi terminanti a fine tri-
mestre. | dati dell’'ultimo periodo sono provvisori. | debiti includono i prestiti
cartolarizzati. — (2) La ripartizione tra prestiti bancari e prestiti non bancari
presenta una discontinuita statistica nel 2° trimestre del 2010. Per i riferimenti
metodologici, cfr.'avviso in Indicatori monetari e finanziari. Conti finanziari, in
Supplementi al Bollettino Statistico, n. 58, 2010. — (3) Scala di destra. Stima
degli oneri per il servizio del debito (pagamento di interessi piu rimborso delle
quote di capitale) imputabili alle sole famiglie consumatrici.
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cembre del 2013). Gli oneri sostenuti dalle famiglie per il servizio del debito (spesa per interessi e resti-
tuzione del capitale) sono rimasti sostanzialmente stabili, al 9,1 per cento del reddito disponibile.

2.4 LA DOMANDA ESTERA E LA BILANCIA DEI PAGAMENTI

Le esportazioni di beni hanno continuato a crescere, a fronte di un calo del commercio mondiale; le attese
sugli ordini esteri sono nel complesso moderatamente ottimiste. Il saldo di conto corrente ¢ ulteriormente
migliorato. Sono proseguiti gli afflussi di capitali dall’estero, sospinti dalla fiducia nelle prospettive
dell'Unione monetaria e del nostro paese, ma anche da condizioni finanziarie globali eccezionalmente
favorevoli.

Le esportazioni Le esportazioni di beni e servizi sono cresciute nel primo trimestre dello 0,8 per cen-
crescono... to in volume, rispetto al periodo precedente, con una dinamica positiva della com-
ponente delle merci e di quella dei servizi. Caumento delle nostre vendite di beni ha
riguardato sia i mercati dell'Unione europea, sia quelli extra UE. Gli andamenti piti favorevoli si sono regi-
strati in Germania, negli Stati Uniti e nell’Asia orientale. Alla crescita delle esportazioni hanno contribuito
soprattutto, oltre ai mezzi di trasporto e alla meccanica, anche i prodotti in metallo, che avevano sofferto di
una prolungata fase di debolezza. Nel bimestre aprile-maggio le vendite estere di beni sono cresciute mode-
ratamente in valore rispetto al primo trimestre; sarebbero aumentate in maniera pitt marcata in volume.

-..pill delle Laumento delle importazioni di beni e servizi ¢ stato invece molto modesto nei
importazioni primi tre mesi di quest’'anno (0,3 per cento in volume). Gli acquisti di prodotti pe-

troliferi raffinati e di materie prime energetiche sono scesi in misura marcata, anche
a causa delle miti temperature invernali.

Le attese sugli ordini Le prospettive restano favorevoli. Lindice PMI relativo agli ordini esteri delle im-
esteri sono favorevoli  prese manifatturiere si mantiene dall’inizio dell’anno ben oltre la soglia compatibi-

le con un’espansione delle vendite; segnali positivi per i mesi pili recenti emergono
anche dai giudizi qualitativi delle imprese sugli
ordini esteri, che restano su valori elevati rispetto
all'ultimo biennio, e dalle attese sui volumi espor-

tati (fig. 22).

Figura 22

Esportazioni in volume,
ordini esteri e attese delle imprese
(dati trimestrali e destagionalizzati)
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nato sia dal surplus nei prodotti non energetici, sia s G )

— PMI ordini esteri (stabile=100) (2)

dal minor deficit energetico. — ordini esteri (3)
—— attese sui volumi esportati (4)
Continua I’afflusso Sono proseguiti gll afflussi Fonte: Istat, Markit e Thomson Reuters Datastream.
di capitali... : wali : (1) Indice 2007=100 (dati di contabilita nazionale). — (2) Media trimestrale
P dl Capltah VErIso ll nostro dell'indicatore PMI, alla quale viene sommato il valore 50. — (3) Media trime-

paese. Tra gennaio € maggio strale basata sull'inchiesta congiunturale mensile dell’lstat presso le impre-

. . . . . . . se; saldo percentuale delle risposte “in aumento” e “in diminuzione”, al quale
gh Investitor1 esteri hanno effettuato consistentl viene sottratta la media e sommato il valore 100. — (4) Inchiesta congiuntu-

vauisti netti di titoli di Stato italiani (75 miliardi, rale trimestrale dell'lstat presso le imprese, relativa alle attese per i 3 mesi

. . . . . . successivi; saldo percentuale delle risposte “favorevole” e “sfavorevole”, al
n forte crescita I‘lSpCttO al 13 reglstratl nel com- quale viene sommato il valore 100.

BANCA D’TTALIA Bollettino Economico 3 /2014 m




plesso del 2013), concentrati nella componente a
medio e a lungo termine. E proseguito I'interesse
dei non residenti anche per le obbligazioni emesse
da banche e da societa private e per i titoli azionari.

...e ne trae beneficio
il saldo TARGET2

I sostenuti afflussi di capita-
li privati hanno determina-
to una netta diminuzione
della posizione debitoria della Banca d’Italia sul
sistema dei pagamenti europeo TARGET2: alla
fine di giugno era pari a circa 150 miliardi, quasi
dimezzata rispetto al picco raggiunto nell’agosto
del 2012. Il miglioramento ¢ stato costante nel
primo semestre di questanno; si ¢ intensificato
dopo l'introduzione del tasso negativo sui deposi-
ti presso I'Eurosistema, che ha indotto un’ulterio-
re riduzione della frammentazione sui mercati
(hg. 23; cfr. il riquadro: Le misure di politica mo-
netaria adottate a giugno del 2014).

La posizione patrimoniale netta sull’estero
dell'Italia alla fine dello scorso marzo era passiva
per 506,5 miliardi, pari al 32,4 per cento del PIL.
Il maggior passivo rispetto alla fine del 2013, pari
a quasi tre punti di PIL, & interamente ascrivibile
ad aggiustamenti di valutazione; in particolare la
riduzione degli spread e il rialzo dei corsi azionari
hanno accresciuto il valore dei titoli di portafoglio
italiani detenuti dai non residenti e contabilizzati
al valore di mercato tra le passivita.

2.5 IL MERCATO DEL LAVORO

Il calo dell’occupazione in atto dalla seconda meta
del 2012 si ¢ arrestato all'inizio dell’anno. Per ef-
fetto di un incremento nella partecipazione al
mercato del lavoro, tipicamente associato a fasi di
miglioramento ciclico, il numero dei disoccupa-
ti & tuttavia ancora aumentato, prevalentemente
nella componente a lungo termine e in quella gio-
vanile. Le indicazioni preliminari per il bimestre
aprile-maggio confermano la stazionarieta dell’oc-
cupazione e prefigurano un assestamento del tasso
di disoccupazione, dopo 12 trimestri di crescita,
sui livelli dei primi tre mesi dell’anno.

L'occupazione
si e stabilizzata

Tavola 3

Bilancia dei pagamenti dell’ltalia (1)
(saldi in miliardi di euro)

2012 2013  gen.-- gen.-

VOCI mag. mag.

2013 2014
Conto corrente -41 155 -4,0 3,0
Merci 17,0 37,2 11,2 17,0
prodotti non energetici (2) 78,7 90,5 33,7 35,6
prodotti energetici (2) -61,7 -53,3 -22,5 -18,6
Servizi 0,9 2,6 -0,5 -1,2
Redditi -6,7 -9,8 -6,3 -4,4
Trasferimenti unilaterali -15,2 -145 -8,4 -8,3
Conto capitale 3,9 -0,1 -2,5 -1,2
Conto finanziario 13,4 -24,7 -3,0 -10,2
Investimenti diretti 6,1 -114 8,2 0,1
Investimenti di portafoglio 25,9 14,6 2,0 73,4
Derivati -5,7 -3,0 -2,3 2,9
Altri investimenti 0,8 -234 -9,1 -86,8
Variazione riserve ufficiali -1,5 -1,5 -1,8 0,2
Errori e omissioni -13,2 9,3 9,4 8,4

(1) Per aprile e maggio 2014 dati provvisori. — (2) Elaborazioni su dati di
commercio estero dell’lstat.

Figura 23

Flussi cumulati di capitali di non residenti
e saldo TARGET2 (1)
(miliardi di euro)
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—— B. raccolta estera delle banche italiane in depositi e prestiti (2)
—— C. titoli di portafoglio privati italiani

—e— somma di A+B+C

(1) Dati mensili. Saldo della Banca d’ltalia nei confronti della BCE sul sistema
di pagamenti TARGETZ2, rilevato a fine mese; per le altre variabili, flussi di
capitali dei non residenti, cumulati a partire da luglio 2011. — (2) Inclusa la
raccolta intermediata da controparti centrali residenti.

La stabilizzazione dell’occupazione nel primo trimestre del 2014 (-0,1 per cento
sul periodo precedente; tav. 4) ha riflesso, secondo i conti nazionali, andamenti

settoriali difformi: il numero di addetti & rimasto invariato nell’industria in senso
stretto, mentre ha continuato a contrarsi nelle costruzioni e nei servizi privati, con cali particolarmente
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Tavola 4

Occupazione e disoccupazione (1)
(migliaia di persone, milioni di ore, variazioni percentuali sul trimestre precedente)

Consistenze Variazioni
VOCI

1°trim. 2014 | 2°trim. 2013  3°trim. 2013 4°trim. 2013  1° trim. 2014
Totale occupati (2) 24.073 -0,5 -0,2 -0,2 -0,1
di cui: industria in senso stretto 4.615 -0,4 -0,2 0,4 .
servizi privati (3) 10.013 0,3 -0,9 -0,1 -0,3
dipendenti 18.533 -0,5 -0,2 -0,4 0,1
autonomi 5.540 -0,4 -0,1 0,7 -0,6
Ore lavorate (2) 10.559 0,1 -0,3 . -0,2
di cui: industria in senso stretto 1.909 0,6 0,7 0,6 -0,1
servizi privati (3) 4.740 0,6 -1,3 .. -1,0
dipendenti 7.350 0,2 -0,2 -0,1 .
autonomi 3.210 -0,1 -0,4 0,3 -0,5
Persone in cerca di occupazione (4) 3.236 1,3 1,6 1,9 1,1
Forze di lavoro (4) 25.569 -0,3 - - 0,1

Fonte: Istat.

(1) Dati destagionalizzati. — (2) Conti economici trimestrali. — (3) Esclusi i servizi alle famiglie e agli individui. — (4) Rilevazione sulle forze di lavoro.

marcati nei settori del commercio, degli alberghi e dei trasporti, per i quali pesa la persistente debolezza
della domanda interna (cfr. il par. 2.1). A fronte di una diminuzione della componente autonoma, se-
gnali favorevoli provengono dal lieve incremento dell’occupazione alle dipendenze, il primo dopo sei

trimestri di flessione. I dati preliminari relativi ai
mesi di aprile e maggio confermano lo stabilizzar-
si deti livelli occupazionali.

Lintensita di utilizzo
della manodopera
resta contenuta

Nel primo trimestre il
monte ore lavorate, corretto
per la stagionalita e per gli
effecti di  calendario, &
lievemente diminuito (-0,2 per cento sul periodo
precedente; fig. 24). Le ore autorizzate di Cassa
integrazione guadagni (CIG) sono rimaste
invariate rispetto al trimestre precedente; sulla
base delle indicazioni preliminari risulterebbero
in netto calo nei mesi primaverili. Nel primo
trimestre le ore lavorate per addetto, una misura
dell’intensita di utilizzo della manodopera, sono
lievemente diminuite dopo i segnali di ripresa del
2013. Come per il numero di addetti, 'intensita
di utilizzo si ¢ ridotta nei servizi privati, dove ha
raggiunto i valori piu bassi dal 2008; nell’industria
in senso stretto si & assestata sui livelli del trimestre
precedente, molto al di sotto di quelli pre-crisi.

L'aumento

dei disoccupati risente
della maggiore
partecipazione

Il numero di disoccupati &
ancora aumentato nei primi
tre mesi dell’anno, soprattut-
to nella sua componente di
lunga durata, principalmen-
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Figura 24

Occupazione e costo del lavoro
(dati trimestrali destagionalizzati;
migliaia di persone, milioni di ore; numeri indice)
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Fonte: Istat, Rilevazione sulle forze di lavoro, Conti economici trimestrali e
Contratti collettivi e retribuzioni contrattuali.

(1) Persone occupate secondo le definizioni dei Conti economici trimestrali
e della Rilevazione sulle forze di lavoro; ore lavorate secondo le definizioni
dei Conti economici trimestrali (scala di destra), corrette per i giorni lavora-
tivi. — (2) Retribuzioni contrattuali per ora lavorata e costo orario del lavoro
dipendente secondo la definizione dei Conti economici trimestrali (3° trime-
stre 2008=100).
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te per I'incremento delle forze di lavoro (tav. 4).
Il tasso di disoccupazione ¢ salito, al netto dei fat-
tori stagionali, al 12,7 per cento nella media del
periodo (fig. 25); quello giovanile (trai 15 e i 24
anni) ¢ cresciuto al 42,8 per cento, dal 41,7 regi-
strato alla fine del 2013. In rapporto alla popola-
zione di riferimento, data la piu bassa partecipa-
zione dei giovani alle forze di lavoro, i giovani di-
soccupati sono I'11,4 per cento. Le indicazioni
preliminari relative ad aprile e maggio segnalano
che il tasso di disoccupazione al netto dei fattori
stagionali ¢ stato pari, nella media del bimestre, al
12,6 per cento, non aumentando per la prima vol-
ta da tre anni.

Nel primo trimestre il costo orario ¢ aumentato
dell'1l,7 per cento rispetto a un anno prima nel

Figura 25

Tassi di attivita, di disoccupazione
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(dati trimestrali destagionalizzati; valori percentuali)
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Fonte: Istat, Rilevazione sulle forze di lavoro.

settore privato non agricolo, pur in presenza del pagamento di tranche e una tantum legate a rinnovi
contrattuali in comparti dell'industria e dei servizi che interessano circa un terzo del monte retributivo.
A fronte di una crescita ciclica della produttivita oraria nei primi tre mesi del 2014 (0,7 per cento rispet-
to a un anno prima), il costo orario del lavoro per unita di prodotto (CLUP orario) nel settore privato
non agricolo ¢ aumentato dello 0,9 per cento sul trimestre corrispondente.

Le prospettive
del mercato del lavoro
restano stabili

In un contesto ancora caratterizzato dalla bassa intensita di utilizzo della manodo-
pera, le imprese intervistate dall'Istat non segnalano una ripresa della propria do-
manda di lavoro nei prossimi mesi. Sulla base di nostre valutazioni, la dinamica del

costo del lavoro nel biennio 2014-15 si manterrebbe sugli attuali livelli.

2.6 LA DINAMICA DEI PREZZI

Nel corso della primavera l'inflazione ¢ ulterior-
mente diminuita, al di sotto delle attese degli anali-
sti, rispecchiando sia la flessione delle componenti
pit volatili, sia la decelerazione dei prezzi di quel-
le di fondo, che scontano la debolezza dell’attivita
economica e del mercato del lavoro. Sulla base delle
previsioni degli operatori professionali, nel prossi-
mo biennio 'inflazione risalirebbe solo lentamente.

Linflazione
@ prossima allo zero

Nel secondo trimestre I'in-
flazione al consumo ¢ scesa
gradualmente,  portandosi
allo 0,2 per cento in giugno sulla base dell'indice
armonizzato (0,4 nel mese precedente; tav. 5 e
fig. 26). Si ¢ accentuata la flessione dei prezzi dei
prodotti energetici e di quelli alimentari. Al netto di
queste componenti 'inflazione ¢ scesa a valori mini-
mi nel confronto storico (0,7 per cento), risentendo
della protratta debolezza della domanda interna.
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Figura 26

Inflazione al consumo in Italia
e contributi delle sue componenti (1)
(dati mensili; variazioni percentuali sui 12 mesi
e punti percentuali)

2012 2013 2014
mm beni energetici
Hm beni non alimentari e non energetici

. servizi
1 beni alimentari trasformati

1 beni alimentari freschi —— totale
Fonte: elaborazioni su dati Eurostat.
(1) Indice armonizzato dei prezzi al consumo.
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Tavola 5

Indicatori di inflazione in Italia
(variazioni percentuali sui 12 mesi)

IPCA (1) IPC (2) IPP (3)
Indice Al netto di  Indice generale Indice Al netto di Indice
PERIODO generale energetici a tassazione generale energetici e generale
e alimentari costante (4) alimentari
a 1 mese
®)
201 2,9 2,0 2,6 2,8 - 1,3 51
2012 3,3 2,0 25 3,0 - 1,7 41
2013 1,3 1,3 1,1 1,2 - 1,1 -1,2
2013 —gen. 2,4 1,7 2,2 2,2 0,2 1,6 0,7
feb. 2,0 1,4 1,9 1,9 . 1,3 0,5
mar. 1,8 1,5 1,7 1,6 0,1 1,4 .
apr. 1,3 1,2 1,1 1,1 -0,2 1,1 =11
mag. 1,3 1,4 1,1 1,1 . 1,3 -1,1
giu. 1,4 1,2 1,3 1,2 0,1 1,1 -0,7
lug. 1,2 1,0 1,1 1,2 0,1 1,1 -1,56
ago. 1,2 1,2 1,2 1,2 0,2 1,1 -2,4
set. 0,9 1,3 0,9 0,9 . 1,2 -2,2
oft. 0,8 1,2 0,3 0,8 -0,1 1,1 -2,5
nov. 0,7 1,1 0,2 0,7 -0,1 1,1 -2,3
dic. 0,7 0,9 0,3 0,7 0,1 0,8 -2,1
2014 — gen. 0,6 0,9 0,3 0,7 0,2 0,9 -1,5
feb. 0,4 0,9 0,1 0,5 -0,1 0,9 -1,7
mar. 0,3 0,9 -0,1 0,4 . 0,8 -1,9
apr. 0,5 1,1 0,2 0,6 . 1,0 -1,7
mag. 0,4 0,8 . 0,5 -0,1 0,7 -1,7
giu. 0,2 0,7 -0,2 0,3 -0,1 0,7

Fonte: elaborazioni su dati Istat ed Eurostat.

(1) Indice armonizzato dei prezzi al consumo. — (2) Indice dei prezzi al consumo per l'intera collettivita nazionale; differisce dall'indice armonizzato essenzial-
mente per una diversa modalita di rilevazione dei prezzi dei prodotti medicinali e delle vendite promozionali. — (3) Indice dei prezzi alla produzione dei prodotti
industriali venduti sul mercato interno. — (4) Indice calcolato dall’lstat sottraendo dai prezzi di vendita 'impatto delle variazioni delle imposte indirette nell’ipotesi
che esse siano state traslate immediatamente e per intero. — (5) Indice generale al netto della componente stagionale.

La moderazione La moderazione nell'aumento dei prezzi interessa un numero elevato di
nei prezzi componenti individuali dell'indice IPCA. In giugno circa un quarto di queste
€ generalizzata... segnavano variazioni negative sui dodici mesi, il 61 per cento rincari sotto I'1,0

per cento, la quota pil elevata registrata dal 2001 a oggi. In maggio I'inflazione
alla produzione ¢ rimasta negativa (-1,7 per cento sul periodo corrispondente), a causa della perdurante
flessione della componente energetica (-4,6 per cento); i prezzi dei beni non alimentari destinati al
consumo finale sono cresciuti dell’1,0 per cento sui dodici mesi.

... le pressioni Le imprese intervistate nell'indagine trimestrale condotta in giugno dalla Banca
rimangono al ribasso  d’Italia in collaborazione con 1/ Sole 24 Ore prefigurano adeguamenti dei listini

modesti nei prossimi mesi; le politiche di prezzo risentono della persistente debo-
lezza nella domanda interna e delle pressioni concorrenziali, in un contesto di moderazione dei costi
degli input. Analoghi segnali provengono dall’indicatore PMI di giugno relativo ai giudizi delle imprese
sugli andamenti dei propri prezzi di vendita.

Anche P'inflazione In giugno gli operatori professionali censiti da Consensus Economics hanno rivi-
attesa e in calo sto al ribasso le proiezioni sull'inflazione per il 2014 allo 0,6 per cento, dall’'l,1 di

gennaio; sono scese anche le attese per il 2015, all’1,0 per cento (1,3 in gennaio).
Anche su orizzonti pitt lunghi le imprese censite nell'ultima indagine Banca d’Italia-7/ Sole 24 Ore indi-
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cano una crescita dei prezzi al consumo contenuta (1,2 per cento nel 2016-18). In prospettiva il calo
dell’inflazione potrebbe incidere sulla dinamica dei redditi: le recenti stime dell’Istat sull’indice IPCA
depurato dai prezzi dei beni energetici importati (utilizzato come riferimento per gli adeguamenti eco-
nomici dei contratti collettivi di lavoro) indicano una crescita media dell’1,2 per cento I'anno nel trien-

nio 2014-16.

2.7 LE BANCHE

I prestiti alle imprese sono ancora scesi, risentendo del debole quadro congiunturale e, in misura minore
rispetto al passato, della presenza di condizioni di offerta tese. Le indagini presso le aziende mostrano che
le difficolta di accesso al credito si sono attenuate nei mesi pil recenti. Il costo dei nuovi finanziamenti
al settore produttivo sta scendendo, anche se rimane sensibilmente al di sopra di quello medio dell’area
dell’euro. Prosegue la riduzione del flusso di nuove sofferenze.

La raccolta presso Tra la fine di febbraio e quella di maggio la raccolta al dettaglio delle banche
i residenti rimane italiane presso i risparmiatori residenti ¢ aumentata di 27 miliardi (tav. 6); la
solida crescita sui dodici mesi ¢ salita al 2,6 per cento (dall'l,4 in febbraio),

principalmente per 'andamento dei depositi delle famiglie. Nello stesso periodo
anche i depositi di non residenti, che rappresentano prevalentemente raccolta interbancaria all’estero,

Tavola 6
Principali voci di bilancio delle banche italiane (1)
Consistenze di fine mese (2) Variazioni percentuali sui 12 mesi (3)
vocl Febbraio Maggio Febbraio Maggio
2014 2014 2014 2014
Attivita

Prestiti a residenti in Italia (4) 1.847 1.834 -3,2 -2,8
a imprese (5) 835 822 -5,1 -4,7
a famiglie (6) 600 598 -1,2 -1,0
Attivita verso controparti centrali (7) 68 59 -17,4 -27,0
Titoli di debito escluse obbligazioni di IFM residenti (8) 545 547 4,6 -3,5
titoli di Amministrazioni pubbliche italiane 403 413 6,6 -1,8
Attivita verso I'Eurosistema (9) 20 16 -36,7 -32,4
Attivita sull’'estero (10) 282 290 -9,6 -5,6
Altre attivita (11) 1.291 1.250 -6,4 -7,9
Totale attivo 4.054 3.996 -4,3 -5,4

Passivita
Depositi di residenti in Italia (4) (12) (13) 1.247 1.274 1,4 2,6
Depositi di non residenti (10) 304 309 -6,0 -6,1
Passivita verso controparti centrali (7) 120 98 4.4 -34,4
Obbligazioni (13) 520 505 -9,0 -6,5
Passivita verso I'Eurosistema (9) 214 216 -23,7 -16,5
Passivita connesse con operazioni di cessione di crediti 146 137 -3,9 -11,4
Capitale e riserve 405 405 5,8 5,8
Altre passivita (14) 1.099 1.052 7,2 -9,9
Totale passivo 4.054 3.996 -4,3 -5,4

Fonte: segnalazioni di vigilanza.

(1) I dati di maggio 2014 sono provvisori. — (2) Miliardi di euro. — (3) Corrette per riclassificazioni, variazioni dovute ad aggiustamenti di valore e a fluttuazioni del
cambio. Le variazioni dei prestiti alle imprese e alle famiglie sono corrette per le cartolarizzazioni. — (4) Esclude 'operativita nei confronti delle controparti centra-
li. — (5) Definizione armonizzata, esclude le famiglie produttrici. — (6) Definizione armonizzata, include le famiglie produttrici, le istituzioni sociali senza scopo di
lucro e le unita non classificate. — (7) Include le sole operazioni di pronti contro termine. — (8) Esclude obbligazioni di IFM (istituzioni finanziarie e monetarie, ossia
banche e fondi comuni monetari) residenti. — (9) Laggregato comprende i rapporti con I'Eurosistema per operazioni di politica monetaria; cfr. Indicatori monetari
e finanziari. Moneta e banche in Supplementi al Bollettino Statistico, tavv. 1.4a e 1.4b. — (10) Nel periodo considerato queste voci includono prevalentemente
operazioni di natura interbancaria. — (11) Include: obbligazioni emesse da IFM residenti; prestiti a IFM residenti; partecipazioni e azioni in societa residenti; cassa;
quote di fondi comuni monetari; derivati; beni mobili e immobili; altre voci di minore entita. — (12) Esclude le passivita connesse con le operazioni di cessione di
crediti. — (13) Laggregato non include le passivita nei confronti di IFM residenti. — (14) Include: obbligazioni detenute da IFM residenti; depositi da IFM residenti;
quote di fondi comuni monetari; derivati; altre voci di minore entita.
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sono lievemente cresciuti. I collocamenti netti di obbligazioni sia allo sportello sia sul mercato
all’ingrosso sono diminuiti.

Si attenuano
lentamente le tensioni
dell’offerta di prestiti
bancari...

Le recenti inchieste qualitative segnalano che le restrizioni sull’offerta di credito si
stanno attenuando gradualmente, anche se le politiche delle banche — soprattutto
nei confronti delle aziende piccole e medie — rimangono condizionate dall’elevato
rischio di credito. I sondaggi presso le imprese confermano che il miglioramento
dell’accesso al finanziamento bancario ¢ ancora molto contenuto per le aziende di

minore dimensione (cfr. il riquadro: Lofferta e la domanda di credito).

L’OFFERTA E LA DOMANDA DI CREDITO

Secondo le banche intervistate nell’'ambito dell'indagine trimestrale sul credito bancario nell’area
delleuro (Bank Lending Survey), nel primo trimestre del 2014 le politiche di offerta dei prestiti alle
imprese erano rimaste sostanzialmente invariate su livelli lievemente restrittivi, continuando a risen-
tire della percezione del rischio di credito (figura A) (1). I criteri di offerta dei mutui alle famiglie
registravano invece un ulteriore allentamento — in particolare per effetto della maggiore pressione
concorrenziale — attuato principalmente attraverso una riduzione dei margini applicati.

Figura A

Condizioni dell’offerta e andamento della domanda di credito in Italia (1)

(a) prestiti alle imprese (b) prestiti alle famiglie per I’acquisto di abitazioni
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Fonte: Indagine trimestrale sul credito bancario nell’'area dell’'euro (Bank Lending Survey).

(1) Valori positivi indicano una restrizione dell’'offerta o un aumento della domanda rispetto al trimestre precedente. Indici di diffusione costruiti sulla
base del seguente schema di ponderazione: per I'offerta, 1=notevole irrigidimento, 0,5=moderato irrigidimento, O=sostanziale stabilita, -0,5=moderato
allentamento, -1=notevole allentamento; per la domanda, 1=notevole espansione, 0,5=moderata espansione, O=sostanziale stabilita, -0,5=moderata con-
trazione, -1=notevole contrazione. Il campo di variazione dell'indice &€ compreso tra -1 e 1. — (2) Riferito al trimestre terminante al momento dell'indagine. —
(8) Previsioni formulate nel trimestre precedente.

(1) Allindagine, terminata I'8 aprile, hanno partecipato otto tra i principali gruppi bancari italiani. I risultati per I'Ttalia sono
consultabili sul sito www.bancaditalia.it, quelli per I'area dell'euro sul sito www.ecb.int. Le risposte relative alla rilevazione sul
secondo trimestre del 2014 e sulle attese per il successivo saranno rese pubbliche il prossimo 30 luglio.
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Nelle valutazioni degli intermediari la contra- Figura B
zione della domanda di finanziamenti da parte Indici delle condizioni di accesso al credito
delle imprese si era invece interrotta, rispecchian- da parte delle imprese italiane (1)

do soprattutto la dinamica degli investimenti in
capitale fisso; le richieste di mutui da parte delle
famiglie erano aumentate, beneficiando del mi-
glioramento del clima di fiducia dei consumatori.

I sondaggi pil recenti presso le imprese segna-
lano un’attenuazione delle tensioni sull'offerta
di credito (figura B), piti marcata nei confronti
delle aziende di maggiore dimensione.

Sulla base del sondaggio trimestrale condotto in 2008 2000 2010 2011 2012 2013 ‘14
giugno dalla Banca d’Italia in collaborazione con == sondaggio Banca d'ltalia-/ Sole 24 Ore (2)
1l Sole 24 Ore, la percentuale netta di imprese — et (6

o o o A — Bank Lending Survey, banche italiane (scala di destra)

medio-grandi (con almeno 50 addetti) che ri-

iz ahinesl s i geerse all @wdlio @ dtmmz () 1 senseds Bawee eliElE B9 29 Ge o FiEesln el s
. condotti su un campione di imprese appartenenti rispettivamente ai settori

nel SCCOHdO trimestre del 2014, al 4,1 (dal 13,2 dell'industria e dei servizi e a quello manifatturiero. Il dato per I'indagine

g g 0 Istat & tratto dalla rilevazione di fine trimestre; nel mese di giugno 2013
nel prlmo) (2) Per le auende del settore del Ser- sono state introdotte alcune innovazioni metodologiche, riguardanti

vizi accesso al finanziamento bancario rimane il campione e le tecniche di rilevazione, che rendono non direttamente

Qa9 dﬂ:l l ) l g d . d confrontabile il dato con quello dei periodi precedenti. Per la Bank Lending
pero piu ditficoltoso: 1l corrispondente indicato- Survey, cfr. figura A. — (2) Percentuali nette di imprese che riportano
re & sceso 311’8,7 per cento, dal 13,0. difficolta di accesso al credito.

Indicazioni simili provengono anche dall'indagine mensile condotta dall’Istat presso le sole imprese
manifatturiere: in giugno la percentuale netta di aziende che segnala condizioni di accesso al credito
meno favorevoli rispetto al mese precedente ¢ scesa al 6,5 (16,0 in marzo). Secondo le imprese il
miglioramento si ¢ tradotto soprattutto in tassi di interesse pitt contenuti ¢ ha riguardato in misura
molto pit accentuata quelle di dimensione medio-grande. La quota di aziende che ha dichiarato di
non aver ottenuto il finanziamento richiesto ¢ tuttavia ancora al 13,1 per cento (dal 14,7 in marzo),
pit elevata per le piccole (16,6 per cento, dal 17,2).

(2) La percentuale netta di imprese ¢ calcolata come differenza tra la percentuale di risposte indicanti un peggioramento delle
condizioni di accesso al credito e la percentuale di quelle indicanti un miglioramento.

...ma prosegue I prestiti bancari al settore privato non finanziario sono tuttavia ancora diminuiti,
la flessione dei volumi  del 2,0 per cento nei tre mesi terminanti in maggio (in ragione d’anno e al netto
dei fattori stagionali; fig. 27), risentendo — anche dal lato della domanda — della
debolezza dell’attivitd economica (cfr. il par. 2.2); € rimasto intenso il calo dei finanziamenti alle societa
non finanziarie e si sono quasi stabilizzati quelli alle famiglie (-3,1 e -0,4 per cento, rispettivamente).

Siriduce il costo Il costo medio dei nuovi prestiti alle imprese ¢ diminuito in maggio di due decimi
dei prestiti di punto rispetto a febbraio (al 3,3 per cento; fig. 28). Il calo ha interessato sia i
alle imprese finanziamenti di importo inferiore al milione di euro sia quelli di importo
e alle famiglie superiore (al 4,2 e al 2,6 per cento, rispettivamente). Anche il differenziale tra il

costo dei nuovi prestiti alle imprese in Italia e nell’area dell’euro ¢ diminuito (di
10 punti base), attestandosi a 70. Il tasso medio sui nuovi mutui alle famiglie si ¢ ridotto di un decimo
di punto (al 3,4 per cento), rimanendo 40 punti base al di sopra di quello medio dell’area.

La flessione delle Il flusso di nuove sofferenze in rapporto ai prestiti alle imprese, tuttora elevato,
nuove sofferenze ha continuato a scendere; nel primo trimestre si ¢ collocato al 4,1 per cento, al
in rapporto ai prestiti netto dei fattori stagionali e in ragione d’anno (era 4,5 e 4,8 nel quarto e terzo
continua trimestre del 2013, rispettivamente); per i prestiti alle famiglie consumatrici 'in-
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dicatore, gia inferiore a quello relativo alle impre-
se, si ¢ ridotto di un decimo di punto, all'l,2.
Informazioni preliminari indicano che il miglio-
ramento sarebbe proseguito nei mesi pill recenti.
Nel periodo aprile-maggio I'esposizione comples-
siva nei confronti dei debitori segnalati per la pri-
ma volta in sofferenza ¢ scesa del 20 per cento sui
dodici mesi; ¢ diminuita anche rispetto al bime-
stre precedente, al netto dei fattori stagionali.

La redditivita
dei maggiori gruppi
@ stabile

Secondo le relazioni trime-
strali consolidate, nei primi
tre mesi del 2014 la redditi-
vita dei primi cinque grup-
pi bancari italiani ¢ rimasta sostanzialmente inva-
riata rispetto allo stesso periodo dello scorso anno:
il rendimento del capitale e delle riserve (ROE) si
¢ attestato al 2,9 per cento su base annua (2,7 nel
primo trimestre del 2013). La riduzione del mar-
gine di interesse (-0,8 per cento), riconducibile in
larga misura alla diminuzione dei volumi inter-
mediati, e il calo dei ricavi da commissioni (-9,9)
hanno compresso il margine di intermediazione,
sceso del 5,3 per cento. Nonostante ['ulteriore
contenimento dei costi operativi (-2,2 per cento),
il risultato di gestione ¢ diminuito del 9,6 per cen-
to. Le rettifiche di valore su crediti si sono ridotte

del 9,1.

Dal 1° gennaio di questanno sono in vigore le
nuove regole sul capitale delle banche (Basilea 3),
cosi come definite in ambito europeo dal pacchet-
to legislativo CRD4-CRR. In Italia la nuova rego-
lamentazione sara pienamente operativa dal 2018;
sulla base della disciplina transitoria nazionale alla
fine di marzo il nuovo coefficiente patrimoniale
relativo alle risorse di migliore qualita (il common
equity tier 1 ratio, non direttamente confronta-
bile con il core tier 1 ratio in vigore alla fine del
2013) si attestava per la media dei primi cinque
gruppi al 10,9 per cento. Il core tier 1 ratio mi-
surato sulla base della precedente definizione era

Figura 27

Prestiti bancari
al settore privato non finanziario (1)
(dati mensili; variazioni percentuali)
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(1) | prestiti includono le sofferenze e i pronti contro termine, nonché la com-
ponente di quelli non rilevati nei bilanci bancari in quanto cartolarizzati. Le
variazioni percentuali sono calcolate al netto di riclassificazioni, variazioni del
cambio, aggiustamentidi valore e altre variazioni non derivanti da transazioni. —
(2) | dati sono depurati dalla componente stagionale.

Figura 28
Tassi di interesse bancari (1)
(dati mensili; valori percentuali)
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Area dell'euro: prestiti alle famiglie per acquisto abitazioni (4)

Fonte: Banca d'ltalia e BCE.

(1) | tassi sui prestiti e sui depositi si riferiscono a operazioni in euro e sono
raccolti ed elaborati secondo la metodologia armonizzata dell’Eurosistema. —
(2) Tasso medio sui nuovi prestiti alle imprese. — (3) Tasso medio sui depositi
in conto corrente di famiglie e imprese. — (4) Tasso medio sui nuovi prestiti
per l'acquisto di abitazioni da parte delle famiglie.

pari al 10,4 per cento alla fine dell’anno scorso; i nuovi coefficienti riferiti al patrimonio di base (tier 1
ratio) e a quello complessivo (total capital ratio) erano pari, rispettivamente, all'11,3 e al 14,8 per cento.

2.8 IL MERCATO FINANZIARIO

Le condizioni dei mercati finanziari italiani sono migliorate nel secondo trimestre. Dopo I'annuncio
delle nuove misure espansive da parte della BCE, i premi per il rischio sovrano sono ulteriormente scesi,
cosi come quelli per il rischio sulle obbligazioni private, determinando un nuovo calo del costo della
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raccolta obbligazionaria, pubblica e privata. Lindice generale della borsa italiana, stabile nel secondo
trimestre, ha segnato un calo nella prima meta di luglio, scontando I'andamento negativo del comparto
bancario anche in seguito ai timori innescati dalle difficolta di un istituto di credito portoghese.

| differenziali
dei titoli di Stato
italiani sono scesi...

Dalla fine di marzo i differenziali di interesse tra titoli di Stato italiani e corrispon-
denti titoli tedeschi sono diminuiti, anche in seguito al rafforzarsi delle attese di
una nuova manovra espansiva della BCE. Gli spread sono scesi ancora all'inizio di

giugno, dopo le decisioni del Consiglio direttivo. Tra la fine di marzo ¢ il 14 luglio

i rendimenti dei titoli italiani con durata decenna-
le sono diminuiti di 40 punti base, al 2,9 per cen-
to, mentre i differenziali rispetto ai corrisponden-
ti titoli tedeschi si sono ridotti di 5 punti base, a

168 punti (fig. 29).

...cosi come gli spread
sul debito privato

La flessione dei premi per
il rischio ha interessato
anche il debito privato. Per
le obbligazioni delle societd non finanziarie, i
differenziali di rendimento con i titoli di Stato
dell'area dell’euro con merito di credito piu
elevato sono scesi di 19 punti base dalla fine di
marzo. I premi sui credit default swap (CDS)
delle maggiori banche italiane sono diminuiti di
23 punti base, portandosi a 141; si ¢ ridotto il
divario rispetto al livello medio dei premi sui
CDS delle principali banche tedesche e francesi
(83 e 75 punti base, rispettivamente).

Le banche hanno
collocato obbligazioni,
in misura inferiore

ai rimborsi

Nel primo trimestre del
2014 sono proseguiti i
rimborsi netti di obbliga-
zioni bancarie, sia in Italia
sia nell’area dell’euro, per
via degli elevati volumi di titoli in scadenza (49
e 116 miliardi, rispettivamente; tav. 7). Tuttavia,
sulla base di dati preliminari di fonte Dealogic
relativi alle sole emissioni lorde, nel secondo tri-
mestre dell’anno le banche italiane avrebbero ef-
fettuato collocamenti per 14 miliardi (18 nel
trimestre precedente), di cui 6 relativi a titoli
privi di garanzia reale.

Lindice generale
di borsa é sceso
in luglio

Le quotazioni azionarie,
stabili nel secondo trime-
stre, sono scese all’inizio di
luglio in Italia e nel com-
plesso dell’area dell’euro (fig. 30). Nel nostro pae-
se i corsi sono diminuiti in misura significativa nei
settori dei servizi, delle banche e delle automobili
(del 16, 12 e 7 per cento, rispettivamente); rialzi
delle quotazioni si sono avuti nei settori dei pro-
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Figura 29

Struttura per scadenza dei differenziali
di rendimento fra i titoli di Stato italiani
e i corrispondenti titoli tedeschi
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Fonte: elaborazioni su dati Bloomberg.

Tavola 7

Emissioni nette di obbligazioni (1)
(miliardi di euro)

Banche Altre Societa Totale

PERIODO societa non

finanziarie finanziarie
Italia

2012 83,2 -5,6 12,7 90,3
2013 -80,3 -16,7 22,4 -74,5
2013 — 1° trim. -29,8 -3,2 3,8 -29,2
2° trim. -14,8 -2,5 3,5 -13,9
3° trim. -21,5 -3,4 8,6 -16,3
4° trim. -14,2 -7,5 6,6 -15,2
2014 — 1° trim. -48,5 -8,5 3,3 -53,8

Area dell’euro
2012 5,7 -0,7 124,3 129,3
2013 -352,8 -46,4 87,7 -311,6
2013 — 1° trim. -117,8 -17,4 18,0 -117,1
2° trim. -99,3 15,9 12,0 71,4
3° trim. -92,2 -12,5 32,7 -72,0
4° trim. -43,5 -32,5 25,0 -51,0
2014 — 1° trim. -115,7 -28,2 18,2 -125,7

Fonte: Banca d'ltalia e BCE.

(1) Obbligazioni con durata allemissione superiore all'anno, valutate al valore
nominale, emesse da societa residenti in Italia (pannello superiore) o nellarea
(pannello inferiore) e appartenenti al settore indicato. Le emissioni nette sono pari
alla differenza tra il valore nominale dei titoli collocati e quello dei titoli rimborsati.
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dotti petroliferi e delle telecomunicazioni (del 6 e
2 per cento, rispettivamente). E lievemente dimi-
nuita la variabilitd attesa dei corsi desunta dai
prezzi delle opzioni sugli indici di borsa.

La raccolta netta
dei fondi comuni
e stata consistente

Secondo dati Assogestioni,
nel primo trimestre del
2014 gli afflussi netti di ri-
sparmio nei fondi comuni
aperti, di diritto italiano o estero, sono notevol-
mente aumentati (25 miliardi, contro 6 nel pe-
riodo precedente). La raccolta netta ¢ stata parti-
colarmente elevata nei comparti flessibile e obbli-
gazionario, mentre si sono avuti deflussi netti dai
comparti monetario e speculativo.

2.9 LE PROSPETTIVE

Il quadro & ancora
incerto

rischi al ribasso; tornereb-
be poi a espandersi dell'1,3 il prossimo (tav. 8 e
fig. 31). Candamento sfavorevole nella prima
parte del 2014 ha comportato una riduzione
delle stime per la media dell’anno. In prospetti-
va il miglioramento sarebbe reso possibile
dall’afhevolirsi degli effetti di aggiustamento di
bilancio degli anni precedenti, dall’andamento
favorevole degli scambi internazionali, dall’ulte-
riore attenuazione delle tensioni finanziarie e
dalle nuove misure di politica monetaria adotta-
te dalla BCE. Rimangono tuttavia considerevoli
elementi di fragilitd nelle prospettive di ripresa,
anche a causa dell’incertezza sull’evoluzione del-
le tensioni geopolitiche in corso e sulla loro tra-
smissione agli scambi mondiali (cfr. il par. 1.1 e
il riquadro: Le ipotesi tecniche e il contesto inter-
nazgionale).

Le condizioni
monetarie sospingono
I’attivita economica

Le proiezioni incorporano
ipotesi sui tassi di interesse
coerenti con 'orientamento
espansivo della politica mo-
netaria, rafforzatosi con le misure approvate dal
Consiglio direttivo della BCE in giugno (cfr. il
par. 1.2). Secondo le attese dei mercati il tasso di
interesse a tre mesi si manterrebbe stabile allo 0,2
per cento nel prosieguo di quest'anno e nel 2015;
il differenziale di rendimento tra i titoli di Stato
italiani e quelli tedeschi a dieci anni resterebbe
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Figura 30

Corsi azionari (1)
(dati di fine settimana; indici: 31 dicembre 2010=100)
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Fonte: Thomson Reuters Datastream.
(1) Indice: FTSE ltalia MIB storico per I'ltalia, Dow Jones Euro Stoxx per
I'area dell’euro, Standard & Poor’s 500 per gli Stati Uniti.

Nelle proiezioni per il biennio 2014-15 presentate in questo Bollettino I'eco-
nomia italiana crescerebbe attorno allo 0,2 per cento nell’anno in corso, con

Tavola 8

Scenario macroeconomico in ltalia
(variazioni percentuali sull’anno precedente,
salvo diversa indicazione)

VOCI 2013 2014 2015
PIL (1) -1,8 0,2 1,3
Consumi delle famiglie -2,6 0,2 1,1
Consumi collettivi -0,8 0,0 0,4
Investimenti fissi lordi -4,6 -0,7 2,3
di cui: investimenti in macchinari,
attrezzature e mezzi di trasporto  -2,2 0,7 3,6
Esportazioni totali 0,0 3,4 4,7
Importazioni totali -2,9 1,7 4,9
Variazione delle scorte (2) -0,1 -0,4 0,0
IPCA 1,3 0,4 0,8
IPCA al netto dei beni alimentari
ed energetici 1,3 0,8 0,9
Occupazione (3) -1,9 -0,6 0,3
Tasso di disoccupazione (4) 12,2 12,7 12,6
Competitivita all’export (5) -2,9 -0,1 0,1

Saldo del conto corrente
della bilancia dei pagamenti (6) 1,0 1,8 1,8

Fonte: elaborazioni su dati Banca d'ltalia e Istat.

(1) Per il PIL e le sue componenti: quantita a prezzi concatenati; variazioni
stimate sulla base di dati trimestrali destagionalizzati e corretti per il numero
di giornate lavorative. — (2) Include gli oggetti di valore. Contributi alla crescita
del PIL; valori percentuali.— (3) Unita di lavoro. — (4) Medie annue; valori per-
centuali. — (5) Calcolata confrontando il prezzo dei manufatti esteri con il de-
flatore delle esportazioni italiane di beni (esclusi quelli energetici e agricoli);
valori positivi indicano guadagni di competitivita. — (6) In percentuale del PIL.
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Figura 31

Figura 32

Proiezioni del PIL: profilo trimestrale (1)
(livelli; 1° trim. 2011=100)

Prodotto interno lordo (1)
(dati trimestrali; variazioni percentuali sul periodo
corrispondente; medie mobili di 4 termini)

101 101

100 . 100
99 99
98 : 98
97 97
96 96
95 95
94 94
93 93

2011 2012 2013 2014 2015

LN\

N |

; \
\

‘00 '01 '02 '03 '04 '05 '06 '07 '08 '09 ‘10 ‘11

12 13 14 15

Fonte: elaborazioni su dati Banca d’ltalia e Istat.

(1) Dati destagionalizzati e corretti per le giornate lavorative. Dati storici fino

al 1° trimestre del 2014; proiezioni per i trimestri successivi.

Fonte: elaborazioni su dati Banca d'ltalia e Istat.

(1) Dati destagionalizzati e corretti per le giornate lavorative. Dati storici fino
al 1° trimestre del 2014; proiezioni per i trimestri successivi. La figura riporta
le variazioni percentuali sul periodo corrispondente di medie mobili di 4 ter-
mini; il valore relativo al 4° trimestre di ciascun anno coincide con il tasso di

variazione medio annuo.

stabile attorno ai 170 punti base. In questo quadro le nuove misure di politica monetaria e la ripresa
dell’attivitd economica favorirebbero il ritorno a condizioni piu distese nel mercato del credito (cfr. il

riquadro: Lofferta e la domanda di credito).

Rispetto alle proiezioni pubblicate nel Bollettino economico dello scorso gennaio, le stime di crescita
per il 2014 sono pil basse di circa mezzo punto percentuale (fig. 32). La revisione risente soprattutto
dell’'andamento del PIL osservato nel primo trimestre e di quello stimato per il secondo (cfr. il par. 2.1).
Le valutazioni per il 2015 sono invece pit favorevoli di quanto prefigurato in gennaio, di tre decimi
di punto, rispecchiando principalmente l'orientamento pilt espansivo della politica monetaria (cfr. il
riquadro: Limpatto delle recenti misure di politica monetaria).

LE IPOTESI TECNICHE E IL CONTESTO INTERNAZIONALE

Lo scenario macroeconomico si basa sulle ipotesi riportate nella tavola, coerenti con quelle sottostanti
al quadro previsivo per 'area dell’euro concordato tra le banche centrali dell’Eurosistema e presentato
nel Bollettino mensile della BCE dello scorso giugno; tali ipotesi sono state riviste per tener conto dei

pil recenti andamenti congiunturali.

Il commercio internazionale crescerebbe di
circa il 4 per cento questanno, per accelerare
al 5,5 il prossimo. Rispetto al Bollettino econo-
mico di gennaio la dinamica degli scambi in-
ternazionali ¢ inferiore di oltre un punto per-
centuale nell’anno in corso e di circa mezzo
per il 2015. La crescita della domanda estera
ponderata in base al peso dei diversi merca-
ti di sbocco italiani sarebbe inferiore a quella
del commercio internazionale di circa mezzo
punto percentuale 'anno.

Le ipotesi relative ai tassi di cambio e di inte-
resse ¢ al prezzo del petrolio sono aggiornate
sulla base delle quotazioni dei dieci giorni la-
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Tavola

Ipotesi sulle principali variabili esogene

(variazioni percentuali

sull’anno precedente, salvo diversa indicazione)

VOCI 2013 2014 2015
Commercio internazionale 2,6 3,7 5,5
Domanda estera potenziale 1,5 3,3 4,9
Dollaro/euro (1) 1,33 1,37 1,36
Cambio effettivo nominale (2) -2,5 -0,6 0,3
Prezzo del greggio (3) 108,8 109,5 106,5
Tasso Euribor a 3 mesi (1) 0,2 0,2 0,2
Tasso BOT a 1 anno (1) 1,0 0,4 0,4
Tasso BTP a 10 anni (1) 4.3 3,2 3,4

Fonte: elaborazioni su dati Banca d’ltalia e Istat.

(1) Medie annue. — (2) Variazioni positive indicano un deprezzamento. —

(3) Dollari per barile, qualita Brent.
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vorativi antecedenti al 15 luglio 2014. Coerentemente con le informazioni provenienti dai con-
tratti futures, si ipotizza che il prezzo del greggio di qualita Brent, pari a 108,8 dollari al barile nel
2013, salga nell’anno in corso a circa 109,5 dollari per poi scendere a 106,5 nel 2015.

I tassi di interesse a tre mesi, calcolati sulla base delle quotazioni dei futures relativi all’Euribor,
rimarrebbero pari allo 0,2 per cento sia nel 2014 sia nell’anno successivo. I tassi a lungo termine
dei BTP a dieci anni si ridurrebbero di circa 110 punti base nell’anno in corso, al 3,2 per cento,
per poi risalire al 3,4 nel 2015. Il tasso di cambio si apprezzerebbe lievemente rispetto ai livelli
medi del 2013; quello tra il dollaro e 'euro sarebbe pari a 1,37 nell’anno in corso (1,36 nel 2015).

Levoluzione prevista per i conti pubblici italiani tiene conto, come di consueto, dei provvedimenti gia
varat, in particolare quelli per il sostegno ai redditi delle famiglie e alle attivita produttive, approvati con
i decreti legge 24 aprile 2014, n. 66 e 24 giugno 2014, n. 91. Il quadro previsivo include inoltre una
stima degli effetti del provvedimento di sblocco dei debiti delle Amministrazioni pubbliche per 47 mi-
liardi di euro nel biennio 2013-14 (cfr. il riquadro: 1 debiti commerciali delle Amministrazioni pubbliche,
in Bollettino economico, n. 2, 2014).

LIMPATTO DELLE RECENTI MISURE DI POLITICA MONETARIA

Il quadro previsivo tiene conto degli effetti sull’economia italiana delle misure di politica mone-
taria adottate dal Consiglio direttivo della BCE lo scorso 5 giugno, che si trasmettono attraverso
la struttura dei tassi di interesse, il cambio, il costo e la disponibilita di credito. Gli effetti, che si
manifesterebbero gradualmente nel corso del prossimo triennio, sono incorporati nello scenario
previsivo qui illustrato nella parte relativa al biennio 2014-15.

La riduzione dei tassi ufficiali, Iaver fissato il tasso sui depositi presso I'Eurosistema su un valore
negativo e I'implicito rafforzamento della forward guidance si sono trasmessi, nei giorni successivi
alle decisioni, ai tassi di interesse a breve e a lungo termine e al cambio (cfr. il riquadro: Le misure
di politica monetaria adottate a giugno del 2014). Nel complesso, sulla base delle relazioni stimate
nel modello trimestrale della Banca d’Italia, allo spostamento verso il basso della curva dei tassi di
interesse di mercato a breve e a lungo termine e al deprezzamento del cambio osservato dopo le
decisioni di politica monetaria (inclusi gli effetti successivi all’annuncio delle misure in maggio) ¢
attribuibile un incremento del PIL cumulativamente stimabile in circa mezzo punto percentuale
alla fine del triennio 2014-16, di cui circa meta riferiti all’orizzonte di previsione 2014-15.

Limpatto delle operazioni mirate di rifinanziamento ¢ invece pit graduale e soggetto a maggiore
incertezza: il ricorso da parte delle banche sara infatti possibile in misura crescente lungo 'intero
periodo settembre 2014-giugno 2016 e dipendera, dopo le prime due tranche, dal ritmo di espan-
sione dei prestiti. Nell'ipotesi di un ampio utilizzo di queste operazioni e di un loro integrale tra-
sferimento alle condizioni del credito, 'impatto cumulato alla fine del triennio 2014-16 potrebbe
raggiungere circa mezzo punto percentuale di PIL; un terzo di questo incremento ¢ stato incluso
nel biennio di previsione.

Il prodotto € sostenuto  La crescita continuerebbe a essere sostenuta dalle vendite all’estero, che si
dalla domanda espanderebbero a ritmi elevati, favorite dal rafforzamento del commercio in-
estera... ternazionale (fig. 33). Il quadro incorpora tuttavia un aumento delle esporta-

zioni inferiore a quello della domanda potenziale dei nostri mercati di sbocco;
I'andamento risente della minore competitivita di prezzo dovuta al livello fin qui raggiunto dal
cambio dell’euro, che ¢ solo in parte rientrato nel periodo piu recente (le ipotesi tecniche sono co-
struite sui valori del cambio registrati tra il 1° e il 14 luglio; cfr. il riquadro: Le ipotesi tecniche e il
contesto internazionale).
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...ma il riavvio Il ritorno alla crescita dipen- Figura 33

della crescita de perd necessariamente an- PIL e contributi alla crescita
presuppone quello che da un rafforzamento delle principali t_:ompone_nti _di domanda
degli investimenti  della domanda interna. Nel @ delle importazioni (1)
.. . . (valori percentuali)

quadro previsivo ¢ incorpo-
rata una ripresa degli investimenti in macchinarie 2 2
attrezzature (tornati a espandersi gia nel primo tri- _
mestre del 2014, dopo circa tre anni di flessione), ] !
resa possibile dal miglioramento delle prospettive ﬂ L
di domanda e delle condizioni di finanziamento. o }4 | °
Procederebbero piti a rilento gli investimenti in co-
struzioni, che risentono della persistente debolezza ™ = !
del mercato immobiliare. Nel complesso I'accumu-
lazione di capitale, dopo una contrazione comples- 2 o I i 2
siva di circa il 13 per cento nel biennio 2012-13, e -
tornerebbe positiva nel 2015. Alla ripresa degh in- == consumi delle famiglie m= investimenti fissi lordi
vestimenti contribuiscono due fattori: 'iniezione == variazione scorte ¢ oggeti divalore - PIL

di liquidita a favore delle imprese derivante dai  Fonte: elaborazioni su dati Banca d'lalia e Istat. ,
: . 1. . . . . (1) Dati destagionalizzati e corretti per le giornate lavorative.

provvedimenti di accelerazione dei pagamenti dei

debiti commerciali delle Pubbliche amministrazio-

ni, nell’ipotesi che abbiano completa attuazione (I'effetto sul PIL ¢ valutabile in poco pitt di mezzo punto
percentuale nel biennio 2014-15; cfr. il riquadro: 1 debiti commerciali delle Amministrazioni pubbliche, in
Bollettino economico, n. 2, 2014), e gli incentivi all’accumulazione di capitale produttivo varati dal Governo
con il decreto legge 24 giugno 2014, n. 91 (I'impatto di questi ultimi sarebbe di circa un punto percentua-
le sugli investimenti in macchinari, attrezzature e mezzi di trasporto; mezzo decimo sul PIL).

| consumi La ripresa dei consumi sareb- Figura 34
delle famiglie be pil lenta; la spesa delle Tasso di risparmio e saldo delle partite correnti
si riprendono famiglie (tornata ad aumen- (valori percentuali)
lentamente tare marginalmente nel pri- ” 28
mo trimestre di questanno a
. T . . a1 1 27
dopo 12 trimestri di contrazione) si stabilizzerebbe L
nel 2014 e crescerebbe nel 2015, sostenuta dalla 0 “\ 26
ripresa del reddito disponibile. Uno stimolo deri- .,/ \ | s
. . . .. / /
verebbe anche dalle misure di sostegno ai redditi / .X /
[EN . e > . -2 N, ’ 24
pitt bassi gia introdotte dal Governo nell’aprile \V/\ /
. . . N ’
scorso; I'effetto espansivo netto di queste misure ¢~ -3 Nexd 1+ 23
valutato in circa due decimi di punto percentuale 2
sui consumi (un decimo sul PIL) nel biennio R
2014-15, una stima che tiene conto anche dell’ef- - =- tasso di risparmio del settore privato (scala di destra)
fetto restrittivo degli interventi di copertura gia ~— saldo delle partite correnti (in rapporto al PIL)

inclusi nello stesso provvedimento. Le misure di
riduzione della pressione fiscale sul lavoro potreb-
bero avere un effetto pili accentuato (non incluso in questo quadro, che, come di consueto, considera solo
i provvedimenti gia varati) se saranno mantenute negli anni a venire, come gia annunciato dal Governo,
e percepite come parte di un orientamento duraturo di politica economica. Il tasso di risparmio del set-
tore privato, che era stato fortemente compresso durante la crisi globale, aumenterebbe, tornando alla
fine dell’orizzonte previsivo su valori simili a quelli osservati prima dell’avvio della crisi (fig. 34).

Fonte: elaborazioni su dati Banca d’ltalia e Istat.

Il mercato del lavoro Il miglioramento del quadro congiunturale impatterebbe solo gradualmente sul
si stabilizza mercato del lavoro. Loccupazione si stabilizzerebbe nel corso di questanno per poi
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tornare a espandersi lievemente nel 2015 (dello 0,3 per cento nell'intera economia; 0,5 nel settore priva-
to). Lofferta di lavoro tornerebbe perd a crescere questanno, grazie al progressivo venir meno degli effetti
di scoraggiamento che ne avevano compresso la dinamica nel 2013, mantenendo ancora elevato il tasso di
disoccupazione.

Si amplia I'avanzo Lattivo dei conti con 'estero si manterrebbe anche in un contesto ciclico piu
dei conti con I'estero...  favorevole. Nonostante I'accelerazione delle importazioni, trainate dalle

componenti della domanda a maggior contenuto di beni intermedi provenienti
dall’estero (come le esportazioni e gli investimenti in macchinari), 'aumento delle esportazioni
sospingerebbe 'avanzo del saldo di parte corrente della bilancia dei pagamenti fino a quasi il 2 per cento.

...e prosegue Sulla base di questo quadro I'indebitamento netto delle Pubbliche amministrazioni
il consolidamento si ridurrebbe nel 2015, mentre I'avanzo primario rimarrebbe superiore al 2 per
dei conti pubblici cento del prodotto quest'anno e nel prossimo. Il rapporto tra debito pubblico e

PIL tornerebbe a scendere dal 2015.

Linflazione Linflazione, pur risalendo Figura 35
rimane bassa nel corso del prossimo anno Principali determinanti
allo 0,8 per cento (ﬁg_ 35), dell’inflazione al consumo

(dati trimestrali; variazioni percentuali

resterebbe molto bassa per tutto 'orizzonte consi- ) 4 ! e .
P sul periodo corrispondente; medie mobili di 4 termini)

derato. La debolezza della dinamica dei prezzi ri-

sente in gran parte delle componenti di origine = 1
interna: la crescita del deflatore del PIL sarebbe nel o A » ‘ o
2015 poco sopra I'l per cento. I margini ancora /N NN

ampi di capacita produttiva inutilizzata e le condi- S A N A N 5
zioni tuttora difficili dell'occupazione contribui- C = A ,ﬂ/ufv\\\“"’
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delle imprese; questi ultimi recupererebbero solo -0 bbbl L 0
in minima parte i consistenti cali dell’ultimo trien- 00 01 102 103 0% 05 06 107108 109 10 11 112 13 14 1

nio. Rispetto alle previsioni pubblicate nel Bolletti- = el A Gl e el GREUTE

no economico di gennaio, le stime di inflazione — ClUPeResiEe e (i)

sono inferiori di oltre mezzo punto percentuale,

per effetto sia della flessione maggiore del previsto Fonte: elaborazioni su dati Banca d'ltalia e Istat. _ _
. . . . (1) Costo del lavoro per unita di prodotto del settore privato (al netto di energia

registrata nel primo semestre, attribuibile preva- e agricoltura); calcolato come rapporto tra la retribuzione per unita standard

lentemente alle componenti dl fOI‘ldO, sia del plfl di lavoro dipendente e il prodotto per unita standard di lavoro; il prodotto & il

A ) . | valore aggiunto al costo dei fattori.
debole andamento dei prezzi delle materie prime.

==+ deflatore delle importazioni

Le altre previsioni Le proiezioni di crescita per il 2014 appaiono meno ottimistiche di quelle for-
di crescita mulate dalle principali organizzazioni internazionali, che tuttavia sono meno

recenti e non incorporano né gli andamenti del PIL osservati nel primo trime-
stre, significativamente inferiori alle valutazioni di tutti i previsori, né le informazioni congiunturali sui
mesi primaverili (tav. 9). La ripresa qui prospettata per il 2015 ¢ invece leggermente pil sostenuta,
grazie alle favorevoli ipotesi sulle condizioni monetarie e finanziarie anche a seguito delle decisioni di
politica monetaria.

Lo scenario Lo scenario previsivo presuppone: la piena e coerente attuazione delle misure
presuppone di politica economica nazionali, volte a sostenere la fiducia di famiglie e impre-
politiche coerenti se nella formulazione dei piani di investimento e consumo; un quadro istitu-

zionale europeo favorevole; 'efficacia delle misure monetarie adottate dall’Eu-
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rosistema. Lo scenario ¢ soggetto a elevata incer-
tezza, con rischi orientati verso il basso per la
crescita e bilanciati, ma comunque ampi, per

'inflazione (fig. 36).

Sull’andamento dell’attivi-
ta economica, e in partico-
lare degli investimenti, po-
trebbe incidere un miglio-
ramento delle condizioni di accesso ai finanzia-
menti bancari meno rapido di quanto qui prefi-
gurato. Sui mercati internazionali le attuali con-
dizioni eccezionalmente favorevoli presentano
elementi di fragilitd e potrebbero rivelarsi transi-
torie. Sono aumentati i rischi connessi con le
tensioni geopolitiche nei paesi produttori di pe-
trolio. Un loro ulteriore inasprimento si riflette-
rebbe sull’offerta e sul prezzo dei prodotti ener-

Il quadro & soggetto
a rischi al ribasso
per la crescita

Tavola 9

Previsioni di altre organizzazioni
(variazioni percentuali sul periodo precedente)

PIL (1) Inflazione (2)
VOCI
2014 2015 2014 2015
FMI (aprile) 0,6 11 0,7 1,0
OCSE (maggio) 0,5 1,1 0,5 0,9

Commissione europea
(maggio) 0,6 1,2 0,7 1,2

Consensus Economics
(giugno) 0,4 1,2 0,6 1,0

Fonte: FMI, World Economic Outlook, aprile 2014; OCSE, Economic Outlook,
n. 95, maggio 2014; Commissione europea, European Economic Forecast
Spring 2014, maggio 2014; Consensus Economics, Consensus Forecasts,
giugno 2014.

(1) | tassi di crescita indicati nelle previsioni dellOCSE sono corretti per
il numero di giornate lavorative, diversamente da quelli riportati dalla

gCtiCi con ripercussioni anche sugli scambi Commissione europea e dall’FMI. — (2) Misurata sull'IPCA.
5

commerciali. Questi ultimi potrebbero inoltre
risentire di un’espansione meno pronunciata dell’attivita nelle economie emergenti.

I rischi per le previsioni di inflazione sono equilibrati. Ai possibili rincari dei prodotti energetici, conse-
guenti a un inasprimento delle tensioni geopolitiche, si contrappone, sul piano interno, il rischio di pitt
intense pressioni al ribasso sui prezzi, derivanti dagli ampi margini di capacita produttiva inutilizzata.
Resta essenziale, in questo contesto, preservare nel medio periodo il mantenimento della stabilita delle
aspettative di inflazione sottostanti alla formazione dei prezzi e dei salari.

Figura 36

Distribuzione di probabilita delle previsioni di PIL e IPCA (1)
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente; medie mobili di 4 termini)

(a) prodotto interno lordo (b) indice armonizzato dei prezzi al consumo

4 - 04 3 3
1,3
0,2 0,8
2 2 2 2
0,4
0 - 0 1 1
2 2 0 - 0
4 \ \ , , | 4 1 | | | 4
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10°-20° percentile e 80°-90° percentile 10°-20° percentile e 80°-90° percentile

20°-30° percentile e 70°-80° percentile
30°-40° percentile e 60°-70° percentile
= 40°-60° percentile

20°-30° percentile e 70°-80° percentile
30°-40° percentile e 60°-70° percentile
= 40°-60° percentile

——scenario macroeconomico ——scenario macroeconomico

(1) La distribuzione di probabilita viene rappresentata graficamente, per classi di percentili, mediante le cosiddette fan charts, elaborate sulla base di
simulazioni stocastiche effettuate con estrazioni casuali dalla distribuzione degli shock del modello econometrico trimestrale della Banca d’ltalia. Tale
distribuzione tiene conto di shock asimmetrici alle equazioni che riflettono i principali fattori di rischio, secondo la procedura descritta in C. Miani e S. Siviero,
A non-parametric model-based approach to uncertainty and risk analysis of macroeconomic forecasts, Banca d’ltalia, Temi di discussione, n. 758, 2010.
La figura riporta variazioni percentuali sul periodo corrispondente di medie mobili di 4 termini. Il valore relativo al 4° trimestre di ciascun anno coincide con
il tasso di variazione medio annuo.
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DOCUMENTAZIONE STATISTICA

Informazioni pit estese sono contenute nell’Appendice statistica del Bollettino Economico disponibile all’indirizzo internet
www.hancaditalia.it/pubblicazioni
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Tavola A1

Conto economico delle risorse e degli impieghi: Stati Uniti (1)
(dati destagionalizzati; variazioni percentuali sul periodo precedente e contributi alla crescita, espressi in ragione d’anno)

PIL Spesa Spesa Investimenti Domanda Esporta- Importa- Espor-  Scorte
famiglie residenti delle AA.PP. nazionale (2) zioni zioni  tazioni
PERIODO nette
Varia- Varia- Contri- Varia- Contri- Varia- Contri- Varia- Contri- Varia- Varia- Contri- Contri-
zioni zioni buto zioni buto zioni buto zioni buto zioni zioni buto buto
2010 2,5 2,0 1,3 0,1 . 1,5 0,2 2,9 3,0 11,5 12,8 -0,5 1,5
2011 1,8 2,5 1,7 -3,2 -0,7 6,2 0,9 1,7 1,7 71 4,9 0,1 -0,2
2012 2,8 2,2 1,5 -1,0 -0,2 8,3 1,2 2,6 2,7 3,5 2,2 0,1 0,2
2013 1,9 2,0 1,4 -2,2 -0,4 4,5 0,7 1,7 1,8 2,7 1,4 0,1 0,2
2011 —1°trim. -1,3 2,1 1,4 -7,5 -1,6 -0,5 -0,1 -1,3 -1,3 3,8 2,8 . -1,1

2°trim. 3,2 1,5 1,0 -1,3 -0,3 8,6 1,2 2,6 2,7 4,9 0,7 0,5 0,7
3°trim. 1,4 2,1 1,4 -2,5 -0,5 14,8 2,0 1,2 1,3 7,0 4,9 0,1 -1,6
4°trim. 4,9 2,4 1,7 -1,5 -0,3 10,0 1,4 53 55 2,7 5,9 -0,6 2,7

2012 -1°trim. 3,7 2,9 2,0 -1,4 -0,3 8,6 1,2 3,1 3,3 4,2 0,7 0,4 0,4
2°trim. 1,2 1,9 1,3 0,3 0,1 47 0,7 1,1 1,1 3,8 2,5 0,1 -0,9
3°trim. 2,8 1,7 1,2 3,5 0,7 2,7 0,4 2,7 2,8 0,4 0,5 . 0,6
4° trim. 0,1 1,7 1,1 -6,5 -1,3 11,6 1,6 -0,5 -0,6 1,1 -3,1 0,7 -2,0

2013 —1°trim. 1,1 2,3 1,5 -4,2 -0,8 -1,5 -0,2 1,4 1,4 -1,3 0,6 -0,3 0,9
2°trim. 2,5 1,8 1,2 -0,4 -0,1 6,5 1,0 2,5 2,6 8,0 6,9 -0,1 0,4
3° trim. 4,1 2,0 1,4 0,4 0,1 5,9 0,9 3,9 4,0 3,9 2,4 0,1 1,7
4°trim. 2,6 3,3 2,2 -5,2 -1,0 2,8 0,4 1,6 1,6 9,5 1,5 1,0

2014-1°tim. 29 10 07 08 -01 -18 -03 -4 -14 -89 18 15 -17

Fonte: statistiche nazionali.
(1) Quantita a prezzi concatenati. Gli investimenti del settore pubblico sono compresi nella spesa delle AA.PP. — (2) Include la variazione delle scorte.
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Tavola A2

Conto economico delle risorse e degli impieghi: Giappone (1)
(dati destagionalizzati; variazioni percentuali sul periodo precedente e contributi alla crescita, espressi in ragione d’anno)

PIL Spesa Spesa Investimenti Domanda Esporta- Importa- Espor-  Scorte
famiglie residenti per consumi nazionale (2) zioni zioni  tazioni
PERIODO delle AA.PP. nette
Varia- Varia- Contri- Varia- Contri- Varia- Contri- Varia- Contri- Varia- Varia- Contri-  Contri-
zioni zioni buto zioni buto zioni buto zioni buto zioni zioni buto buto
2010 47 2,8 1,7 1,9 0,4 -0,2 -0,1 2,9 2,9 24,4 11,1 1,7 0,9
2011 -0,5 0,3 0,2 1,2 0,2 1,4 0,3 0,4 0,4 -0,4 5,9 -0,9 -0,3
2012 1,4 2,0 1,2 1,7 0,4 3,4 0,7 2,3 2,3 -0,1 5,3 -0,9 0,1
2013 1,5 2,0 1,2 2,0 0,4 2,6 0,6 1,8 1,9 1,7 3,4 -0,3 -0,3

2011 —1°trim. -6,9 -7,0 -4.1 0,3 0,1 -0,5 -0,1 -5,8 -5,9 -2,9 52 -1,1 -1,6
2°trim.  -3,0 4,0 2,3 1,1 0,2 -0,1 . 1,4 1,4 -26,7 -2,0 -4,3 -1,2
3° trim. 10,8 6,6 4,0 0,5 0,1 6,7 1,3 6,9 6,7 44,4 13,7 3,8 1,5
4°trim. 0,9 2,4 1,4 1,0 0,2 17,5 3,3 4,0 39 -116 7,8 -3,0 -1,1

2012 - 1°trim. 41 1,5 0,9 6,1 1,2 -1,1 -0,2 3,7 3,7 11,8 8,1 0,4 1,8
2°trim.  -2,5 1,6 1,0 -2,5 -0,5 1,2 0,2 -1,2 -1,3 -2,1 5,9 -1,3 -2,0
3°trim.  -3,0 -1,9 -1,1 1,7 0,3 -5,0 -1,1 -0,8 -0,8 -151 -1,4 2,2 1,1
4°trim. 0,2 1,8 1,1 2,7 0,5 0,5 0,1 0,7 0,7 -11,6 -7,3 -0,5 -1,1

2013 —-1°trim. 5,3 4,2 2,6 3,7 0,8 -0,8 -0,2 3,5 3,5 18,1 4,6 1,7 0,4
2°trim. 2,9 2,9 1,8 1,7 0,4 8,6 1,7 2,3 2,3 12,1 7,3 0,5 -1,5
3°trim. 1,3 0,9 0,5 0,8 0,2 10,8 2,2 3,3 3,3 -2,6 10,1 -2,0 0,4
4°trim. 0,3 1,5 0,9 0,8 0,2 7,8 1,6 2,5 2,5 1,8 15,5 -2,2 -0,2

2014 —1°trim. 6,7 9,2 55 0,4 0,1 19,4 4,0 7,6 7,6 26,3 27,6 -1,1 -2,0

Fonte: elaborazioni su statistiche nazionali.
(1) Quantita a prezzi concatenati. Eventuali differenze nella somma dei contributi rispetto alla crescita del PIL sono dovute a discrepanze statistiche. —
(2) Include la variazione delle scorte.
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Tavola A3

Conto economico delle risorse e degli impieghi: area dell’euro (1)
(variazioni percentuali sul periodo precedente)

Risorse Impieghi
Prodotto Importa- Totale Investimenti fissi lordi Spesa per Spesaper Esporta-
interno zioni consumi consumi zioni
PERIODO lordo Costruzioni Macchine, Totale delle famiglie  delle
attrezzature, residenti (2) Amministra-
prodotti vari zioni
e mezzi pubbliche
di trasporto

Quantita a prezzi concatenati

2009 -4,5 -11,0 -6,3 -10,0 -16,7 12,8 -1,0 2,6 12,4
2010 1,9 10,0 4,1 -4.4 55 -0,4 1,0 0,6 11,6
2011 1,6 45 2,4 -0,3 4,3 1,6 03 -0,1 6,5
2012 -0,7 -0,9 -0,7 -4,1 -3,7 -4,0 1,3 -0,6 2,5
2013 -0,4 0,4 0,2 -3,9 1,7 2,9 -0,7 0,1 1,4
2012 — 1° trim. -0,1 0,1 . -1,1 -0,9 -1,0 -0,2 -0,3 0,9
2° trim. -0,3 -0,1 -0,2 1,5 -2,1 1,8 -0,6 -0,2 0,9
3° trim. -0,2 0,2 . 0,7 -0,5 -0,6 -0,1 -0,3 07
4° trim. -0,5 -1,0 -0,7 1,6 -1,1 1,4 -0,5 0,1 -0,6
2013 — 1° trim. -0,2 -0,8 -0,4 -2,1 -0,9 -1,6 -0,2 0,2 -0,8
2° trim. 0,3 15 0,7 0,2 0,6 0,1 0.2 . 2,3
3° trim. 0,1 1,1 0,4 0,8 0,1 05 0,1 03 0,1
4° trim. 0,3 0,6 0,4 0,1 2,1 0,9 0,1 -0,3 1,4
2014 — 1° trim. 0,2 0,8 0,4 0,5 -0,2 0,2 0,2 07 0,2

Prezzi impliciti

2009 1,0 -6,3 o o s -0,3 -0,4 2,0 -3,4
2010 08 5,0 o . . 08 1,6 08 3,1
2011 12 5,7 . o s 15 2,4 08 3,6
2012 13 2,4 . s . 1,1 2,0 1,0 16
2013 1,4 1,2 e . e 03 13 1,1 -0,3
2012 — 1° trim. 0,3 15 e . . 03 08 -0,3 0,9
2° trim. 03 . e e . 0,2 03 08
3° trim. 0,3 0,2 . e e 0,2 0,2 0,1 0,4
4° trim. 0,4 -0,1 e . s 03 0,6 -0,2 0,1
2013 — 1° trim. 0,6 -0,4 o . . -0,1 0,4 0,9 -0,2
2° trim. 0,3 -0,9 e e e -0,1 0,1 0,1 -0,3
3° trim. 0,1 -0,3 e s s 0.2 03 0.2 -0,3
4° trim. 0,1 -0,4 e e e 03 0,1 -0,1 -0,2
2014 — 1° trim. 0,4 -0,5 e e e -0,2 0,2 0,4 -0,3

Fonte: Eurostat.
(1) I dati trimestrali sono destagionalizzati e corretti per il numero di giornate lavorative. — (2) Include la spesa per consumi delle Istituzioni senza scopo di lucro
al servizio delle famiglie.
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Tavola A4

Conto economico delle risorse e degli impieghi: Italia (1)
(variazioni percentuali sul periodo precedente)

Risorse Impieghi
Prodotto Importazioni  Totale Investimenti fissi lordi Spesa per  Spesa per Esporta-
interno consumi consumi zioni
PERIODO lordo Costruzioni  Macchine, Totale delle delle
attrezzature, famiglie ~ Amministra-
prodotti vari residenti zioni
e mezzi pubbliche (2)
di trasporto

Quantita a prezzi concatenati

2009 -5,5 -13,4 7.3 -8,8 -15,0 1,7 -1,6 08 17,5
2010 17 12,6 38 -4,5 6,8 0,6 15 -0,4 11,4
2011 0,4 08 0,5 -3,7 -0,5 22 0,3 1,3 6,2
2012 2,4 -7,0 -35 -6,1 -10,0 -8,0 -4,0 2,6 2,1
2013 -1,9 2,8 -2,1 -8,7 2.4 -47 2,6 -0,8 0,1
2012 —1°trim.  -1,1 2,6 1,4 -35 -4,3 -3,9 1,7 -1,8 0,3
2°trim.  -0,5 -0,8 -0,6 -0,4 25 1,4 -0,5 -0,5 -0,1
tim.  -04 15 -0,6 1,3 -0,9 -1,1 1,5 -0,5 1,0
4°trim.  -0,9 1,7 -1,1 -1,0 -1,1 -1,1 0,7 -0,4 -0,2
2013—1°trim.  -0,6 -1,1 -0,7 -4,7 -0,4 27 -0,8 -0,1 1,4
2°trim.  -0,3 -0,2 -0,3 -0,6 0,7 . -0,5 . 0,6
tim.  -0,1 1,0 0,1 0,1 -1,9 -0,9 -0,2 -0,2 0,6
4° trim. 0,1 0,2 0,1 -0,5 2,2 08 . 0,2 1,2
2014—1°trim.  -0,1 03 . -0,9 1,3 -1,1 0,1 0,4 0,8

Prezzi impliciti

2009 2,1 7,7 . 1,1 0,8 1,0 -0,1 2,1 -2,4
2010 0,4 6,6 1,7 2,7 0,5 1,7 1,5 1,1 2,6
2011 1,4 7,0 2,6 3,2 1,1 2,2 2,8 -0,3 4,0
2012 1,6 3,0 1,9 2,3 0,8 1,6 2,7 0,1 1,8
2013 1,4 -1,9 0,7 0,9 -0,2 0,3 1,3
2012 — 1° trim. 0,4 2,4 0,9 0,9 0,3 0,6 0,6 0,4 1,0
2° trim. 0,5 -0,9 0,2 0,5 0,1 0,3 0,7 0,2 0,3
3° trim. . 0,8 0,1 0,2 0,1 0,1 0,5 -0,4 0,2
4° trim. 0,5 -0,2 0,4 0,4 0,2 0,3 0,5 -0,7 -0,1
2013 — 1° trim. 0,7 -0,6 0,4 0,2 -0,4 -0,1 0,2 1,8 0,1
2° trim. 0,4 -1,7 -0,1 0,1 . . 0,1 -0,8 -0,3
3° trim. -0,2 0,1 -0,1 0,1 -0,1 . 0,4 -0,8 0,1
4° trim. 0,2 -0,7 . . -0,2 -0,1 0,1 -0,2 -0,3
2014 — 1° trim. 0,8 -0,5 0,5 -0,2 0,6 0,2 0,1 0,7 -0,1
Fonte: Istat.

(1) I dati trimestrali sono destagionalizzati e corretti per il numero di giornate lavorative. — (2) Include la spesa per consumi delle Istituzioni senza scopo di lucro
al servizio delle famiglie.
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Tavola A5

Costo del lavoro per unita di prodotto, redditi pro capite e produttivita: area dell’euro (1)
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Redditi Produttivita oraria Costo
PERIODO per ora lavorata Valore Ore lavorate (:)eelrl?l\;\(i)tg)
aggiunto (2) di prodotto
Totale industria al netto delle costruzioni

2010 1,1 10,0 9,5 -0,4 -8,0
2011 2,7 2,2 3,0 0,8 0,4
2012 3,6 0,9 -1,1 -2,0 2,6
2013 2,3 0,6 -0,6 -1,2 1,7
2012 — 1° trim. 2,7 0,0 -0,7 -0,8 2,6
2° trim. 4,0 1,2 -1,0 -2,2 2,8

3° trim. 41 1,8 -0,8 -2,5 2,3

4° trim. 3,9 1,3 -1,4 -2,7 2,5

2013 — 1° trim. 4,3 1,8 -1,6 -3,3 2,4
2° trim. 1,5 -0,3 -0,9 -0,6 1,8

3° trim. 2,1 -0,4 -1,0 -0,7 2,5

4° trim. 1,0 1,5 1,5 0,0 -0,5

2014 — 1° trim. 0,3 -0,2 1,0 1,1 0,5

Servizi

2010 1,2 0,4 0,9 0,6 0,8
2011 1,5 0,9 1,7 0,8 0,6
2012 2,1 0,7 0,0 -0,7 1,3
2013 1,8 0,8 0,1 -0,7 1,0
2012 — 1° trim. 2,4 1,0 0,5 -0,5 1,4
2° trim. 2,1 1,1 0,2 -0,9 1,1

3° trim. 2,3 0,3 -0,1 -0,5 1,9

4° trim. 1,7 0,6 -0,3 -0,8 1,1

2013 — 1° trim. 2,5 1,1 -0,4 -1,4 1,5
2° trim. 1,5 0,5 0,0 -0,5 1,0

3° trim. 1,6 1,0 0,2 -0,8 0,6

4° trim. 1,5 0,6 0,6 0,0 0,9

2014 — 1° trim. 0,8 0,4 1,0 0,6 0,4

Totale economia

2010 1,3 2,1 2,0 -0,1 -0,8
2011 2,0 1,5 1,8 0,3 0,5
2012 2,6 0,9 -0,5 -1,4 1,7
2013 1,9 0,8 -0,3 -1,1 1,1
2012 — 1° trim. 2,7 1,0 0,0 -1,0 1,7
2° trim. 2,7 1,2 -0,3 -1,6 1,5

3° trim. 2,8 0,8 -0,6 -1,4 2,0

4° trim. 2,3 0,7 -0,9 -1,6 1,5

2013 — 1° trim. 3,0 1,3 -0,9 -2,3 1,7
2° trim. 1,6 0,4 -0,5 -0,9 1,2

3° trim. 1,8 0,7 -0,2 -0,9 1,0

4° trim. 1,4 0,8 0,6 -0,2 0,5

2014 — 1° trim. 0,8 0,4 1,0 0,5 0,4

Fonte: elaborazioni su dati Eurostat.
(1) Sulla base delle ore effettivamente lavorate. Per i valori annuali, dati grezzi; per quelli trimestrali, dati destagionalizzati e corretti per il numero di giorni
lavorativi. — (2) Valore aggiunto a prezzi base, valori concatenati - anno di riferimento 2005.
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Tavola A6

Costo del lavoro per unita di prodotto, redditi pro capite e produttivita: Italia (1)
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Redditi Produttivita oraria Costo
per ore lavorate del lavoro
PERIODO di cui: per unita
di prodotto
Valore aggiunto (2) Ore lavorate

Totale industria al netto delle costruzioni

2010 3,1 8,2 6,0 -2,0 -4,8
2011 2,8 1,2 1,5 0,3 1,6
2012 2,8 -0,2 -3,0 -2,8 3,0
2013 1,7 -2,1 -3,2 -1,1 3,9
2012 — 1° trim. 2,7 -1,1 -2,9 -1,8 3,9
2° trim. 2,2 -1,2 -3,8 -2,6 3,4
3° trim. 2,8 04 -2,3 -2,7 24
4° trim. 4,2 1,5 -3,5 -4,9 2,7
2013 — 1° trim. 2,0 -0,7 -3,6 -2,9 2,7
2° trim. 2,4 -1,8 -3,5 -1,7 4,2
3° trim. 2,1 -3,0 -4,2 -1,2 5,3
4° trim. 0,1 -2,9 -1,3 1,6 3,1
2014 — 1° trim. -0,4 -2,3 -0,5 1,8 2,0
Servizi
2010 2,1 1,2 1,1 -0,1 0,9
2011 0,1 0,0 0,8 0,8 0,1
2012 0,5 -1,5 -1,6 -0,2 1,9
2013 1,0 0,5 -0,9 -1,4 0,5
2012 — 1° trim. 0,3 0,2 -0,5 -0,7 0,2
2° trim. -0,3 -1,2 -1,5 -0,4 0,8
3° trim. 0,6 -3,2 -2,3 1,0 3,9
4° trim. 1,2 -1,4 -2,1 -0,7 2,6
2013 — 1° trim. 1,7 -0,7 -1,4 -0,6 2,5
2° trim. 1,0 0,0 -1,1 -1,1 0,9
3° trim. 1,2 2,0 -0,7 -2,6 -0,8
4° trim. 0,2 0,9 -0,3 -1,2 -0,7
2014 — 1° trim. 0,1 0,4 -0,2 -0,6 -0,3
Totale economia
2010 2,3 2,4 1,7 -0,7 -0,1
2011 1,0 0,3 0,6 0,3 0,6
2012 1,2 -0,7 -2,2 -1,4 2,0
2013 1,4 0,4 -1,6 -2,0 1,0
2012 — 1° trim. 1,2 -0,1 -1,5 -1,4 1,2
2° trim. 0,4 -0,7 -2,2 -1,5 1,1
3° trim. 1,3 -1,7 -2,5 -0,8 3,1
4° trim. 2,2 -0,3 -2,6 -2,3 2,5
2013 — 1° trim. 2,0 0,0 -2,0 -2,0 2,0
2° trim. 1,6 0,3 -1,9 -2,2 1,2
3° trim. 1,7 1,0 -1,6 -2,6 0,6
4° trim. 0,4 0,3 -0,7 -1,1 0,1
2014 — 1° trim. 0,1 0,0 -0,3 -0,3 0,1

Fonte: elaborazioni su dati Istat.
(1) Sulla base delle ore effettivamente lavorate. Per i valori annuali, dati grezzi; per quelli trimestrali, dati destagionalizzati e corretti per il numero di giorni
lavorativi. — (2) Valore aggiunto a prezzi base, valori concatenati - anno di riferimento 2005.
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Tavola A7

Indici armonizzati dei prezzi al consumo nei maggiori paesi dell’area dell’euro
(indici: 2005=100; variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Francia Germania Italia Spagna Area dell’'euro (1)
Totale Totale Totale Totale Totale Totale Totale Totale Totale Totale
PERIODO al netto al netto al netto al netto al netto
di alimentari di alimentari di alimentari di alimentari di alimentari
ed ed ed ed ed
energetici energetici energetici energetici energetici

2010 1,7 1,0 1,2 0,6 1,6 1,7 21 0,8 1,6 1,0
2011 2,3 1,1 2,5 1,2 2,9 2,0 3,1 1,2 2,7 1,4
2012 2,2 1,5 2,1 1,3 3,3 2,0 2,4 1,3 25 1,5
2013 1,0 0,7 1,6 1,2 1,3 1,3 1,5 1,3 1,4 1,1
2012 — lug. 2,2 1,8 1,9 1,2 3,6 2,6 2,2 1,1 2,4 1,7
ago. 2,4 1,7 2,2 1,2 3,3 2,0 2,7 1,0 2,6 1,5

set. 2,2 1,5 21 1,2 3,4 1,8 3,5 1,8 2,6 1,5

ott. 2,1 1,2 2,1 1,2 2,8 1,4 3,5 2,3 2,5 1,5

nov. 1,6 1,0 1,9 1,2 2,6 1,4 3,0 2,2 2,2 1,4

dic. 1,5 1,0 2,0 1,5 2,6 1,6 3,0 2,1 2,2 1,5

2013 —gen. 1,4 0,9 1,9 1,1 2,4 1,7 2,8 2,1 2,0 1,3
feb. 1,2 0,7 1,8 1,2 2,0 1,4 2,9 2,1 1,8 1,3

mar. 1,1 0,8 1,8 1,8 1,8 1,5 2,6 2,2 1,7 1,5

apr. 0,8 0,5 1,1 0,6 1,3 1,2 1,5 1,8 1,2 1,0

mag. 0,9 0,6 1,6 1,1 1,3 1,4 1,8 2,0 1,4 1,2

giu. 1,0 0,5 1,9 1,2 1,4 1,2 2,2 1,9 1,6 1,2

lug. 1,2 0,7 1,9 1,2 1,2 1,0 1,9 1,5 1,6 1,1

ago. 1,0 0,6 1,6 1,2 1,2 1,2 1,6 1,4 1,3 1,1

set. 1,0 0,8 1,6 1,3 0,9 1,3 0,5 0,5 1,1 1,0

oft. 0,7 0,9 1,2 1,0 0,8 1,2 0,0 -0,1 0,7 0,8

nov. 0,8 1,0 1,6 1,7 0,7 1,1 0,3 0,0 0,9 0,9

dic. 0,8 0,8 1,2 0,7 0,7 0,9 0,3 -0,1 0,8 0,7

2014 —gen. 0,8 0,8 1,2 1,2 0,6 0,9 0,3 -0,1 0,8 0,8
feb. 1,1 1,4 1,0 1,2 0,4 0,9 0,1 0,0 0,7 1,0

mar. 0,7 1,1 0,9 0,9 0,3 0,9 -0,2 -0,3 0,5 0,7

apr. 0,8 1,2 1,1 1,4 0,5 1,1 0,3 0,1 0,7 1,0

mag. 0,8 1,1 0,6 0,7 0,4 0,8 0,2 -0,1 0,5 0,7

giu. 0,6 0,9 1,0 1,1 0,2 0,7 0,0 -0,1 0,5 0,8

Fonte: elaborazioni su dati Eurostat.
(1) Media ponderata degli indici dei paesi appartenenti all’area dell’euro alla data indicata.

BANCA D’TTALIA Documentazione Statistica - Bollettino Economico 3 /2014 m




Tavola A8

Bilancia dei pagamenti dell’ltalia: conto corrente e conto capitale
(milioni di euro)

Conto corrente Conto capitale
Totale Merci Servizi Redditi  Trasferimenti unilaterali Totale Attivita Trasferimenti
PERIODO intangibil unilaterali
Privati Pubblici Privati Pubblici
2010 -52.565 -20.918 -7.437 -8.117 -5.427 -10.666 30 -81 -109 220
2011 -47.303 -17.378 -5.601 -8.499 -4.538 -11.287 993 -61 -54 1.108
2012 -4.063 17.035 887 -6.738 -5.249 -9.997 3.907 1.784 -88 2.211
2013 15.504  37.239 2.623 -9.835 -2.591 -11.932 -144  -3.441 -91 3.388
2012 — 2° trim. 768 5.113 1.621 -2.900 -1.316 -1.751 -116 -141 -1 26
3° trim. 1.422 5.907 1.665 -1.655 -1.438 -3.057 79 -15 . 94
4° trim. 6.238 8.301 -311 -1.586 -1.294 1.129 4.309 2.239 -75 2.145
2013 — 1° trim. -5.936 4.024 -1.670 -1.917 -507 -5.866 -2.413 -2.416 -16 19
2° trim. 4.730 11.178 2.365 -5.436 -531 -2.847 120 -196 -2 318
3° trim. 6.077 9.613 2.717 -1.611 -828 -3.814 -4 -173 -7 175
4° trim. 10.633 12.424 -789 -871 =725 594 2.153 -657 -66 2.875
2014 — 1° trim. -874 8.558 -1.996 -671 -570 -6.195 -622 -548 -13 -60
2012 — mag. -752 1.623 463 -1.926 -506 -406 -82 -54 . -27
giu. 2.489 3.249 975 -716 -440 -580 47 -28 . 76
lug. 4.398 5.297 997 -316 -474 -1.107 70 24 . 46
ago. -1.799 -25 47 -367 -488 -965 36 -5 . 42
set. -1.177 635 621 -972 -475 -986 -28 -34 . 6
ott. 2.109 2.913 206 -1.482 -489 960 1.626 765 -20 882
nov. 1.754 2.593 -445 -539 -407 552 1.496 744 -19 772
dic. 2.375 2.795 -72 434 -399 -383 1.186 731 -35 491
2013 —gen. -4.069 -1.210 -606 -723 -247 -1.283 -559 -573 -3 18
feb. -1.351 1.581 -420 -538 -152 -1.823 -592 -603 -4 15
mar. -516 3.653 -645 -656 -108 -2.760 -1.262 -1.240 -9 -14
apr. 849 2.619 408 -998 -157 -1.023 -31 -80 -1 49
mag. 1.086 4.520 767 -3.351 -205 -645 -27 =77 -1 51
giu. 2.795 4.039 1.189 -1.086 -169 -1.179 178 -40 -1 218
lug. 6.519 6.656 1.407 123 -330 -1.337 48 -35 -2 86
ago. -99 1.535 244 -365 -321 -1.192 24 -50 -2 76
set. -342 1.422 1.067 -1.369 -177 -1.285 -76 -87 -3 14
ott. 4.367 4.643 38 -590 -267 544 953 -145 -18 1.116
nov. 3.123 3.608 -545 -80 -227 367 838 -136 -17 991
dic. 3.142 4173 -282 -201 -231 -317 362 -375 -31 768
2014 — gen. -1.543 922 -535 -345 -211 -1.374 -126 -116 -3 -7
feb. 281 3.161 -648 -122 -167 -1.943 -143 -124 -4 -15
mar. 388 4.475 -813 -204 -193 -2.878 -354 -309 -7 -38
apr. (2.033) (3.336) (246) (-511) (-381)
mag. (1.889) (5.063) (526) (-3.213) (-235)

m Documentazione Statistica - Bollettino Economico 3 /2014 BANCA D’TTALIA




Tavola A9

Prestiti bancari in Italia per area geografica e settore di attivita economica (1)
(variazioni percentuali sui 12 mesi)

Amministrazioni Societa Imprese Famiglie Ist. sociali Totale

pubbliche finanziarie consumatrici senza scopo

e assicurative medio- piccole di lucro
@ S unita non
famiglie e non
produttrici classificate
(3)
Centro Nord
2011 —dic. -0,9 -2,4 2,3 3,0 -0,6 1,3 3,7 9,8 1,7
2012 —set. 57 8,9 -3,3 -3,1 -4,2 -2,6 0,7 3,7 0,2
dic. 4,6 4,4 -2,2 -2,0 -2,9 -2,4 0,2 -1,6 0,0
2013 —mar. 0,3 1,3 -2,6 -2,5 -3,2 -2,6 -0,2 -1,3 -1,2
giu. -0,7 -4,2 -4,2 -4,3 -3,8 -2,9 -0,3 -3,1 -2,8
set. -4,6 -8,6 -4,2 -4,5 -3,2 -2,7 -0,6 -3,5 -3,9
dic. -2,5 -4,9 -5,4 -5,7 -4,1 -3,1 -0,8 -3,4 -3,8
2014 —mar. 0,3 -5,5 -4,5 -4,8 -3,1 -2,6 -0,6 -3,2 -3,0
apr. 0,7 -4,4 -4,5 -4,7 -3,8 -3,0 -0,5 -3,3 -2,8
mag. 0,6 -3,4 -4,8 -4,9 -4,1 -3,1 -0,4 0,2 -2,8
Mezzogiorno
2011 —dic. 3,0 -10,4 3,5 4,4 1,0 1,2 3,9 3,2 3,4
2012 —set. -3,8 -8,5 -1,7 -1,3 -2,7 -2,9 0,4 -1,4 -1,1
dic. -1,7 -4,5 -2,1 -1,8 -2,9 -3,2 -0,4 -0,8 -1,4
2013 —mar. -2,5 -4,3 -2,1 -1,8 -2,8 -3,0 -0,8 1,9 -1,6
giu. -2,8 -0,5 -2,9 -2,7 -3,4 -3,4 -1,1 1,1 -2,1
set. -2,6 0,2 -3,2 -3,2 -3,3 -3,2 -1,6 -1,5 -2,5
dic. -5,4 -2,9 -3,0 -2,9 -3,4 -3,0 -1,5 -3,0 -2,6
2014 —mar. -5,0 -1,3 -2,8 -2,7 -2,9 -2,8 -1,4 -5,0 -2,4
apr. -5,5 -3,3 -2,8 -2,7 -3,2 -3,0 -1,2 -6,1 2,4
mag. -4,0 -3,3 -2,8 -2,6 -3,2 -2,8 -1,1 -0,3 -2,2
ITALIA

2011 —dic. -0,5 -2,6 2,5 3,2 -0,2 1,3 3,7 9,1 1,9
2012 —set. 4,7 8,5 -3,0 -2,8 -3,9 -2,7 0,6 3,2 0,0
dic. 4,0 4,2 -2,2 -2,0 -2,9 -2,6 0,0 -1,5 -0,2
2013 —mar. 0,0 1,2 -2,5 -2,4 -3,2 -2,7 -0,3 -1,0 -1,3
giu. -0,9 -4,1 -4,0 -4,1 -3,7 -3,0 -0,5 -2,7 -2,7
set. -4,4 -8,4 -4,1 -4,3 -3,2 -2,8 -0,8 -3,3 -3,7
dic. -2,8 -4,9 -5,0 -5,3 -4,0 -3,1 -0,9 -3,4 -3,7
2014 —mar. -0,2 -5,5 -4,2 -4,5 -3,1 -2,6 -0,7 -3,4 -2,9
apr. 0,1 -4,3 -4,3 -4,4 -3,6 -3,0 -0,6 -3,6 -2,7
mag. 0,2 -3,4 -4,5 -4,6 -3,9 -3,0 -0,6 0,1 -2,7

Fonte: segnalazioni di vigilanza.

(1) 1 dati di maggio 2014 sono provvisori. | prestiti includono i pronti contro termine e le sofferenze. La ripartizione per area geografica si basa sulla residenza
della clientela. Le variazioni percentuali sono calcolate al netto dell’effetto delle cartolarizzazioni, riclassificazioni e altre variazioni non derivanti da transazioni. —
(2) Societa in accomandita semplice e in nome collettivo con numero di addetti inferiore a 20. Societa semplici, societa di fatto e imprese individuali con meno
di 20 addetti. — (3) Societa semplici, societa di fatto e imprese individuali fino a 5 addetti.
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Tavola A10

Finanziamento del fabbisogno delle Amministrazioni pubbliche (1)
(milioni di euro)

Monete e depositi Titoli Titoli Prestiti Altre operazioni Fabbisogno
abreve amedio dilFM delle Amministrazioni pubbliche
termine e alungo
di cui: termine di cui: variazione di cui: di cui:
raccolta delle disponibilita liquide finanziato connes-
PERIODO postale del Tesoro (2) allestero  so con
_— sostegno
di cui: finanziario
impieghi ai paesi
della liquidita dellUEM
(©)
2011 -3.635 -3.116 1.319 43.013 18 23.056 18.994 0 63771 -1.311 9.209
2012 6.965 -1.314 20.417 24.942 782 13.570 -10.138 0 66.675 14.714 29.547
2013 -1.802 -2.183 -10.972 91.356 -3.524 1.934 -3.247  -10.000 76.991 2.536 12.956
2011 —mar. -1.984 -1.605 12.380 10.484 1.232 8.632 8.309 0 30.744 -1.271 4.746
giu. 1.147 -895 -5.607 32.808 1.129 -13.421 -15.502 0 16.057 -682 1.371
set. -3.693 -355 9.090 -23.065 -1.677 33.741 34.039 -800 14.396 2.472 1.006
dic. 894 -261 -14.544 22786 -666 -5.896 -7.852 800 2.574 -1.830 2.085
2012 — mar. 8.028 -1.236 31.493 308 -105 -2.823 -10.202 -5.556  36.900 8.319 7.985
giu. -3.934 470 -1.493 17.797 1.886 -3.131 -11.661 -2.382  11.125 4.276 8.599
set. 4803 -1.243 5.063 4.196 -229 433 199 -22.727  14.267 82 499
dic. -1.932 695 -14.645 2.641 =770 19.090 11.525 30.665 4.383 2.037 12.464
2013 — mar. 303 -1.367 4992 42.536 -449  -11.098 -11.463 -10.746  36.284 615 1.074
giu. -5.147 -737 6.533 32915 473  -26.194 -30.395 -8.646 8.580 2.253 7.100
set. 222 178 600 -4.449 -1970 34.251 35.472 7.310 28.655 -121 673
dic. 2.819 -257 -23.098 20.354 -1.578 4974 3.139 2.082 3.472 -212 4.109
2014 — mar. 6.236 -456 3.455 46.168 -366 -25.612 -24.300 -6.518  29.881 294 0
2013 — gen. 1.695 -1.162 6.549 28.069 -1.408 -33.893 -33.717  -13.033 1.012 -244 384
feb. -4.481 -558 266 -2.194 78 19.052 18.461 -110  12.721 603 691
mar. 3.090 353 -1.823 16.660 880 3.744 3.793 2.397 22552 256 0
apr. -3.087 43 3.050 6.495 622 3.879 3.894 -1.111 10.959 -47 2.866
mag. 312 -559 3.613 24.909 301 -18.035 -20.398 -90 11.100 3.270 2.883
giu. -2.371 -222 -130 1.511 -450 -12.038 -13.891 -7.445 -13.478 -970 1.350
lug. 1.168 -88 -1.095 785  -3.481 7.589 8.053 13.000 4.966 483 481
ago. -209 883 104 -13.090 804  21.359 21.769 -5.994 8.969 -52 0
set. -737 -616 1.591 7.856 707 5.303 5.650 304 14.720 -552 192
ott. -1.956 -324 -514 21208 -1.577 -7.029 -6.722 6.590 10.131 38 2.866
nov. -204 -107 -2.508 21.063 -577  -10.872 -11.518 -10.558 6.903 -190 711
dic. 4.979 174 -20.076 -21.916 577  22.875 21.379 6.050 -13.562 -60 532
2014 — gen. 4.315 -628 6.716 10.162 926 -20.640 -20.236 -4.372 1.480 216 0
feb. -1.409 -93 -2.781 23.394 -1.189 -7.312 -6.836 587 10.703 29 0
mar. 3.330 265 -480 12.611 -103 2.340 2.773 -2.733  17.698 50 0
apr. -1.837 -88 -1.524 28.676 23 -14.178 -15.481 2548 11.160 1.156 4.318
mag. 1.100 -223 312  19.297 -90 -15.153 -14.875 -2.801 5.466 -46 0

(1) Per maggiori informazioni cfr. la sezione: Appendice metodologica in Supplemento al Bollettino Statistico, Finanza pubblica, fabbisogno e debito. - (2) De-
positi del Tesoro presso la Banca d’ltalia e operazioni di liquidita presso il sistema bancario. — (3) Include i prestiti in favore di Stati Membri dellUEM, erogati sia
bilateralmente sia attraverso 'EFSF (European Financial Stability Facility), e il contributo al capitale del’ESM (European Stability Mechanism).
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Tavola A1l

Debito delle Amministrazioni pubbliche (1)
(milioni di euro)

Monete e depositi  Titoli Titoli Prestiti Altre Debito Per
abreve amedio dilFM passivita delle Ammi- memoria

——— termine e alungo —— nistrazioni

di cui: termine dicui: pubbliche Disponibilita liquide Depositi Sostegno

raccolta connesse del Tesoro (2) presso finanziario

PERIODO postale coni — IFM ai paesi

prestiti dicui: residenti del’lUEM

dellEFSF impieghi al netto (3)

della delle ope-
liquidita razioni di

liquidita
2011 153.226 22.080 131.181 1.473.113 132540 17.310 3.110 1.907.369 24.255 0 3538 13.118
2012 160.191 20.765 151.600 1.503.454 133.321 41.018 26.925 1.989.584 34.394 0 27210 42.665
2013 158.388 18.582 140.626 1.594.356 129.797 46.198 34.148 2.069.365 37.640 10.000 24.681 55.621
2011 — mar. 154.878 23.590 142.246 1.430.961 133.753 13.571 786 1.875.408 34.940 0 35794 8655
giu. 156.025 22.696 136.638 1.466.958 134.882 15.652 2.157 1.910.155 50.442 0 36.526 10.026
set. 152.332 22.341 145.736 1.445.144 133.205 15.353 2.157 1.891.771 16.403 800 36.274 11.0382
dic. 153.226 22.080 131.181 1.473.113 132540 17.310 3.110 1.907.369 24.255 0 3538 13.118

2012 — mar. 161.254 20.844 162.677 1.474.046 132.434 24.689 11.095 1.955.100 34.457 5556 33.626 21.103
giu. 157.320 21.314 161.186 1.496.614 134.321 33.219 19.695 1.982.660 46.118 7.938 26.507 29.702
set. 162.123 20.071 166.248 1.500.374 134.092 33.454 20.193 1.996.290 45919 30.665 25.380 30.201
dic. 160.191 20.765 151.600 1.503.454 133.321 41.018 26.925 1.989.584 34.394 0 27210 42.665

2013 — mar. 160.494 19.398 156.590 1.544.738 132.872 41.383 27.999 2.036.077 45.856 10.746 24.609 43.739
giu. 155.347 18.661 163.123 1.579.119 133.345 45584 32232 2.076.519 76.251 19.392 27.075 50.839
set. 155.570 18.839 163.724 1.573.674 131.375 44.364 32.905 2.068.706 40.779 12.082 26.270 51.511
dic. 158.388 18.582 140.626 1.594.356 129.797 46.198 34.148 2.069.365 37.640 10.000 24.681 55.621

2014 — mar. 164.625 18.126 144.081 1.637.120 129.431 44.886 34.148 2.120.143 61.940 16.518 25.084 55.621

2013 - gen. 161.886 19.603 158.147 1.531.013 131.913 40.842 27.309 2.023.801 68.110 13.033 26.327 43.048
feb. 157.404 19.045 158.413 1.529.001 131.991 41.433 27.999 2.018.242 49.650 13.143 25.761 43.739
mar. 160.494 19.398 156.590 1.544.738 132.872 41.383 27.999 2.036.077 45.856 10.746 24.609 43.739
apr. 157.407 19.441 159.640 1.550.959 133.494 41.369 27.999 2.042.868 41.963 11.857 26.750 46.605
mag. 157.718 18.883 163.253 1.577.521 133.795 43.731 30.883 2.076.019 62.361 11.947 26.645 49.489
giu. 155.347 18.661 163.123 1.579.119 133.345 45584 32232 2.076.519 76.251 19.392 27.075 50.839
lug. 156.515 18.573 162.029 1.580.240 129.864 45.120 32.713 2.073.767 68.199 6.392 28.067 51.319
ago. 156.306 19.455 162.133 1.567.423 130.668 44.710 32.713 2.061.240 46.429 12386 26.803 51.319
set. 155,570 18.839 163.724 1.573.674 131.375 44.364 32.905 2.068.706 40.779 12.082 26.270 51.511
ott. 153.613 18.515 163.210 1.595.106 129.797 44.057 32.905 2.085.783 47.501 5492 26.437 54.378
nov. 153.410 18.408 160.702 1.616.505 129.220 44.703 33.617 2.104.540 59.019 16.050 26.107 55.089
dic. 158.388 18.582 140.626 1.594.356 129.797 46.198 34.148 2.069.365 37.640 10.000 24.681 55.621

2014 — gen. 162.704 17.954 147.342 1.603.243 130.723 45.795 34.148 2.089.806 57.876 14.372 23.688 55.621
feb. 161.295 17.862 144.561 1.626.561 129.534 45.319 34.148 2.107.269 64.713 13.785 22.757 55.621
mar. 164.625 18.126 144.081 1.637.120 129.431 44.886 34.148 2.120.143 61.940 16.518 25.084 55.621
apr. 162.787 18.038 142.557 1.665.385 129.454 46.190 35.600 2.146.373 77.421 13.970 26.766 59.938
mag. 163.887 17.815 142.870 1.684.309 129.364 45.911 35.600 2.166.340 92296 16.771 24.938 59.938

(1) Per maggiori informazioni cfr. la sezione: Appendice metodologica in Supplemento al Bollettino Statistico, Finanza pubblica, fabbisogno e debito. —
(2) Depositi del Tesoro presso la Banca d'ltalia e operazioni di liquidita presso il sistema bancario. — (3) Include i prestiti in favore di Stati Membri del’lUEM,
erogati sia bilateralmente sia attraverso 'EFSF (European Financial Stability Facility), e il contributo al capitale del’ESM (European Stability Mechanism).
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