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EDITORIALE

Nella riunione tenuta il 6 settembre 2007, sulla
base della consueta analisi economica ¢ mone-
taria il Consiglio direttivo della BCE ha deciso
di lasciare invariato al 4 per cento il tasso mini-
mo di offerta sulle operazioni di rifinanziamento
principali dell’Eurosistema. I tassi di interesse
sulle operazioni di rifinanziamento marginale e
sui depositi presso la banca centrale sono stati
mantenuti anch’essi invariati, rispettivamente
al 5,0 e al 3,0 per cento. Le informazioni resesi
disponibili dopo la precedente riunione del Con-
siglio direttivo hanno confermato che le prospet-
tive di medio periodo per la stabilita dei prezzi
restano soggette a rischi verso ’alto, individuati
sia dall’analisi economica sia dall’analisi mone-
taria. Anche i dati macroeconomici piu recenti
avvalorano la solidita delle variabili economiche
fondamentali dell’area dell’euro e confortano
prospettive di crescita favorevoli a medio termi-
ne per il PIL in termini reali. In questo contesto,
I’orientamento di politica monetaria della BCE si
connota tuttora come accomodante consideran-
do, fra I’altro, la vigorosa espansione della mo-
neta e del credito all’interno dell’area. Al tempo
stesso, I’incertezza si ¢ acuita a seguito della vo-
latilita dei mercati finanziari e della rivalutazione
del rischio nelle ultime settimane. Dato 1’eleva-
to grado di incertezza, ¢ opportuno raccogliere
maggiori informazioni ed esaminare nuovi dati
prima di trarre ulteriori conclusioni per la poli-
tica monetaria nel quadro della strategia della
BCE orientata al medio periodo ¢ finalizzata alla
stabilita dei prezzi. Il Consiglio direttivo seguira
dunque tutti gli sviluppi con molta attenzione.
Sulla base delle proprie valutazioni, intervenen-
do con tempestivita e fermezza, fara in modo da
evitare che si concretizzino rischi per la stabilita
dei prezzi a medio termine e assicurera un saldo
ancoraggio delle aspettative di inflazione in linea
con la stabilita dei prezzi su tale orizzonte tem-
porale. Cio ¢ quanto mai importante in una fase
di volatilita dei mercati finanziari e di accresciuta
incertezza. Per quanto concerne i mercati finan-
ziari, il Consiglio direttivo continuera a prestare
grande attenzione ai futuri sviluppi.

Guardando innanzitutto all’analisi economica,
i dati disponibili suggeriscono il perdurare di
un’espansione sostenuta dell’attivita nell’area

dell’euro. Nel secondo trimestre la crescita del
PIL in termini reali dell’area ¢ stata pari allo 0,3
per cento sul periodo precedente, registrando una
moderazione rispetto allo 0,7 del primo trimestre.
Occorre tuttavia tenere in debita considerazione
la variabilita di questi tassi; nella prima meta del
2007 la crescita economica ¢ risultata comples-
sivamente in linea con quella potenziale. Le in-
formazioni sull’attivita nel terzo trimestre, pro-
venienti da diverse indagini sul clima di fiducia
e stime basate su indicatori, permangono nell’in-
sieme positive e confortano la valutazione di una
crescita del PIL a ritmi sostenuti. In particolare,
gli ultimi dati sulla disoccupazione sono favore-
voli e tutti gli indicatori del clima di fiducia fino
ad agosto si sono collocati su livelli elevati. Ci
si attende che I’attivita economica resti vigorosa
su scala mondiale; il probabile rallentamento ne-
gli Stati Uniti dovrebbe essere, infatti, compen-
sato in ampia misura dal perdurare di una forte
espansione nei mercati emergenti. Cid continue-
ra a sostenere le esportazioni e gli investimenti
dell’area dell’euro. Inoltre dovrebbe seguitare
a rafforzarsi la crescita dei consumi all’interno
dell’area, in linea con I’andamento del reddito di-
sponibile reale, allorché le condizioni per I’occu-
pazione miglioreranno ulteriormente. Cio detto,
in vista del potenziale impatto complessivo della
maggiore volatilita dei mercati finanziari e della
rivalutazione dei premi al rischio sull’economia
reale, ¢ necessario che 1’evoluzione economica
sia tenuta sotto adeguata osservazione.

Tali prospettive si rispecchiano anche nelle
proiezioni macroeconomiche di settembre 2007
elaborate dagli esperti della BCE per I’area del-
I’euro, che per la prima volta includono Cipro e
Malta. Per quanto riguarda il PIL in termini reali,
si prevede un tasso di incremento medio annuo
compreso tra il 2,2 e il 2,8 per cento nel 2007 e
tra1’1,8 e il 2,8 per cento nel 2008. Rispetto alle
proiezioni di giugno, formulate dagli esperti del-
I’Eurosistema, I’intervallo per il tasso di crescita
del PIL nel 2007 ¢ stato leggermente rivisto ver-
so il basso, riflettendo principalmente le ipotesi
relative a prezzi del petrolio in certa misura piu
elevati e a un lieve peggioramento delle condi-
zioni di finanziamento sui mercati per effetto di
premi al rischio mediamente piu alti.
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A giudizio del Consiglio direttivo, gli intervalli
indicati ribadiscono opportunamente la generale
incertezza che circonda le proiezioni economi-
che, un elemento su cui vale la pena richiamare
’attenzione data la volatilita che attualmente
caratterizza i mercati finanziari. Si ritiene che
queste proiezioni sulla crescita siano soggette a
rischi verso il basso, principalmente connessi a
un impatto potenzialmente pit ampio della riva-
lutazione del rischio in atto nei mercati finanzia-
ri, agli squilibri mondiali e alle spinte protezio-
nistiche, nonché a ulteriori rincari del petrolio e
delle materie prime.

Passando ai prezzi, la stima rapida dell’Eurostat
indica per agosto un tasso di inflazione misurato
sullo TAPC dell’1,8 per cento sui dodici mesi,
invariato rispetto a luglio. E tuttavia probabile
che nella rimanente parte dell’anno I’inflazione
torni a salire, superando il 2 per cento. Secon-
do le proiezioni di settembre degli esperti della
BCE, il tasso annuo di inflazione misurato sullo
IAPC si collocherebbe tra1’1,9 e il 2,1 per cento
nel 2007 e tra I’1,5 e il 2,5 per cento nel 2008.
Ci si attende che nel prossimo anno I’impatto de-
crescente delle imposte indirette e dei prezzi del-
I’energia sia compensato da maggiori pressioni
derivanti dal costo del lavoro per unita di prodot-
to. Rispetto alle proiezioni dello scorso giugno,
formulate dagli esperti dell’Eurosistema, 1 nuovi
intervalli di valori per il 2007 e il 2008 rientrano
in quelli precedentemente indicati.

Il Consiglio direttivo ritiene che tali prospet-
tive per I’andamento dei prezzi siano soggette
a rischi verso I’alto, connessi fra I’altro a in-
crementi delle imposte indirette in aggiunta a
quelli anticipati finora e a ulteriori rincari del
petrolio e dei prodotti agricoli. In maniera piu
rilevante, ¢ possibile che la dinamica salaria-
le risulti piu vivace delle attese e che il potere
delle imprese nel determinare i prezzi si accre-
sca in segmenti di mercato a bassa concorrenza.
Questa evoluzione comporterebbe rischi al rial-
zo per la stabilita dei prezzi. E pertanto cruciale
che tutte le parti coinvolte mostrino senso di
responsabilita. Occorre seguire con attenzione
il potenziale concretizzarsi di tali rischi, o vice-
versa la loro attenuazione.
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L’analisi monetaria conferma che prevalgono
rischi al rialzo per la stabilita dei prezzi nel me-
dio-lungo periodo. Sulla base degli ultimi dati
disponibili, relativi al periodo sino alla fine di
luglio, I’espansione di fondo di moneta e credito
resta esuberante. Cio si riflette sia nel rapido in-
cremento dell’aggregato monetario ampio M3,
che a luglio ¢ cresciuto a un ritmo dell’11,7 per
cento sui dodici mesi, sia nel vigore del prestiti
delle IFM al settore privato, per i quali si conti-
nuano a registrare tassi di espansione a due cifre
su base annua.

Nell’individuare e nel valutare le tendenze di
fondo della crescita della moneta, rilevanti ai fini
della politica monetaria, ¢ importante guardare
oltre la variabilita di breve periodo e I’impatto
di fattori temporanei sull’andamento di partico-
lari aggregati monetari. Nell’idonea prospettiva
di pit ampio respiro orientata al medio periodo,
si riscontrano diverse indicazioni del fatto che
I’incremento dei tassi di interesse a breve ter-
mine negli ultimi trimestri abbia influito sulla
dinamica della moneta; ad esempio, questo ha
contribuito a moderare 1’espansione di M1 per il
maggiore costo opportunita di detenere le attivi-
ta piu liquide di M3. Inoltre, I’aumento dei tassi
a breve ha determinato una certa stabilizzazio-
ne del tasso di crescita del credito delle IFM al
settore privato, ancorché su valori a due cifre
sui dodici mesi, a fronte di una decelerazione
dell’indebitamento delle famiglie riconducibile
a una dinamica in rallentamento dei prezzi delle
abitazioni e dell’attivita immobiliare. Tuttavia,
questi andamenti non hanno ancora attenuato il
tasso di crescita complessivo della moneta, poi-
ché I’appiattimento della curva dei rendimenti ha
reso le attivitd monetarie piu appetibili rispetto
a strumenti meno liquidi a piu lunga scadenza,
determinando un’accelerazione dell’aggregato
monetario ampio. In aggiunta, I’espansione dei
prestiti alle societa non finanziarie ha mostrato
un rinnovato vigore negli ultimi mesi.

Allo stadio attuale, va rilevato che la volatili-
ta dei mercati finanziari pud temporaneamente
esercitare una notevole influenza sulle dinami-
che della moneta. In precedenti occasioni la per-
cezione ¢ la propensione del settore privato nei



confronti del rischio, e le conseguenti scelte di
portafoglio, hanno fortemente inciso sugli anda-
menti monetari. I dati per luglio potrebbero gia
avere parzialmente risentito di tali scelte e ancor
piu quelli relativi ad agosto, che saranno diffusi
nel mese in corso. Nondimeno, come dimostra
la passata esperienza, un’analisi approfondi-
ta ed esaustiva dei dati monetari puo aiutare a
comprendere meglio I’impatto degli andamenti
finanziari sull’evoluzione della moneta e a ri-
cavare dalla crescita di quest’ultima il segna-
le, rilevante per la politica monetaria, circa le
tendenze di lungo periodo dell’inflazione. In
tali circostanze si rivela particolarmente valida
I’impostazione di ampio respiro adottata dalla
BCE nell’analisi monetaria.

Nel complesso, il persistente vigore della cre-
scita di fondo di moneta e credito indica rischi
al rialzo per la stabilita dei prezzi a medio-lun-
go termine. Gli andamenti monetari continua-
no, dunque, a richiedere un’osservazione molto
attenta.

In sintesi, la verifica incrociata dei risultati del-
I’analisi economica con quelli dell’analisi mo-
netaria ha confermato la presenza di rischi al
rialzo per la stabilita dei prezzi a medio termine,
in un contesto caratterizzato dalla solidita del-
le variabili economiche fondamentali dell’area
dell’euro. Pertanto, 1’orientamento di politica
monetaria della BCE si connota tuttora come ac-
comodante considerando, fra I’altro, la vigorosa
espansione della moneta e del credito all’interno
dell’area. Nel contempo, dato 1’alto grado di in-
certezza, occorrono maggiori informazioni pri-
ma di trarre ulteriori conclusioni per la politica
monetaria. Il Consiglio direttivo seguira quin-
di tutti gli sviluppi con molta attenzione. Sulla
base delle proprie valutazioni, intervenendo con
tempestivita e fermezza, fara in modo da evi-
tare che si concretizzino rischi per la stabilita
dei prezzi a medio termine e assicurera un saldo

ancoraggio delle aspettative di inflazione in li-
nea con la stabilita dei prezzi su tale orizzonte
temporale. Nel contesto attuale ¢ quanto mai
importante mantenere un saldo ancoraggio delle
attese di inflazione in linea con la stabilita dei
prezzi. Per quanto riguarda i mercati finanziari,
il Consiglio direttivo seguitera a prestare grande
attenzione ai futuri sviluppi.

Quanto alle politiche di bilancio, il risanamen-
to strutturale delle finanze pubbliche continua a
progredire con lentezza ed esiste il rischio che
alcuni paesi perseguano politiche procicliche di
tipo espansivo. Nell’attuazione dei bilanci 2007
e nella pianificazione di quelli per il 2008 occor-
re assolutamente evitare il ripetersi degli errori
commessi nella precedente fase di ripresa econo-
mica, del 1999-2000. Allo stadio attuale, 1 paesi
che presentano squilibri bilancio devono correg-
gerli in linea con i dettami del Patto di stabilita e
crescita. L’impegno assunto dall’Eurogruppo di
conseguire gli obiettivi di bilancio a medio ter-
mine nel 2008 o nel 2009, e comunque entro e
non oltre il 2010, deve essere rispettato da tutti
i paesi partecipanti all’area dell’euro. Gli Stati
che hanno gia raggiunto posizioni solide devono
evitare politiche di bilancio procicliche.

Passando infine alle riforme strutturali, il Con-
siglio direttivo accoglie con soddisfazione ul-
teriori sforzi tesi ad accrescere la capacita pro-
duttiva dell’area dell’euro attraverso un aumento
dell’occupazione. Negli ultimi anni i mercati del
lavoro dell’area dell’euro hanno mostrato chiari
segnali di miglioramento, in parte riconducibili
alle riforme attuate in passato su questo fronte.
Occorre tuttavia compiere ulteriori progressi
nell’agevolare la mobilita geografica e profes-
sionale dei lavoratori e la creazione di compe-
tenze, per rimediare a tassi di partecipazione al
mercato del lavoro relativamente modesti e tassi
di disoccupazione ancora elevati in alcuni paesi
e regioni.
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ANDAMENTI ECONOMICI E MONETARI

| IL CONTESTO ESTERNO ALL’AREA DELL’EURO

La crescita mondiale resta complessivamente robusta, sorretta in particolare dalla vivace atti-
vita nelle economie emergenti. L’inflazione al consumo é rimasta generalmente stabile nei paesi
industriali, ma esistono diffuse indicazioni di spinte inflazionistiche crescenti alla luce del profi-
larsi di vincoli di capacita e del rincaro delle materie prime a livello mondiale. | rischi negativi
per le prospettive economiche mondiali sono aumentati nel periodo recente, soprattutto a causa
delle tensioni sul mercato statunitense dei mutui di qualita non primaria, in presenza di timori
di crescenti ripercussioni in altri segmenti di mercato. | rischi riguardano anche gli squilibri
globali, le pressioni protezionistiche e ulteriori possibili incrementi dei prezzi del petrolio e delle
materie prime.

I.1 ANDAMENTI DELL’ECONOMIA MONDIALE

Lattivita a livello mondiale rimane nell’insieme robusta, sorretta principalmente dal vigore delle
economie emergenti. In particolare, la regione asiatica continua a registrare tassi di espansione
elevati nelle economie maggiori e resta il motore principale della crescita mondiale. Le ripercus-
sioni internazionali del rallentamento economico negli Stati Uniti sono state finora limitate; resta
tuttavia da vedere se la recente turbolenza sui mercati finanziari determinera una rivalutazione
permanente dei rischi su tali mercati a livello mondiale e una perdita di fiducia, con possibili
implicazioni per I’economia reale. La crescita della produzione industriale nei paesi dell’OCSE
(esclusa ’area dell’euro) ¢ proseguita a un ritmo relativamente vivace fino a giugno, ma i risultati
delle indagini piu recenti segnalano la possibilita di un suo lieve indebolimento agli inizi del terzo
trimestre.

Gli andamenti dei prezzi a livello internazionale hanno risentito ancora in misura significativa
delle variazioni nei corsi delle materie prime. Nei paesi dell’OCSE I’inflazione al consumo com-
plessiva e quella calcolata al netto dei beni energetici e alimentari erano rispettivamente pari al 2,2
e 2,0 per cento sui dodici mesi in giugno (cfT. fi-

gura 1). I risultati delle indagini sui prezzi degli :)ng;Era I Andamenti dei prezzi nei paesi

input segnalano spinte sui costi ancora elevate,
per I’emergere di vincoli di capacita produttiva
e il rincaro delle materie prime a livello mon-

diale. = prezzi al consumo (tutte le voci)
«+eeo prezzi al consumo (esclusi i beni alimentari
ed energetici)
STATI UNITI = = = prezzi alla produzione (industria manufatturiera)

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati mensili)

Negli Stati Uniti, che per gran parte dell’anno
precedente avevano registrato una crescita del-
I’attivita economica inferiore al tasso tenden-
ziale, il ritmo di incremento del PIL in termini
reali si ¢ intensificato nel secondo trimestre del
2007. Stime preliminari lo collocanoal 4,0 per
cento sul periodo precedente, in ragione d’an-
no, contro lo 0,6 per cento del primo trimestre.
Cio ha riflesso sia il miglioramento del contri-
buto dall’interscambio netto, dalle scorte ¢ dai
consumi collettivi, sia una ripresa degli investi- o
menti in settori diversi dall’edilizia residenzia- " 71999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
le. Per contro, il tasso di espansione dei consumi

privati ¢ notevolmente diminuito nel confronto

Fonte: OCSE.
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con il trimestre precedente, all’1,4 per cento (sul periodo precedente, in ragione d’anno). Inoltre,
gli investimenti in edilizia residenziale hanno continuato a esercitare un impatto frenante, benché
in misura inferiore rispetto al primo trimestre.

L’inflazione al consumo sui dodici mesi ¢ stata piuttosto elevata nel periodo trascorso, collocan-
dosi in media al 2,6 per cento nei sei mesi tra febbraio e luglio. Piu di recente, in parte a causa
di effetti base, il minore tasso di incremento annuo dei corsi energetici ha tuttavia determinato
un lieve calo dell’inflazione. In luglio I’inflazione sui dodici mesi misurata sull’indice dei prez-
zi al consumo (IPC) ¢ scesa al 2,4 per cento, dal 2,7 per cento di giugno, mentre al netto della
componente alimentare ed energetica ¢ rimasta invariata (al 2,2 per cento) per il terzo mese
consecutivo.

Guardando al futuro, nella seconda meta del 2007 1’espansione dell’economia statunitense do-
vrebbe mantenersi inferiore al trend, ipotizzando il persistere degli effetti negativi esercitati dal
mercato delle abitazioni sui consumi e sugli investimenti in edilizia residenziale. Anche la re-
cente turbolenza nei mercati finanziari e I’inasprimento dei criteri per la concessione del credito
comportano rischi di rallentamento per 1’economia.

Il 7 agosto il Federal Open Market Committee ha deciso di mantenere invariato per 1’ottava
volta consecutiva, al 5,25 per cento, il tasso obiettivo sui federal funds. Il 17 dello stesso
mese, in risposta alla recente turbolenza sui mercati finanziari, il Federal Reserve Board ha
approvato alcune modifiche temporanee alla finestra di sconto del credito primario. Tali mo-
difiche hanno incluso una riduzione di 50 punti base, al 5,75 per cento, del tasso di sconto
e un’estensione del periodo di finanziamento fino a 30 giorni, rinnovabile su richiesta del
prenditore.

GIAPPONE

In Giappone 1’attivita economica ha rallentato e I’inflazione ¢ rimasta moderata. Il prodotto ¢
stato sorretto dal vigore delle esportazioni. Secondo i primi dati preliminari del Cabinet Office,
tuttavia, nel secondo trimestre il ritmo di incremento del PIL in termini reali ¢ stato inferiore a
quelli elevati dei trimestri precedenti, a causa di unrallentamento dei consumi delle famiglie ¢
degli investimenti privati in edilizia residenziale. Il prodotto in termini reali ¢ cresciuto dello
0,1 per cento sul periodo precedente, un tasso lievemente inferiore alle attese degli operatori,
contro lo 0,8 per cento del primo trimestre.

Con riferimento ai prezzi, I’inflazione ¢ rimasta moderata (cfr. figura 2). In luglio I’inflazione
al consumo sui dodici mesi ¢ stata nulla (dopo il —0,2 per cento di giugno), mentre il tasso di
variazione dell’IPC al netto degli alimentari freschi ¢ rimasto pari a —0,1 per cento per il quarto
mese consecutivo. Il contributo negativo di numerose voci, e piu in particolare delle abitazioni
oltre che della categoria “lettura e attivita ricreative”, ha continuato a esercitare spinte al ribasso
sull’inflazione.

Le prospettive per ’economia giapponese restano favorevoli. La crescita del PIL in termini reali
dovrebbe restare generalmente sostenuta, grazie all’effetto congiunto della tenuta della domanda
interna e delle esportazioni nette. I prezzi dovrebbero registrare una crescita positiva nel medio
periodo.

Nella riunione del 23 agosto la Banca del Giappone ha deciso di mantenere invariato allo 0,50 per
cento 1’obiettivo per il call rate sui depositi overnight non garantiti da collaterale.
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REGNO UNITO

Nel Regno Unito il ritmo di espansione dell’economia si ¢ mantenuto stabilmente robusto du-
rante gli ultimi trimestri (cfr. figura 2). Nel secondo trimestre la crescita (0,8 per cento sul tri-
mestre precedente) ¢ stata trainata dai consumi privati, mentre gli investimenti e le esportazioni

hanno decelerato e le esportazioni nette hanno
fornito un contributo negativo. Nella seconda
meta del 2007 il ritmo di espansione del PIL
sul trimestre precedente dovrebbe ridursi mo-
deratamente.

Dopo avere raggiunto un massimo al 3,1 per
cento in marzo, I’inflazione sui dodici mesi
misurata sull’indice armonizzato dei prezzi
al consumo (IAPC) ¢ scesa gradualmente e
in luglio ¢ stata pari all’1,9 per cento. La mo-
derazione degli ultimi mesi ¢ principalmente
riconducibile ai prezzi dei servizi di pubblica
utilitd. Anche i prodotti alimentari, i mobili e i
beni per la casa hanno fornito un significativo
contributo al ribasso in luglio. Le prospettive
per I’inflazione sul breve periodo sono molto
incerte, sia per 1’attesa volatilita dei prezzi de-
gli alimentari (connessa alle inondazioni che
hanno di recente colpito il paese) che dei beni
energetici.

Il 6 settembre 2007 il Monetary Policy Com-
mittee della Bank of England ha deciso di man-
tenere il tasso di riferimento ufficiale invariato
al 5,75 per cento.

ALTRI PAESI EUROPEI

In gran parte degli altri Stati membri dell’UE
non appartenenti all’area dell’euro 1’espan-
sione del prodotto si ¢ mantenuta vivace ne-
gli ultimi trimestri, principalmente per effetto
di una domanda interna sostenuta. Durante
gli ultimi mesi, gli andamenti dell’inflazione
sono stati di natura eterogenea nelle diverse
economie.

La crescita del PIL in termini reali ha seguito
andamenti diversi in Danimarca ¢ Svezia du-
rante gli ultimi trimestri. Mentre in Danimarca
¢ scesa a —0,4 per cento nel secondo trimestre
(sul periodo precedente), principalmente a
causa di un indebolimento generalizzato della
domanda interna, in Svezia ¢ salita all’1,0 per
cento, grazie soprattutto all’espansione della

Figura 2 | principali andamenti
delle maggiori economie industrializzate
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Fonti: dati nazionali, BRI, Eurostat ed elaborazioni della BCE.

1) Per I’area dell’euro e il Regno Unito sono stati utilizzati dati di fonte
Eurostat; per gli Stati Uniti e il Giappone, dati di fonti nazionali. I dati
relativi al PIL sono destagionalizzati.

2) Misurata sullo IAPC per I’area dell’euro e il Regno Unito, sull’indi-
ce dei prezzi al consumo per gli Stati Uniti e il Giappone.
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domanda interna. In entrambe le economie I’inflazione sui dodici mesi misurata sullo IAPC ¢
rimasta contenuta nel periodo recente e si ritiene che resti tale anche in futuro. In luglio € scesa
all’1,1 per cento in Danimarca ed ¢ salita all’1,4 per cento in Svezia.

Per quanto concerne le quattro economie principali dell’Europa centrale e orientale, negli ultimi
trimestri il ritmo di espansione del prodotto ¢ rimasto vivace nella Repubblica Ceca, in Polonia e
in Romania, mentre ha subito una pronunciata flessione in Ungheria. Se nei primi tre paesi I’incre-
mento del PIL in termini reali ¢ stato trainato dalla domanda interna, in Ungheria ¢ riconducibile
in larga parte alle esportazioni nette. Gli indicatori dell’attivita segnalano per questi paesi un lieve
indebolimento della crescita nel resto dell’anno. Con riferimento ai prezzi, negli ultimi mesi le
quattro economie hanno evidenziato tassi di inflazione ancora significativamente diversi. In luglio
I’inflazione misurata sullo TAPC ¢ scesa al 2,5 per cento nella Repubblica Ceca e in Polonia, men-
tre ¢ salita al 4,1 per cento in Romania. In Ungheria ¢ diminuita all’8,3 per cento, pur rimanendo
sul livello piu elevato dei quattro paesi, di riflesso al forte aumento delle imposte indirette e dei
prezzi amministrati previsto nel pacchetto di risanamento dei conti pubblici. Nei prossimi mesi
I’inflazione misurata sullo IAPC dovrebbe aumentare lievemente in tutti i paesi a eccezione del-
I’Ungheria. 11 29 agosto la Narodowy Bank Polski (NBP) ha deciso di aumentare il tasso di inte-
resse di riferimento di 25 punti base al 4,75 per cento, per i timori relativi alle pressioni sui salari
e sull’inflazione, e il giorno successivo la Ceska narodni banka (CNB) ha innalzato il proprio di
25 punti base al 3,25 per cento, anch’essa sulla scorta dei timori per 1’inflazione.

In gran parte delle economie piu piccole dell’UE non appartenenti all’area dell’euro, la crescita
del PIL in termini reali sul periodo precedente ¢ stata vigorosa negli ultimi trimestri, sorretta
principalmente dalla robusta domanda interna, cui ha contribuito la rapida espansione del credito
e del reddito disponibile. Gli indicatori dell’attivita segnalano una prosecuzione dell’attuale fase
di forte crescita nel resto dell’anno. L’inflazione sui dodici mesi misurata sullo IAPC ¢ rimasta
elevata e ha registrato un lieve aumento negli ultimi mesi nella maggior parte delle economie
in piu rapida crescita, quali la Bulgaria e gli Stati baltici. In tali paesi le spinte inflazionistiche
dovrebbero persistere. Il riquadro 1 prende in esame gli andamenti delle quotazioni immobiliari
negli Stati membri dell’UE non appartenenti all’area dell’euro che si trovano nell’Europa centrale
e orientale.

In Russia la crescita del PIL in termini reali ¢ salita nel primo trimestre al 7,9 per cento sul periodo
corrispondente, trainata soprattutto dalla domanda interna. Dagli indicatori anticipatori dell’attivi-
ta economica si evince che la ripresa ¢ proseguita nel secondo trimestre. In luglio 1’inflazione sui
dodici mesi ¢ salita all’8,7 per cento (dall’8,5 per cento di giugno). Il 14 agosto la Banca centrale
russa ha innalzato di 25 punti base i tassi di interesse sui depositi su tutte le scadenze per contra-
stare le spinte inflazionistiche.

Riquadro |

GLI ANDAMENTI DEI PREZZI ABITATIVI NEI PAESI DELL’EUROPA CENTRALE
E ORIENTALE

Negli ultimi anni molti Stati membri dell’UE non appartenenti all’area dell’euro nell’Europa
centrale e orientale (UE9) hanno registrato una rapida crescita delle quotazioni degli immobili
residenziali. I dati disponibili indicano che tra il 2004 e il 2006 il tasso di incremento annuo ¢
stato mediamente superiore al 30 per cento negli Stati baltici, Bulgaria e Romania, e compreso
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Figura A Crescita media annua dei prezzi Figura B Mutui in essere per acquisti
degli immobili residenziali nel periodo di abitazioni
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Fonte: elaborazioni della BCE basate su dati nazionali non armonizzati. Fonti: Banca Nationald a Romaniei e bbirapcka napoasa 6anka (Ban-
Nota: i dati per la Repubblica Ceca coprono il periodo 2004-2005; le ca Nazionale Bulgara).

cifre riportate per la Romania sono stime fornite dalla Banca Nationala

Romaniei; I’aggregato per ’area dell’euro (EA) esclude la Slovenia.

trail 6 e 1’8 per cento in Polonia ¢ Slovacchia (cfr. figura A). Benché le medie occultino una lie-
ve volatilita dei tassi di crescita negli anni, e le statistiche disponibili sui prezzi degli immobili
residenziali siano di qualita eterogenea e non pienamente raffrontabili tra paesi?, il forte ritmo
di incremento solleva interrogativi in termini di fattori trainanti, sostenibilita e implicazioni
macroeconomiche.

Poiché I’ offerta di abitazioni ¢ di norma rigida, i fattori di domanda svolgono un ruolo fondamen-
tale nel determinare i prezzi degli immobili residenziali sul breve-medio periodo. Tra questi, il
finanziamento ipotecario sembra rivestire un’importanza particolare per le economie degli UE9.
Negli ultimi anni gran parte di tali economie ha registrato una crescente diffusione degli stru-
menti di credito immobiliare con costi inferiori, scadenze piu lunghe e condizioni maggiormente
flessibili (quali ad esempio minori obblighi di ammortamento e piu elevati rapporti fra prestito e
valore della garanzia). Cio ¢ dovuto al fatto che i mercati dei mutui ipotecari sono diventati piu
spessi e contendibili, come conseguenza sia del basso livello iniziale di sviluppo finanziario, sia
dell’integrazione nell’UE (cfr. figura B). Inoltre, molti di questi paesi sono stati contraddistinti
da bassi tassi di interesse nominali e reali grazie alla maggiore stabilita macroeconomica e ai
minori premi per il rischio.

Altri fattori importanti sono costituiti dalla forte crescita del prodotto, dall’aumento dell’occu-
pazione e dalle attese di redditi piu elevati. In aggiunta, in varie economie appartenenti agli UE9
anche gli incentivi fiscali — quali le agevolazioni per il risparmio, I’abbassamento dei tassi di

1) Gl indicatori dei prezzi degli immobili residenziali presentati per i paesi dell’'UE9 si basano su fonti nazionali
non armonizzate e differiscono per qualita statistica. Di conseguenza non sono direttamente confrontabili tra paesi
e potrebbero non coprire 1’intero mercato delle abitazioni di un determinato paese. In particolare, i dati relativi a
Bulgaria, Estonia, Ungheria e Romania riguardano esclusivamente la capitale o le citta principali. I dati sui prezzi
disponibili per Bulgaria, Ungheria, Lettonia, Romania e Slovacchia sono riferiti esclusivamente agli alloggi esisten-
ti. Inoltre, gran parte delle serie riflette i prezzi medi di categorie di abitazioni predefinite e non tiene adeguatamente
conto dei cambiamenti nel tempo di tali abitazioni in termini di qualita. Cio potrebbe essere particolarmente rile-
vante nel caso di mercati con grosse differenze di qualita tra alloggi vecchi e nuovi, nonché tra alloggi di diverse
ubicazioni o regioni. Occorre quindi cautela nell’analizzare le variazioni di prezzo presentate.
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interesse sui mutui, la deducibilita fiscale dei pagamenti per interessi e/o le minori imposte sugli
immobili — hanno svolto un ruolo. Cio nonostante, alcune di queste misure sono state di recente
ridimensionate.

Oltre alle determinanti tipiche dei prezzi delle abitazioni richiamate sopra, i paesi dell’UE9 sono
stati esposti a vari fattori specifici della transizione ?. In molti di questi le quotazioni immobiliari
erano in passato distorte a causa sia della forte concentrazione della proprieta degli alloggi in
mano all’amministrazione pubblica centrale e locale sia delle norme vigenti in materia di canoni
locativi, che di fatto mantenevano i prezzi al di sotto del valore di mercato. I recenti aumenti
potrebbero quindi essere considerati in qualche misura una correzione di tali distorsioni. La forte
domanda di nuovi alloggi potrebbe altresi riflettere la scarsa qualita del patrimonio immobiliare
iniziale e i rapidi mutamenti nella concentrazione geografica delle attivita economiche. In al-
cuni paesi, in connessione con 1’ingresso nell’UE, la domanda estera di abitazioni ¢ aumentata,
soprattutto nelle capitali e nei luoghi di villeggiatura. In alcuni casi uno stimolo temporaneo
alla domanda ¢ stato osservato attorno alla data dell’adesione all’UE, tra le attese di un rincaro
connesso all’aumento delle aliquote IVA sui materiali da costruzione nell’ambito del processo di
armonizzazione delle stesse all’interno dell’UE.

Nel medio-lungo periodo i prezzi delle abitazioni sono determinati anche dai fattori di offerta,
e in particolare dalla normativa che disciplina i mercati delle abitazioni. In vari paesi dell’UE9,
I’offerta avrebbe risentito di procedure di costruzione e piani regolatori complessi.

Uno dei principali canali attraverso i quali gli andamenti del mercato delle abitazioni possono
influire sull’intera economia ¢ rappresentato dal collegamento con i consumi delle famiglie.
Prezzi immobiliari piu elevati possono accrescere la ricchezza delle famiglie e favorire i con-
sumi, intensificando le spinte sui prezzi al consumo. L’impatto sui consumi aggregati non ¢
tuttavia semplice da misurare, poiché non tutte le famiglie sono interessate allo stesso modo .
Esso dipende fra I’altro dalla disponibilita di una casa di proprieta oppure, in caso di vendita,
dall’eventuale intenzione di acquistarne una piu costosa oppure meno costosa (ad esempio, una
famiglia che risalga lungo la “scala degli alloggi” potrebbe di fatto ridurre i consumi). Inoltre,
le limitazioni dei dati per i paesi dell’UE9 rendono difficile ottenere riscontri empirici attendi-
bili del suddetto collegamento. Le quotazioni immobiliari possono influire sui consumi anche
attraverso il canale del credito, poiché gli immobili residenziali possono essere usati come ga-
ranzia a fronte di prestiti. Un aumento del valore di tali immobili pud accrescere le garanzie
disponibili ai rispettivi proprietari. Benché sempre piu importanti, gli strumenti di prelievo di
capitale immobiliare (mortgage equity withdrawal instruments) sono — a parte alcune eccezioni
— relativamente rari nell’UE9.

Gli andamenti del mercato immobiliare possono influire anche sull’economia nel suo insieme
per il tramite dei mercati finanziari. Dato il forte sviluppo dei prestiti per I’acquisto di abita-
zioni, una parte crescente delle attivita degli intermediari finanziari in molti paesi dell’'UE9
¢ agganciata ai valori degli immobili residenziali. Risulta difficile valutare la misura in cui
questo riflette un fenomeno di catching up invece che un eccesso di credito. Anche se i livelli
di indebitamento medio delle famiglie restano relativamente bassi in vari paesi (cftr. figura B),

2) Cfr. Egert e Mihaljek (2007), “Determinants of House Price Dynamics in Central and Eastern Europe,” Focus on
European Economic Integration, 1/2007, pagg. 52-76.
3) Cfr. ad esempio BCE (2003), Structural factors in the EU housing markets.
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I’aumento dei tassi di interesse potrebbe influire in senso negativo sui bilanci delle famiglie. Il
canale del tasso di interesse puo essere particolarmente importante in Ungheria, Polonia e negli
Stati baltici, dove la stragrande maggioranza dei mutui ipotecari ¢ a tasso variabile. Un altro
rischio deriva dal fatto che in alcuni paesi dell’UE9 una porzione significativa dei prestiti delle
famiglie ¢ denominata in valuta, esponendo queste ultime agli shock valutari e mettendo in
discussione I’efficacia della politica monetaria nel controllare la crescita del credito. Potrebbe
inoltre esistere il rischio di un deterioramento dei criteri di concessione dei prestiti. In alcuni
paesi i rapporti mutuo/valore e mutuo/reddito sono aumentati, rendendo le banche e le famiglie
pit vulnerabili al calo delle quotazioni immobiliari e agli shock avversi per i redditi e i tassi di
interesse.

Gli effetti indiretti potenzialmente cospicui che il mercato delle abitazioni puo esercitare sul
resto di un’economia rendono importante per le banche centrali seguire nel tempo 1’evoluzio-
ne dei prezzi degli alloggi e dei mutui, analizzarne le determinanti principali e individuare
eventuali disallineamenti. A questo scopo ¢ fondamentale disporre di statistiche attendibili,
un ambito che richiede un’urgente intensificazione degli sforzi. Il collegamento tra il mercato
immobiliare ¢ la stabilita finanziaria esige un’attenta sorveglianza dei mercati dei mutui ipo-
tecari e, ove necessario, 1’adozione di appropriate misure prudenziali da parte delle autorita
responsabili per la regolamentazione. E inoltre importante sensibilizzare le famiglie nell’UE9
circa i rischi di determinate forme di mutui (in particolare di quelli a tasso variabile e in
moneta estera), poiché tali rischi sembrano spesso sottovalutati. Occorre infine rivedere altre
politiche rilevanti (ad esempio quelle che riguardano gli incentivi fiscali e la regolamenta-
zione del mercato degli immobili residenziali) in modo da alleviare le spinte sui prezzi delle
abitazioni.

PAESI EMERGENTI DELL’ASIA

Nei paesi emergenti dell’Asia la crescita ¢ rimasta vivace, soprattutto nelle maggiori economie
della regione. Le pressioni inflazionistiche si sono intensificate in Cina, mentre sono rimaste so-
stanzialmente stabili nelle altre economie principali.

In Cina D’attivita economica si ¢ lievemente moderata dopo la robusta espansione della prima meta
del 2007. Lo attesta la crescita leggermente inferiore della produzione industriale e degli investi-
menti in luglio. L’avanzo commerciale ¢ salito a un livello cumulato di 136,8 miliardi di dollari
nei primi sette mesi del 2007, un aumento dell’81 per cento rispetto allo stesso periodo del 2006.
Anche le riserve valutarie hanno continuato ad aumentare, raggiungendo 1.332,6 miliardi di dollari
a fine giugno.L’inflazione al consumo ha proseguito la sua tendenza ascendente e in luglio ¢ salita
al 5,6 per cento, soprattutto a causa del rapido rincaro dei beni alimentari. La banca centrale della
Repubblica popolare cinese ha mantenuto la sua politica di inasprimento e in luglio ha innalzato di
altri 50 punti base, al 12 per cento,l’obbligo di riserva delle banche. In agosto i tassi di interesse di
riferimento (tasso sui depositi presso la banca centrale e tasso di rifinanziamento) sono stati aumen-
tati rispettivamente di 27 ¢ 18 punti base, al 3,6 ¢7,02 per cento.

In Corea del Sud la crescita del PIL in termini reali ¢ salita al 5,0 per cento (sul periodo corrispon-
dente) nel secondo trimestre, dal 4,0 del primo.Ad agosto I’inflazione al consumo sui dodici mesi
¢ scesa al 2,0 per cento. In India I’attivita economica ¢ rimasta vigorosa e nel secondo trimestre il
ritmo di espansione del prodotto ¢ aumentato al 9,3 per cento sul periodo corrispondente,mentre
I’inflazione dei prezzi all’ingrosso — utilizzata come misura principale dell’inflazione dalla Reser-
ve Bank of India — ha continuato a diminuire (al 4,0 per cento) agli inizi di agosto.
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Le prospettive dei paesi asiatici emergenti restano nell’insieme favorevoli, sorrette dalla crescita
costante della domanda interna e dalla robusta dinamica delle esportazioni.

AMERICA LATINA

In America latina I’attivita economica €& rimasta nell’insieme sostenuta, anche se nelle economie
principali la crescita e I’inflazione hanno seguito andamenti eterogenei. In Brasile la produzione
industriale ha continuato ad accelerare ¢ nel secondo trimestre ¢ salita mediamente del 5,8 per cen-
to sul periodo corrispondente, contro il 3,8 per cento dei primi tre mesi dell’anno. L’inflazionesui
dodici mesi, che si era mantenuta stabile nel primo trimestre, ha iniziato a salire nel secondo ¢
in luglio ¢ stata pari al 3,7 per cento. In Argentina 1’economia ha rallentato negli ultimi mesi. La
crescita della produzione industriale sul periodo corrispondente ¢ stata mediamente pari al 6,0 per
cento nel secondo trimestre, contro il 6,7 per cento del primo, e in luglio ¢ scesa ulteriormente al
2,3 per cento. Sempre nel secondo trimestre, I’inflazione al consumo ¢ scesa a una media dell’8,8
per cento sul periodo corrispondente. In Messico il tasso di incremento del PIL in termini reali ¢
salito al 2,8 per cento (sul periodo corrispondente) nel secondo trimestre, dal 2,6 per cento del pri-
mo. L’inflazione al consumo sui dodici mesi € rimasta relativamente stabile dall’inizio dell’anno,
collocandosi al 4,1 per cento in luglio.

Le prospettive per I’insieme dell’ America latina restano favorevoli e la domanda interna dovrebbe
restare il motore principale della crescita.

1.2 MERCATI DELLE MATERIE PRIME

Dopo essersi impennati in luglio, i corsi petroliferi sono scesi sostanzialmente agli inizi di agosto
e si sono successivamente mantenuti piuttosto volatili. II 5 settembre il greggio di qualita Brent
era quotato a 73,6 dollari al barile, un livello inferiore di circa il 5 per cento rispetto ai massimi
di fine luglio. I timori per I’'impatto potenziale dell’instabilita finanziaria a livello internazionale
sull’economia mondiale e la possibilita di effetti di contenimento sulla domanda di energia, hanno
innescato significativi ribassi del principale prezzo di riferimento del greggio agli inizi di agosto.
I ribassi sono stati tuttavia attenuati dalla solidita delle variabili economiche di fondo in un con-
testo in cui 1’Organizzazione dei paesi esportatori di petrolio (OPEC) ha mantenuto una disciplina
di produzione in presenza della forte domanda mondiale di petrolio e di un assottigliamento delle
scorte statunitensi. Le prime minacce significative degli uragani alla produzione energetica per
quest’anno, assieme alla liquidazione di posizioni speculative, hanno alimentato ulteriormente
la volatilita sui mercati. In prospettiva, ¢ probabile che la domanda vigorosa, la crescita limitata
dell’offerta di greggio e i margini ridotti di capacita produttiva inutilizzata mantengano le quota-
zioni petrolifere elevate e piuttosto sensibili alle variazioni inattese dell’equilibrio tra domanda e
offerta.

Dopo un periodo di significativa volatilita, in agosto i prezzi delle materie prime non energetiche
hanno subito un calo sostanziale che ha rispecchiato soprattutto la flessione dei prezzi delle ma-
terie prime industriali e in particolare dei metalli non ferrosi. Anche i prezzi dei beni alimentari,
che erano aumentati nel periodo recente, sono lievemente diminuiti in agosto in termini mensili
nonostante il rincaro dei cereali (per un esame degli andamenti recenti delle quotazioni dei beni
alimentari, cfr. il riquadro 7). Cid nonostante, in agosto 1’indice aggregato dei prezzi in dollari delle
materie prime non energetiche risultava mediamente superiore di circa il 12 per cento al livello di
un anno prima.
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Fonti: Bloomberg e HWWI. Fonte: OCSE.

Nota: le osservazioni pill recenti si riferiscono a giugno 2007.

1.3 PROSPETTIVE PER IL CONTESTO ESTERNO

Le prospettive per il contesto esterno, ¢ quindi per la domanda estera di beni e servizi dell’area
dell’euro, rimangono favorevoli. In giugno il tasso di variazione sui sei mesi dell’indicatore antici-
patore composito per i paesi dell’OCSE ¢ migliorato ulteriormente (cfr. figura 4). I dati segnalavano
inoltre un miglioramento in gran parte delle economie avanzate. Le statistiche piu recenti per le
principali economie non appartenenti all’OCSE indicano il protrarsi di una crescita costante in Cina
¢ India e prospettive piu favorevoli per il Brasile.

I rischi negativi per le prospettive dell’economia mondiale sono aumentati nel periodo recente,
soprattutto a causa delle tensioni sul mercato statunitense dei mutui di qualita non primaria, in pre-
senza di timori di crescenti ripercussioni in altri segmenti di mercato. I rischi riguardano anche gli
squilibri globali, le pressioni protezionistiche e ulteriori possibili incrementi dei prezzi del petrolio
e delle materie prime.
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2 GLI ANDAMENTI MONETARI E FINANZIARI

2.1 MONETA E CREDITO DELLE IFM

L’espansione monetaria di fondo é rimasta sostenuta nel secondo trimestre. Tale andamento si & riflesso
sia nel perdurare della robusta crescita sul periodo corrispondente di M3, aumentata ulteriormente in
luglio, sia nell’incremento sul periodo corrispondente a due cifre del credito delle IFM al settore privato.
La graduale rimozione dell’orientamento accomodante della politica monetaria da dicembre del 2005
continua a influire sulla dinamica della moneta, in particolare tramite la stabilizzazione della crescita
dei prestiti al settore privato. Nel contempo, I’aumento dei tassi di interesse a breve termine ha stimolato
la crescita dei depositi liquidi a breve termine in un contesto caratterizzato da una curva dei rendimenti
relativamente piatta nell’area dell’euro. E inoltre probabile che i recenti andamenti dei mercati finanziari
abbiano influito sui dati monetari, ma la portata effettiva di tale impatto diverra chiara solo nei prossimi
mesi. Nondimeno, anche tenendo conto di questi effetti di breve-medio termine, la dinamica monetaria di
fondo resta vigorosa e indica rischi al rialzo per la stabilita dei prezzi nel medio e piu lungo periodo.

AGGREGATO MONETARIO AMPIO M3

Nel secondo trimestre il tasso di incremento sul periodo corrispondente dell’aggregato monetario ampio
M3 ¢ salito al 10,6 per cento, dal 10,2 di quello precedente. Nel corso del trimestre la crescita sui dodici
mesi di M3 ha continuato a rafforzarsi, raggiungendo 1’11,7 per cento in luglio. Il vigore mostrato dal-
I’espansione monetaria negli ultimi mesi ¢ evidente anche nella dinamica a breve termine, misurata ad
esempio dal tasso di variazione sui sei mesi di M3 espresso in ragione d’anno, il quale si ¢ collocato al
12,3 per cento in luglio mantenendosi ampiamente al disopra del tasso sui dodici mesi (cfr. figura 5).

Figura 5 Crescita di M3
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Fonte: BCE.
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Figura 6 M3 e M3 corretta per I’impatto

La robusta espansione di M3 in luglio, aumentata
dell’1,1 per cento sul mese precedente, potrebbe
riflettere in parte 1 recenti andamenti dei merca- (variazioni percentuali sui dodici mesi; dati destagionalizzati
ti finanziari. L’esperienza passata mostra infatti ¢ corretti per gli cffetti di calendario)

stimato delle riallocazioni di portafoglio

come le incertezze connesse a tali andamenti pos- —— valore ufficiale di M3

sano avere effetti di stimolo sugli aggregati mone- x;g:gg;ig?f Peiitios mipdslonhlleemzient
tari, ad esempio tramite le ricomposizioni straor- = = = valore di riferimento (4/2 per cento)

dinarie di portafoglio verso attivita monetarie, 12 12
effettuate da investitori alla ricerca di strumenti | N i
liquidi e sicuri. Questi comportamenti possono

accrescere la volatilita di breve periodo delle di-  '° 10
namiche monetarie e complicare 1’estrazione del 9 9
tasso di crescita di fondo della moneta rilevante ¢ ¢
ai fini di policy. In passato, i dati monetari sono

stati corretti per tenere conto dell’impatto stimato ’ !
delle riallocazioni che non potevano essere spie- 6 6
gate facilmente sulla scorta delle determinanti s s
tradizionali della domanda di moneta (prezzi, red- F--t '
dito e tassi di interesse), in modo da integrare gli 4 4
effetti che I’incertezza del contesto geopolitico, 3 3
economico ¢ finanziario ha avuto sugli andamenti o,
monetari, specie fra il 2001 e il 2003 V. Le ultime 19992000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

indicazioni di un’inversione di queste ricomposi- ¢ ... BCE.

zioni di portafoglio risalgono alla seconda meta 1) Le stime dell’impatto delle riallocazioni di portafoglio su M3 sono
i K . costruite sulla base dell’approccio discusso nella sezione 4 dell’arti-

del 2005. Pertanto la serie di M3 ufficiale e quella  colo Analisi monetaria in tempo reale, nel numero di ottobre 2004 di

5 . . . questo Bollettino.

corretta per I’impatto stimato delle riallocazioni di

portafoglio hanno seguito un andamento analogo

negli ultimi mesi (cfr. figura 6). L’incertezza nei mercati finanziari, misurata ad esempio dalla volatilita

implicita dei mercati obbligazionari e azionari, ¢ aumentata a partire da luglio, mantenendosi tuttavia

su livelli ampiamente inferiori a quelli del periodo 2001-2003. Resta pertanto da verificare se il recente

nervosismo nei mercati finanziari fara scaturire una preferenza eccezionale per le attivita monetarie.

Tuttavia, anche considerando gli specifici effetti di stimolo esercitati dal profilo piatto della curva
dei rendimenti e, piu di recente, dal possibile influsso delle incertezze finanziarie sulle scelte di
portafoglio, I’analisi delle componenti e delle contropartite continua ad indicare che 1’espansione
monetaria di fondo resta robusta.

PRINCIPALI COMPONENTI DI M3

Nel secondo trimestre il tasso di variazione di M1 sul periodo corrispondente ¢ sceso al 6,2 per cento, dal
7,0 del trimestre precedente (tassi di crescita medi sul periodo corrispondente calcolati in base al livello
medio del trimestre). Nonostante il calo registrato sotto il profilo delle medie trimestrali, il tasso ha segna-
to un lieve aumento in giugno, rafforzandosi ulteriormente in luglio al 6,9 per cento (cfr. tavola 1).

Per quanto concerne I’andamento delle componenti di M1, il tasso di variazione del circolante ¢ sceso al 9,2
per cento in luglio, dopo essersi collocato al 10,0 per cento nel secondo trimestre e al 10,5 nel primo; questi
cali successivi fanno ritenere che si starebbe progressivamente esaurendo 1’impatto al rialzo dell’introdu-

1)  Cfr. I’articolo Analisi monetaria in tempo reale nel numero di ottobre 2004 di questo Bollettino.
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Tavola | Tavola riepilogativa delle variabili monetarie

(valori medi per le frequenze trimestrali; dati destagionalizzati e corretti per gli effetti di calendario)

Consistenze Tassi di crescita sul periodo corrispondente
in essere

in percentuale 2006 2006 2007 2007 2007 2007
diM3Y | 3°trim. 4°trim. 1°trim. 2°trim. giu. lug.
M1 46,0 7,6 6,8 7,0 6,2 6,1 6,9
Banconote e monete in circolazione 7,3 11,4 11,1 10,5 10,0 9,2 9,2
Depositi overnight 38,7 7,0 6,0 6,3 5,5 5,5 6,4
M2 - M1 (= altri depositi a breve termine) 39,0 9,5 11,1 11,9 13,1 13,9 15,0
Depositi con durata prestabilita fino a due anni 20,7 19,7 25,2 29,5 33,2 35,1 31,5
Depositi rimborsabili con preavviso fino a tre mesi 18,4 2,4 1,1 -0,8 2,1 -2,5 -2,9
M2 85,0 8,4 8,7 91 9,2 9,5 10,4
M3 - M2 (= strumenti negoziabili) 15,0 6,4 11,3 16,9 19,3 19,8 19,8
M3 100,0 8,1 9,0 10,2 10,6 10,9 11,7
Credito a residenti nell’area dell’euro 9,2 88 8,0 8,1 8,6 8,7
Credito alle amministrazioni pubbliche -0,9 -3,1 -45 -43 -3,6 237
Prestiti alle amministrazioni pubbliche -0,6 -0,4 -1,3 -1,2 -1,3 -0,6
Credito al settore privato 11,9 11,9 11,1 11,0 11,5 11,6
Prestiti al settore privato 11,2 11,2 10,6 10,5 10,8 10,9

Passivita finanziarie a lungo termine
(esclusi capitale e riserve) 8,5 9,0 9,9 10,0 10,3 10,2

Fonte: BCE.

1) Alla fine dell’ultimo mese disponibile. Eventuali mancate quadrature nei totali sono attribuibili ad arrotondamenti.

zione del contante in euro sulla domanda di circolante. Per contro, la crescita sul periodo corrispondente dei
depositi overnight ¢ salita al 6,4 per cento in luglio (in parte di riflesso a un effetto base), dal 5,5 per cento
del secondo trimestre e dal 6,3 del primo.

Figura 7 Principali componenti di M3
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Considerato il profilo ancora relativamente piatto della curva dei rendimenti nell’area dell’euro, I’au-
mento dei tassi di interesse a breve termine sta alimentando una domanda speculativa di attivita mone-
tarie, esercitando un generale effetto di stimolo su M3. Questo effetto ¢ particolarmente evidente nella
perdurante forte espansione degli strumenti negoziabili, i quali sono remunerati per lo piu ai tassi del
mercato monetario: in luglio la crescita sul periodo corrispondente di questi strumenti ¢ aumentata al
19,8 per cento dal 19,3 nel secondo trimestre ¢ dal 16,9 nel primo. L’aumento ¢ ampiamente ricon-
ducibile al rafforzarsi del tasso di variazione delle quote e partecipazioni in fondi comuni monetari,
le quali sono utilizzate spesso come investimenti temporanei durante le fasi di correzione dei prezzi
delle attivita a piu lunga scadenza. Negli ultimi trimestri alcuni fondi comuni monetari hanno mostra-
to una particolare attrattiva poiché, investendo parte del portafoglio in strumenti che comportano un
rischio di credito (come i titoli garantiti da attivita), sono risultati pit remunerativi del corrispondente
tasso di interesse di riferimento del mercato monetario. A fronte dei recenti andamenti sui mercati
finanziari, la relativa appetibilita di questi strumenti potrebbe ridursi, mentre le tipologie piu tradizio-
nali di fondi comuni monetari potrebbero al contempo rispondere meglio alla ricerca di investimenti
piu sicuri, come ¢ gia stato riscontrato in episodi passati di volatilita dei mercati finanziari.

L’analisi della scomposizione per settore della crescita monetaria si basa sui dati relativi ai depositi
a breve termine e ai contratti pronti contro termine (di seguito “depositi di M3”), che rappresentano
le componenti di M3 per cui sono disponibili informazioni settoriali. In termini aggregati, la crescita
sul periodo corrispondente dei depositi di M3 ¢ aumentata ulteriormente in luglio, dopo una serie
di incrementi nei tre trimestri precedenti. Il rafforzamento osservato nel secondo trimestre va ricon-
dotto all’accelerazione dei depositi di M3 detenuti dai settori non finanziari, mentre I’incremento di
luglio ha interessato tutti i settori. Piu precisamente, le societa non finanziarie hanno continuato a
investire considerevolmente in depositi di M3, facendo registrare un aumento delle loro consistenze
del 13,7 per cento in luglio, contro il 13,1 nel secondo trimestre. Il tasso di variazione dei depositi
di M3 detenuti dalle famiglie ¢ salito al 7,0 per cento in luglio, dal 6,7 nel secondo trimestre. Anche
il tasso relativo ai depositi di M3 detenuti dalle istituzioni finanziarie non monetarie ¢ aumentato in
luglio, al 22,1 per cento dal 15,7 del secondo trimestre. Con riferimento all’insieme del settore pri-
vato, in luglio i depositi di M3 detenuti dalle istituzioni finanziarie non monetarie (che, in una certa
misura, potrebbero gia includere 1I’impatto dei recenti andamenti sui mercati finanziari) hanno con-
tinuato a mostrare il tasso di variazione piu elevato e volatile, mentre quelli detenuti dalle famiglie
hanno nuovamente fornito il contributo maggiore alla forte crescita complessiva.

PRINCIPALI CONTROPARTITE DI M3

Dal lato delle contropartite, I’elevato ritmo di espansione della moneta continua ad essere connesso con il
sostenuto tasso di incremento del credito delle IFM ai residenti dell’area dell’euro, salito all’8,7 per cento
in luglio, dall’8,1 e dall’8,0 registrati rispettivamente nel secondo e nel primo trimestre (cft. tavola 1).

Fra le componenti di questa voce, il credito alle amministrazioni pubbliche ha registrato un nuovo calo,
ascrivibile soprattutto al protrarsi delle vendite nette di titoli di Stato. Tuttavia, poiché il tasso di decre-
mento ¢ diminuito (al 3,7 per cento in luglio, dal 4,3 del secondo trimestre e dal 4,5 del primo), questa
componente ha contribuito al rafforzamento della crescita complessiva del credito.

Il tasso di incremento sul periodo corrispondente del credito al settore privato ¢ salito all’11,6 per cento in
luglio, dopo essere rimasto sostanzialmente invariato nel secondo e nel primo trimestre (rispettivamente
all’11,0 e all’11,1 per cento). Il tasso di crescita delle disponibilita delle IFM di titoli del settore privato
diversi da azioni ha segnato un aumento, cui ha fatto riscontro un rallentamento delle consistenze di azio-
ni e altre partecipazioni detenute dalle IFM. II contributo principale alla forte espansione del credito al
settore privato ha continuato a provenire dai prestiti delle IFM, il cui tasso di incremento ¢ salito al 10,9
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per cento in luglio, in aumento rispetto al 10,5 del secondo trimestre e al 10,6 del primo. L’andamento ¢
riconducibile alla dinamica dei prestiti alle societa non finanziarie, mentre i prestiti erogati dalle [FM alle
famiglie hanno segnato un’ulteriore moderazione (cfr. le sezioni 2.6 e 2.7 per gli andamenti settoriali dei
prestiti al settore privato).

Fra le altre contropartite di M3, la dinamica degli investimenti in passivita finanziarie a piu lungo ter-
mine delle IFM (esclusi capitale ¢ riserve) da parte del settore detentore di moneta si ¢ rafforzata negli
ultimi mesi, registrando in luglio un tasso di incremento sul periodo corrispondente del 10,2 per cento,
contro il 10,0 e il 9,9 per cento del secondo e del primo trimestre rispettivamente (cft. figura 8). Quanto
alle componenti di queste passivita, il tasso di variazione dei depositi a piti lungo termine ha continuato
a diminuire nel secondo trimestre, per via del crescente effetto di freno esercitato dai depositi del set-
tore privato non finanziario. L’espansione dei titoli di debito emessi dalle IFM con scadenza superiore
a due anni ¢ invece proseguita a un ritmo sostenuto nel 2007.

I1 flusso sul periodo corrispondente delle attivita nette sull’estero delle IFM, che aveva contribuito
in gran parte all’accelerazione di M3 alla fine del 2006 e agli inizi del 2007, ha segnato una mode-
razione nel corso del secondo trimestre, per effetto di flussi mensili negativi. L’andamento tuttavia
ha subito un’inversione in luglio, quando il flusso sui dodici mesi ¢ salito a 282 miliardi di euro, dai
262 di giugno, a seguito di un afflusso mensile di 25 miliardi (cfr. figura 9). Dal lato delle contro-
partite, gli andamenti di luglio della posizione netta sull’estero sono stati la principale determinante
dell’accelerazione di M3 in quel mese. I dati ricavati dalla presentazione monetaria della bilancia
dei pagamenti (disponibili fino a giugno) indicano che i notevoli afflussi sul periodo corrisponden-
te registrati dalla fine del 2006 vanno generalmente ricondotti all’aumento degli investimenti in

Figura 8 M3 e passivita finanziarie

Figura 9 Contropartite di M3
a piu lungo termine delle IFM
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attivita dell’area dell’euro da parte di non residenti, la cui percezione riguardo alle prospettive di
investimento nell’area dell’euro resta evidentemente positiva.

Nel complesso, i dati piu recenti (cioe quelli disponibili fino a luglio) confermano che gli aumenti
dei tassi di interesse di riferimento della BCE da dicembre 2005 hanno influito sugli andamenti
della moneta. Essi confermano altresi che le dinamiche monetarie di fondo rimangono sostenute. A
questo riguardo, la robusta crescita di M3 e del credito va ricondotta in larga misura al vigore del-
I’attivita economica e alle favorevoli condizioni di finanziamento prevalse fino alla fine di luglio.
Questa valutazione resta peraltro valida anche quando si tiene conto dell’impatto che 1’assenza di
inclinazione della curva dei rendimenti ha avuto sulle scelte di portafoglio negli ultimi trimestri,
nonché delle eventuali ripercussioni dei recenti andamenti nei mercati finanziari.

VALUTAZIONE COMPLESSIVA DELLE CONDIZIONI DI LIQUIDITA NELL’AREA DELL’EURO

La vigorosa dinamica di M3 nel 2007 ha determinato un ulteriore accumulo di liquidita monetaria
nell’area dell’euro, come riflesso dagli andamenti delle misure del gap monetario nominale e reale.
La figura 10 mostra I’evoluzione della misura del gap monetario nominale, calcolata sia sulla serie
ufficiale di M3, sia su quella corretta per I’impatto stimato delle riallocazioni di portafoglio. (Si
noti che la liquidita monetaria qui trattata ¢ un concetto distinto da quello di liquidita dei mercati
finanziari, analizzato nelle sezioni successive.)

Figura 10 Stime del gap monetario Figura |1 Stime del gap monetario reale

nominale "

(in percentuale rispetto allo stock di M3 in termini reali;
dati destagionalizzati e corretti per gli effetti di calendario;
dicembre 1998 = 0)

(in percentuale rispetto allo stock di M3; dati destagionalizzati
e corretti per gli effetti di calendario; dicembre 1998 = 0)

= gap monetario nominale basato sulla serie ufficiale = gap monetario reale basato sulla serie ufficiale
di M3 di M3

«+e+s gap monetario nominale basato su M3 corretta per «.es. gap monetario reale basato su M3 corretta per
I’impatto stimato delle riallocazioni di portafoglio 2 I’impatto stimato delle riallocazioni di portafoglio 2
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Fonte: BCE.
1) La misura del gap monetario nominale ¢ definita come la diffe-

Fonte: BCE.

renza tra il livello effettivo di M3 e il livello che sarebbe risultato da
una crescita di M3 costante e in linea con il valore di riferimento del
4Y5 per cento dal dicembre 1998 (utilizzato come periodo base).

2) Le stime dell’ampiezza delle riallocazioni di portafoglio verso
M3 sono calcolate sulla base dell’approccio discusso nella sezione
4 dell’articolo Analisi monetaria in tempo reale, nel numero di ot-
tobre 2004 di questo Bollettino.

1) La misura del gap monetario reale ¢ definita come la differenza tra il
livello effettivo di M3 deflazionato con I’indice armonizzato dei prez-
zi al consumo (IAPC) e il livello di M3 in termini reali che sarebbe
risultato da una crescita nominale di M3 costante e pari al valore di ri-
ferimento del 4% per cento e da una inflazione al consumo in linea con
la definizione di stabilita dei prezzi della BCE (utilizzando dicembre
1998 come periodo base).

2) Le stime dell’ampiezza delle riallocazioni di portafoglio verso M3
sono calcolate sulla base dell’approccio discusso nella sezione 4 del-
I"articolo Analisi monetaria in tempo reale, nel numero di ottobre 2004
di questo Bollettino.
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Le misure di gap monetario reale tengono conto del fatto che 1’eccesso di liquidita accumulato ¢ stato in
parte assorbito dal rialzo dei prezzi, riflettendo una deviazione verso 1’alto dell’inflazione rispetto alla
definizione di stabilita dei prezzi della BCE. Le misure di gap monetario reale calcolate, rispettivamente,
sulla serie ufficiale di M3 e su quella corretta per I’impatto stimato delle riallocazioni di portafoglio,
risultano entrambe inferiori alle corrispondenti misure di gap monetario nominale (cfr. figure 10 e 11).

Queste misure deterministiche forniscono solo stime imperfette delle condizioni di liquidita e van-
no pertanto considerate con cautela. Questa incertezza ¢ illustrata, almeno in parte, dall’ampio
intervallo di stime derivate dalle quattro misure sopra presentate. Nondimeno, la valutazione com-
plessiva desunta da queste misure e, in particolare, quella emersa da un’analisi monetaria di ampio
respiro tesa a individuare la dinamica di fondo di M3 indicano condizioni di liquidita monetaria
abbondanti nell’area dell’euro. Una crescita sostenuta della moneta e del credito in un contesto di
liquidita monetaria abbondante implica rischi al rialzo per la stabilita dei prezzi nel medio e piu
lungo periodo, in particolare in presenza di una vigorosa attivita economica.

2.2 INVESTIMENTI FINANZIARI DEL SETTORE NON FINANZIARIO E INVESTITORI ISTITUZIONALI

Nel primo trimestre del 2007 la crescita sul periodo corrispondente degli investimenti finanziari del
settore non finanziario é rimasta invariata, rispecchiando la sostanziale stabilita dei contributi pro-
venienti dai singoli sottosettori. E moderatamente decelerata invece la dinamica degli investimenti
finanziari degli investitori istituzionali.

SETTORI NON FINANZIARI

Nel primo trimestre (il periodo piu recente per il quale sono disponibili i dati ricavati dai conti trime-
strali per i settori istituzionali dell’area dell’euro), il tasso di crescita sul periodo corrispondente degli
investimenti finanziari complessivi dei settori non finanziari ¢ rimasto invariato al 4,7 per cento (cfr. ta-

Tavola 2 Investimenti finanziari dei settori non finanziari nell’area dell’euro

Consistenze Tassi di crescita sul periodo corrispondente

in essere in
percentuale 2004 2005 2005 2005 2005 2006 2006 2006 2006 2007

del totale V) [4° trim. 1° trim. 2°trim. 3°trim. 4°trim. 1°trim. 2°trim. 3°trim. 4°trim. 1°trim.

Totale 100 3,9 4,0 38 4,0 4.6 47 48 49 47 47
Circolante e depositi 22 5,6 5,6 5,7 5.5 6,5 6,6 6,6 7,3 7,1 72
Titoli di debito, esclusi i prodotti finanziari
derivati 6 2,0 2,8 1,9 1,0 0,5 2,9 3,9 5,7 73 5,0
di cui: a breve termine 1 3,1 -6,6  -10,1 4,1 -122 124 13,1 21,7 403 249
a lungo termine 5 1,9 38 32 1,6 1,6 2,2 32 44 5,0 33
Azioni e altri titoli di capitale, escluse
le quote di fondi comuni 34 1,8 2,0 2,0 2,9 2,6 2,2 2,5 1,9 2,0 2,4
di cui: azioni quotate 10 1,0 0,9 -0,5 -1,3 1,0 -0,8 0,8 1,8 0,7 1,4
azioni non quotate e altri titoli
di capitale 23 2,1 2,4 3,0 4.6 33 3,5 32 1,9 2,6 2,8
Quote di fondi comuni 7 1,6 1,7 2,2 3.8 4.6 33 2,0 0,0 -1,0 -08
Riserve tecniche di assicurazione 15 7,0 7,0 7,1 7,3 7,6 7,5 7,0 6,6 6,0 55
Altre attivita finanziarie ? 16 4.1 4,0 2.8 2,1 42 5,2 6,1 7,7 7,1 7,6
M33 6,6 6,5 7,6 8.3 73 8,5 8.4 8,5 9,9 11,0
Fonte: BCE.
1) Dati relativi alla fine dell’ultimo trimestre per cui i dati sono disponibili. Eventuali mancate quadrature nei totali sono dovute ad
arrotondamenti.

2) Le altre attivita finanziarie comprendono i prestiti, i prodotti finanziari derivati e altri conti attivi, che a loro volta includono, fra I’altro,
i crediti al commercio concessi da societa non finanziarie.

3) Dati di fine trimestre. L’aggregato monetario M3 comprende strumenti monetari detenuti dalle istituzioni diverse dalle IFM (ossia il
settore non finanziario e le istituzioni finanziarie non monetarie) presso le IFM e le amministrazioni centrali dell’area dell’euro.
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vola 2). Questa stabilita ¢ il risultato di andamenti [k UL EVEAETL
divergenti fra gli strumenti. Il tasso di variazione
degli investimenti in titoli di debito ¢ diminuito
notevolmente, dopo gli aumenti segnati nei quat-
tro trimestri precedenti. Anche la crescita degli

dei settori non finanziari

(variazioni percentuali sui dodici mesi; contributi in punti percentuali)

m famiglie
wws SOCiCta non finanziarie

investimenti in prodotti assicurativi e pensioni- == amministrazioni pubbliche

stici si ¢ moderata, confermando la decelerazione — setori non finanziari

iniziata nel primo trimestre del 2006. Il rallenta- 7 /A\J 7
mento di queste categorie di attivita ¢ stato com- 6 6
pensato dall’aumento del tasso di crescita degli \

investimenti azionari, che si € mantenuto tuttavia 5 . S| S
su un livello lievemente inferiore a quello delle \ -~ 4 i
altre categorie di attivita. Il tasso di incremento 9 i &
degli investimenti in circolante e in depositi ¢ ri- ; ,
masto sostanzialmente invariato; questa categoria

di attivita continua ad essere la principale deter- ) 2
minante della dinamica degli investimenti finan-

ziari dei settori non finanziari. 1 1
La scomposizione per settore istituzionale mostra 0 0
che I’assenza di variazioni del tasso di crescita de-

gli investimenti finanziari totali nel primo trimestre 72000 2001 © 2002 2003~ 2004~ 2005 2006 ‘20017
rispecchia la sostanziale stabilita dei contributi

provenienti dai singoli settori (cfr. figura 12). Le

societa non finanziarie e le famiglie hanno fornito

congiuntamente un contributo di 4,6 punti percentuali all’aumento complessivo del 4,7 per cento. I tasso
di incremento degli investimenti finanziari da parte delle societa non finanziarie ha continuato a superare
quello delle famiglie e delle pubbliche amministrazioni (cft. le sezioni 2.6 ¢ 2.7 per informazioni piu det-
tagliate sugli andamenti per settore degli investimenti finanziari da parte del settore privato).

Fonte: BCE.

INVESTITORI ISTITUZIONALI

Il tasso di variazione sul periodo corrispondente delle attivita totali dei fondi di investimento nell’area
dell’euro (esclusi i fondi del mercato monetario) ¢ sceso al 9,9 per cento nel primo trimestre del 2007,
dal 15,9 del trimestre precedente. Il calo ha interessato tutte le tipologie di strumenti detenuti nei porta-
fogli dei fondi di investimento ed ¢ stato particolarmente pronunciato nel caso dei titoli azionari, il cui
tasso di variazione ¢ sceso al disotto del 10 per cento, dal 20 del trimestre precedente.

I dati forniti dall’EFAMA? indicano non solo che il tasso di incremento sul periodo corrispondente del
valore delle attivita totali dei fondi di investimento (su cui incidono gli effetti di valutazione) ¢ diminui-
to, ma anche che i flussi netti annuali verso i fondi di investimento (esclusi i fondi del mercato moneta-
rio) si sono ridotti significativamente nel primo trimestre del 2007. Sebbene tutti i tipi di fondi abbiano
registrato una flessione degli afflussi, il calo piu pronunciato ha interessato i fondi azionari (scesi a un
livello che non veniva osservato dalla meta del 2003). Fra le diverse categorie di fondi di investimento,
quelli misti hanno continuato a registrare gli afflussi piu consistenti, probabilmente per via del contesto

2) La European Fund and Asset Management Association (EFAMA) fornisce dati sulle vendite nette (o afflussi netti) di fondi azionari e
obbligazionari aperti sottoposti a offerta pubblica per Germania, Grecia, Spagna, Francia, Italia, Lussemburgo, Paesi Bassi, Austria,
Portogallo e Finlandia. Per una descrizione piu approfondita, cft. il riquadro Il recente andamento dei flussi netti relativi ai fondi azionari
e obbligazionari dell’area dell’euro nel numero di giugno 2004 di questo Bollettino.
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Figura 13 Flussi netti annuali verso Figura 14 Investimenti finanziari

i fondi d’investimento (per categoria) delle societa di assicurazione
e dei fondi pensione

(in miliardi di euro) (variazioni percentuali sul periodo corrispondente;
contributi in punti percentuali)

= fondi del mercato monetario == titoli di debito, esclusi i prodotti finanziari derivati
e+« fondi azionari" mmmm azioni quotate
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Fonti: BCE ed EFAMA. Fonte: BCE.
1) Elaborazioni della BCE basate su dati nazionali forniti dalla 1) Comprende prestiti, depositi, riserve tecniche di assicurazione,
EFAMA. altri conti attivi e prodotti finanziari derivati.

caratterizzato da un’accresciuta volatilitd dei mercati azionari e da una curva dei rendimenti piatta,
che ha reso meno interessanti I’assunzione di esposizioni in fondi azionari e obbligazionari. Il profilo
piatto della curva dei rendimenti spiega altresi I’aumento dei flussi verso i fondi del mercato monetario
registrato nella seconda meta del 2006 e nel primo trimestre del 2007 (cft. figura 13).

11 tasso di crescita sul periodo corrispondente degli investimenti finanziari complessivi delle societa
di assicurazione e dei fondi pensione nell’area dell’euro ¢ sceso al 6,2 per cento nel primo trimestre
del 2007, dal 6,7 del trimestre precedente (cfr. figura 14). Questo andamento, che ha rispecchiato la
decelerazione degli investimenti dei settori non finanziari in prodotti assicurativi e pensionistici, va
essenzialmente imputato ai minori contributi forniti dalle quote di fondi comuni e, anche se in misura
molto minore, dagli investimenti in azioni quotate e non quotate. Per contro, nel primo primo trime-
stre 1’apporto dei titoli di debito ¢ aumentato lievemente, per la prima volta dalla meta del 2005.

2.3 TASSI DI INTERESSE DEL MERCATO MONETARIO

Tra gli inizi di giugno e gli inizi di settembre le aspettative di mercato circa I’evoluzione futura dei
tassi di interesse a breve termine — riflesse nei tassi swap sull’Eonia — si sono ridotte. Nel contem-
po, in seguito alla turbolenza dei mercati monetari in agosto i differenziali fra i tassi del mercato
monetario delle operazioni garantite e i tassi delle operazioni non garantite per le scadenze a tre
mesi e oltre si sono ampliati. Tali differenziali sono rimasti elevati all’inizio di settembre.

I tassi di interesse del mercato monetario non garantito sono aumentati tra gli inizi di giugno e gli inizi
di settembre, in particolare in occasione della turbolenza di mercato di agosto. Il 5 settembre i tassi
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Euribor a uno, tre, sei e dodici mesi si collocavano
rispettivamente al 4,49, 4,76, 4,79 e 4,81 per cen-
to, con un incremento rispetto ai livelli di inizio
giugno di 46, 63, 54 ¢ 34 punti base.

11 5 settembre il differenziale fra I’Euribor a dodici
mesi ¢ quello a un mese era pari a 31 punti base,
contro i 43 del 1° giugno (cfr. figura 15). Tuttavia,
I’inclinazione della curva dei rendimenti del mer-
cato monetario calcolata su tale base va interpretata
con cautela, in quanto gli andamenti dei differen-
ziali fra i tassi Euribor delle operazioni non garan-
tite e i tassi delle operazioni garantite (ad esempio
I’Eurepo, un indice dei tassi sui contratti pronti
contro termine del settore privato) sono stati stori-
camente eccezionali nel periodo in esame a causa
della turbolenza dei mercati monetari di agosto.

Di fatto, le attese degli operatori sui tassi di
interesse per le scadenze brevissime nel corso
del 2007 e 2008 sono state riviste al ribasso tra
I’inizio di giugno e I’inizio di settembre, come
riflesso nell’andamento dei tassi swap sull’Eo-
nia (cfr. figura 16). Cid non ¢ rispecchiato nella

Figura 15 Tassi di interesse del mercato
monetario

(valori percentuali in ragione d’anno; dati giornalieri)

= Euribor a | mese (scala di sinistra)

«+e+« Euribor a 3 mesi (scala di sinistra)

= = = Euribor a 12 mesi (scala di sinistra)
differenziale tra Euribor a 12 mesi e a 1 mese
(scala di destra)
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Fonti: BCE e Reuters.

dinamica dei contratti future sui tassi Euribor a tre mesi poiché il differenziale fra i tassi sui depositi
e i corrispondenti tassi swap sull’Eonia ¢ aumentato significativamente.

Figura 16 Eurepo, Euribor e swap sul tasso

di interesse overnight a tre mesi

Figura 17 Tasso di interesse a tre mesi
e tassi future nell’area dell’euro

(valori percentuali in ragione d’anno; dati giornalieri)
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Fonti: BCE e Reuters.

(valori percentuali in ragione d’anno; dati giornalieri)
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Fonte: Reuters.
Nota: quotazioni Liffe dei contratti future a tre mesi con consegna alla
fine del trimestre corrente e dei successivi tre trimestri.
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I1 5 settembre i tassi di interesse impliciti nei prezzi dei contratti future sull’Euribor a tre mesi con
scadenza in settembre e dicembre 2007 e marzo e giugno 2008 erano pari rispettivamente al 4,68,
4,53, 4,35 ¢ 4,27 per cento. Rispetto a inizio giugno, cio rappresenta un incremento di 31 punti base
per il contratto con scadenza in settembre 2007 e un calo rispettivamente di 3, 29 ¢ 40 punti base
per quelli con scadenza in dicembre 2007 e marzo e giugno 2008.

Per quanto riguarda gli indicatori dell’incertezza sull’andamento del mercato monetario, la volati-
lita implicita calcolata dalle opzioni sui contratti future sull’Euribor a tre mesi ¢ diminuita ulterior-
mente tra inizio giugno e meta luglio. Essa ha poi fatto registrare un incremento, che ¢ diventato
significativamente piu pronunciato in agosto nel contesto della turbolenza di mercato (cfr. figura
18). I livelli della volatilita implicita osservati agli inizi di settembre sono i piu elevati degli ultimi
quattro anni e comparabili a quelli prevalenti nel 2003.

In giugno i tassi di interesse nel segmento a brevissimo termine della curva dei rendimenti del
mercato monetario sono aumentati dopo la decisione della BCE del giorno 6 di innalzare di 25
punti base i propri tassi di riferimento (cfr. figura 19). Fra gli inizi di giugno e gli inizi di agosto
le condizioni dei tassi di interesse del mercato monetario sono rimaste relativamente stabili e il
differenziale fra I’Eonia e il tasso minimo di offerta nelle operazioni di rifinanziamento principali

Figura 18 Volatilita implicita ricavata

Figura 19 Tassi di interesse della BCE
dai prezzi delle opzioni sui contratti

e tasso di interesse overnight

future sui tassi Euribor a tre mesi
con scadenza a settembre 2007

(valori percentuali in ragione d’anno; punti base; dati giornalieri) (valori percentuali in ragione d’anno; dati giornalieri)
= valori percentuali (scala di sinistra) m— tasso minimo di offerta nelle operazioni
«e+es punti base (scala di destra) di rifinanziamento principali
e+« tasso di rifinanziamento marginale
25 L100 = = = tasso sui depositi overnight presso la banca centrale
tasso overnight (Eonia)
sseee tasso marginale nelle operazioni di rifinanziamento
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Fonti: Bloomberg, Reuters ed elaborazioni della BCE. Fonti: BCE e Reuters.

Nota: la misura della volatilita espressa in termini di punti base ¢ otte-
nuta come prodotto della volatilita implicita in valori percentuali e il
corrispondente livello del tasso d’interesse (cft. anche il riquadro Le
misure di volatilita implicita desunte dai prezzi delle opzioni sui con-
tratti future sui tassi di interesse a breve termine nel numero di maggio
2002 di questo Bollettino).

BCE
Bollettino mensile
Settembre 2007



dell’Eurosistema (ORP) si ¢ collocato su livelli di 6-7 punti base. L’unica eccezione si ¢ avuta
nell’ultima operazione del periodo di mantenimento delle riserve terminato a luglio. Per favorire
il permanere di condizioni di liquidita fluide sul mercato monetario, in giugno e luglio la BCE ha
continuato a perseguire una politica di aggiudicazione di volumi di liquidita lievemente superiori a
quello di riferimento nelle ORP dell’Eurosistema (cfr. riquadro 2).

Riquadro 2

CONDIZIONI DI LIQUIDITA E OPERAZIONI DI POLITICA MONETARIA NEL PERIODO
DAL 15 MAGGIO AL 7 AGOSTO 2007

Questo riquadro esamina la gestione della liquidita da parte della BCE nel corso dei tre periodi di
mantenimento delle riserve terminati rispettivamente il 12 giugno, il 10 luglio e il 7 agosto 2007.

Fabbisogno di liquidita del sistema bancario

Nel periodo in esame il fabbisogno di liquidita delle banche ¢ aumentato di 16,7 miliardi di euro,
in quanto i fattori autonomi sono aumentati di 9,7 miliardi di euro e gli obblighi di riserva di 7
miliardi di euro. Nello stesso periodo gli obblighi di riserva e i fattori autonomi sono stati pari in
media a 188,3 ¢ 254,5 miliardi di euro rispettivamente. Il 3 agosto le banconote in circolazione,
il principale fattore autonomo, hanno raggiunto il livello piu elevato dall’inizio della terza fase
dell’UEM (645 miliardi di euro).

Figura A Fabbisogno di liquidita Nel periodo in esame 1’eccedenza giornaliera
media delle riserve (ossia la media giornalie-
ra dei depositi di conto corrente che eccedono

del sistema bancario e offerta di liquidita

(miliardi di euro; in corrispondenza di ciascuna voce sono riportate

lgmedicleiomalierelnerliinterolperiodo) gli obblighi di riserva) & stata leggermente piu
o - elevata del consueto. Le riserve in eccesso sono
mmmm  operazioni di rifinanziamento principali: . L. K .
293,89 miliardi di euro ammontate a 0,92 miliardi di euro in media nel
mmmm  operazioni di rifinanziamento a piu lungo termine: periodo di mantenimento terminato il 12 giugno
150,00 miliardi di euro . . . -
=== riserve detenute in conto corrente: eal,2 miliardi nel perlodo conclusosi il 10 lu-
189,24 miliardi di euro i lat WA st di 1
«++e« livello della riserva obbligatoria gl10, ma sono calate a U, miliardl in media né
(riserva obbligatoria: 188,27 miliardi di euro; periodo terminato il 7 agosto (cfr. figura B).

riserve in eccesso: 0,97 miliardi di euro)
mmmmn fattori autonomi: 254,50 miliardi di euro

Figura B Riserve in eccesso "
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1) Depositi di conto corrente delle banche presso I’Eurosistema che
eccedono la riserva obbligatoria.
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Offerta di liquidita e tassi di interesse

Di riflesso all’accresciuto fabbisogno di liquidita, ¢ aumentato il volume delle operazioni di
mercato aperto nel periodo in esame (cfr. figura A). La liquidita fornita con le operazioni di ri-
finanziamento principali (ORP) ¢ stata pari a 293,9 miliardi di euro in media. Il rapporto tra gli
importi richiesti dalle controparti e quelli aggiudicati (il bid-cover ratio) nelle ORP ha oscillato
tra 1,08 ¢ 1,31, collocandosi in media a 1,23 nel periodo in esame.

La liquidita fornita con le operazioni di rifinanziamento a piu lungo termine ¢ rimasta invariata
a 150 miliardi di euro nel periodo in esame.

Periodo di mantenimento terminato il 12 luglio

La BCE ha aggiudicato 1 miliardo di euro in piu rispetto al volume di riferimento in tutte e quat-
tro le ORP del periodo di mantenimento delle

riserve. Il differenziale medio tra ’Eonia (euro Eliegllll;aBEEL’Eonia e i tassi di interesse

overnight index average) e il tasso minimo di
offerta delle ORP ¢ stato di cinque punti base,
lievemente inferiore quindi alla media storica. |

(tassi d’interesse giornalieri in percentuale)

tassi marginale e medio ponderato delle prime =  fasso marginale sulle operazioni
. . X di rifinanziamento principale
due ORP del periodo si sono collocati al 3,82 per ... tasso minimo di offerta sulle operazioni
cento, mentre I’Eonia ¢ rimasto stabile al 3,83 L thOll":if;llnanzmmento principale
per cento. Nella terza asta, il tasso marginale ¢ —— corridoio fissato tra i tassi di interesse

sulle operazioni di rifinanziamento marginale

rimasto invariato, mentre quello medio pondera- e sulle operazioni di deposito

to ¢ salito al 3,83 per cento. Il 31 maggio I’Eonia

\ ; 5,00 5,00
¢ aumentato lievemente al 3,85 per cento a cau- s ATE
sa del consueto effetto di fine mese. Nei giorni 4,50 450
successivi I’Eonia ¢ calato gradualmente a un 425 = | 425
. . . .. Cd S R A SO B T
livello lievemente al di sotto del tasso minimo 4% & - o
. . 3,75 PRI Raw s 3,75
di offerta. Anche alla luce di tale andamento, 350 * 350
nell’ultima ORP del periodo il tasso marginale e 3 55 325
quello medio ponderato si sono collocati al 3,75 3,00 3,00
e al 3,77 per cento rispettivamente. 2,75 275
2,50 2,50
e N 2,25 2,25
L’Eonia ¢ sceso al 3,68 per cento dopo I'aggiudi- | | , 200
cazione dell’ultima ORP del periodo di manteni- 15 mag. 12 giu. 10 lug. 7 ago.
] ] - p 2007 2007 2007 2007
mento delle riserve, per poi stabilizzarsi intorno
al 3,80 per cento prima della fine del periodo. Fonte: BCE.

L’ultimo giorno la BCE ha condotto un’operazione di regolazione puntuale (fine-tuning) al fine
di assorbire 1’atteso avanzo di liquidita di 6 miliardi di euro. Il periodo di mantenimento delle
riserve si ¢ concluso con un ricorso netto alle operazioni di rifinanziamento marginale di 0,7
miliardi di euro e I’Eonia al 3,79 per cento.

Periodo di mantenimento terminato il 10 luglio

11 7 giugno il Consiglio direttivo ha deciso di aumentare di 25 punti base i tassi di riferimento del-
la BCE (il tasso minimo di offerta e i tassi sui depositi presso la banca centrale e sulle operazioni
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di rifinanziamento marginale), rispettivamente al 4, al 3 e al 5 per cento. La variazione ¢ divenuta
effettiva a decorrere dal 13 giugno, primo giorno del periodo di mantenimento successivo.

La politica di aggiudicare 1 miliardo di euro in piu rispetto al volume di riferimento ¢ stata appli-
cata in tutte ¢ quattro le ORP del periodo di mantenimento. Il differenziale medio tra I’Eonia e il
tasso minimo di offerta delle ORP ¢ stato di 7 punti base per il periodo nel suo insieme.

Nelle prime due settimane del periodo il tasso medio ponderato delle ORP si ¢ collocato al 4,07
per cento ¢ il tasso marginale al 4,06; I’Eonia ¢ rimasto stabile tra il 4,06 ¢ il 4,08 per cento.
Nella successiva ORP sia il tasso medio ponderato sia il tasso marginale sono aumentati di 1
punto base, rispettivamente al 4,08 e al 4,07 per cento. Il 29 giugno I’Eonia ha toccato il valore
massimo al 4,14 per cento in ragione del consueto effetto di fine mese. Nell’ultima ORP del
periodo i tassi marginale e medio ponderato sono scesi rispettivamente al 4,03 e 4,05 per cento.
L’Eonia ¢ calato nei giorni successivi all’aggiudicazione e ha raggiunto il 4,01 per cento prima
di stabilizzarsi al 4,06 il 6 luglio. L’ultimo giorno del periodo la BCE ha condotto un’operazio-
ne di regolazione puntuale per assorbire 2,5 miliardi di liquidita. Nell’operazione, le richieste
provenienti dalle banche (per un totale di 17,4 miliardi di euro da parte di 18 controparti) hanno
superato ’offerta e il periodo di mantenimento delle riserve si ¢ concluso con un ricorso netto
alle operazioni di rifinanziamento marginale di 0,4 miliardi di euro e I’Eonia al 4,07 per cento.

Periodo di mantenimento delle riserve terminato il 7 agosto

Come nel precedente periodo, la BCE ha aggiudicato 1 miliardo di euro al di sopra del volume di
riferimento in tutte le ORP e il differenziale medio tra I’Eonia e il tasso minimo di offerta nelle ORP
¢ stato di 7 punti base. Nelle prime due settimane del periodo il tasso marginale e quello medio
ponderato delle ORP si sono collocati al 4,06 per cento, I’Eonia ¢ rimasto stabile al 4,07 per cento,
mentre nella terza settimana il tasso medio ponderato ¢ salito al 4,07 per cento. Il 31 luglio I’Eonia
¢ aumentato al 4,08 per cento a causa del consueto effetto di fine mese. Nell’ultima ORP del periodo
di mantenimento i tassi marginale e medio ponderato si sono collocati rispettivamente al 4,04 e 4,06
per cento, mentre I’Eonia ¢ calato lievemente al 4,05 per cento, prima di tornare al precedente livello
del 4,07 nel penultimo giorno del periodo. Nell’ultimo giorno del periodo non ¢ stato necessario
condurre un’operazione di regolazione puntuale, dato che il ricorso netto alle operazioni di rifinan-
ziamento marginale ¢ ammontato a 0,4 miliardi di euro e I’Eonia si € collocato al 4,23 per cento.

Tuttavia, il periodo di mantenimento delle riserve iniziato 1’8 agosto ¢ stato caratterizzato da un
significativo incremento della volatilita del mercato monetario. Il 9 agosto le tensioni nel mercato
monetario overnight, sfociate in un aumento del tasso overnight infragiornaliero a livelli elevati,
attorno al 4,60 per cento, hanno indotto la BCE a condurre nei giorni successivi diverse operazioni
di regolazione puntuale (fine-tuning). Tali andamenti sono trattati nel riquadro 3.

Riquadro 3

LE OPERAZIONI SUPPLEMENTARI DI MERCATO APERTO DELLA BCE NEL PERIODO
DALL’8 AGOSTO AL 5 SETTEMBRE

Al fine di ridurre le tensioni osservate nel mercato monetario nel periodo compreso fra 1’8 agosto
e il 5 settembre, la BCE ha effettuato operazioni supplementari di mercato aperto, in aggiunta
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a quelle normalmente programmate, finalizzate all’immissione di liquidita. Il presente riquadro
riporta gli andamenti del mercato monetario in tale periodo e descrive gli interventi operativi
della BCE (cfr. tavola).

La mattina del 9 agosto si ¢ verificata una frizione nel funzionamento del mercato monetario,
caratterizzata da un volume ridotto di scambi ¢ da un improvviso aumento dei tassi di mercato
monetario a breve. La domanda da parte delle banche di consistenze sui conti correnti detenuti
presso I’Eurosistema ¢ temporaneamente salita a seguito delle tensioni in taluni segmenti del
mercato monetario denominato in dollari statunitensi. Per favorire condizioni fluide nel mercato
monetario a breve termine, la BCE ha condotto un’operazione di regolazione puntuale (fine-tu-
ning) con regolamento nello stesso giorno e scadenza overnight. L’operazione ¢ stata condotta
mediante asta a tasso fisso al 4,00 per cento (il livello corrente del tasso minimo di offerta) e
con aggiudicazione totale preannunciata. La specificazione dell’asta ha consentito alla BCE di
immettere un ammontare di liquidita in grado di soddisfare la domanda delle controparti, che la
BCE non poteva quantificare agevolmente tramite I’analisi periodica della liquidita. Per questa
operazione di regolazione puntuale 49 banche hanno presentato offerte per un importo comples-
sivo di 94,8 miliardi di euro V. Il tasso overnight si ¢ rapidamente normalizzato ed € stato quotato
al 4,05 per cento circa per il resto della giornata (cfr. figura). Tuttavia, il differenziale bid-offer
nel mercato overnight ¢ rimasto elevato a 10 punti base (rispetto a un valore normale di 5 punti
base) nel contesto di un protrarsi di contrattazioni contenute.

La mattina del 10 agosto la BCE ha nuovamente condotto un’operazione di regolazione puntuale.
Questa volta ¢ stata effettuata secondo la procedura d’asta normalmente utilizzata nelle ORP dell’Eu-
rosistema, ovvero una procedura d’asta a tasso variabile con tasso minimo di offerta e senza volume
preannunciato di aggiudicazione. La variazione della procedura d’asta ha rispecchiato la valutazione
che I’operazione del giorno precedente aveva avuto 1’impatto auspicato sulle tensioni di mercato e che
una curva di domanda dove le controparti avrebbero indicato i tassi che erano disposte a corrispondere
per ottenere finanziamenti dall’Eurosistema avrebbe potuto rivelare informazioni utili sulla domanda
di liquidita da parte del sistema bancario. 62 controparti hanno offerto un importo complessivo di 110
miliardi di euro a tassi di interesse compresi fra il 4,00 ¢ il 4,15 per cento. La BCE ha deciso di aggiu-
dicare liquidita a tutte le offerte pari o superiori al 4,05 per cento (61,1 miliardi di euro, circa due terzi
del valore dell’operazione del giorno precedente), un punto base al di sotto del tasso marginale di ORP
nell’asta regolare aggiudicata 1’8 agosto. L’Eonia si ¢ collocato al 4,14 per cento quel giorno.

La mattina del 13 agosto, benché quotato a un livello di 10 punti base superiore al tasso minimo
di offerta, il tasso overnight era ancora caratterizzato da differenziali bid-offer elevati e da con-
trattazioni contenute. La BCE ha condotto un’altra operazione di regolazione puntuale con una
specificazione simile a quella precedente. 59 controparti hanno offerto un importo complessivo
di 84 miliardi di euro a tassi di interessi compresi fra il 4,00 e il 4,10 per cento. La BCE ha
deciso di assegnare liquidita a tutte le offerte pari o superiori al 4,06 per cento (47,7 miliardi di
euro), un punto base al di sopra della precedente operazione. Il fatto che 1’Eonia si sia collocato
al 4,10 per cento quel giorno ha confermato che le condizioni nel segmento a piu breve termine
del mercato monetario stavano migliorando in quel momento.

1) 1l fatto che le operazioni supplementari dell’Eurosistema siano state piu consistenti di quelle condotte da altre banche centrali negli
stessi giorni riflette principalmente la dimensione di gran lunga superiore delle riserve obbligatorie (e il fatto che ne venga valutata la
media nel mese) nell’area dell’euro. Tanto pil ¢ elevato il requisito della riserva obbligatoria, tanto piu facile ¢ per le banche assorbi-
re shock momentanei della domanda e dell’offerta in relazione alla liquidita. Tuttavia, cio comporta anche il fatto che sono necessarie
immissioni temporanee di liquidita piu consistenti per ottenere un determinato effetto sui tassi di interesse a breve termine.
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Riserve detenute in conto corrente e Eonia nel periodo fra I’8 agosto e il 5 settembre 2007
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Fonte: BCE.

La mattina del 14 agosto la BCE ha deciso di lanciare un’altra operazione di regolazione puntuale
overnight per far fronte a un ulteriore fabbisogno di liquidita derivante dal fatto che 1’operazione
di rifinanziamento principale in aggiudicazione il giorno stesso non sarebbe stata regolata prima
del giorno successivo. L’operazione di fine-tuning ¢ stata condotta anche in questa occasione
mediante asta a tasso variabile con un tasso minimo di offerta e senza volume di aggiudicazione
preannunciato. 41 controparti hanno offerto un importo complessivo di 46 miliardi di euro, con
le offerte comprese fra il 4,00 e il 4,09 per cento. Il fatto che I’ammontare e i tassi delle offerte
fossero significativamente inferiori ha mostrato che la domanda di consistenze su conto corrente
detenute presso I’Eurosistema stava, in quel momento, normalizzandosi. La BCE ha deciso di
assegnare liquidita a tutte le offerte pari o superiori al 4,07 per cento (7,7 miliardi di euro), un
punto percentuale in piu rispetto all’operazione precedente.

Oltre all’operazione di regolazione puntuale, il 14 agosto la BCE ha deciso di assegnare, nel-
la regolare operazione di rifinanziamento principale, 73,5 miliardi di euro oltre al volume di
riferimento. Questa aggiudicazione cercava di prevenire i deflussi dalle consistenze su conto
corrente delle istituzioni creditizie che sarebbero conseguiti dall’aggiudicazione del volume di
riferimento “automatico”. Per definizione, I’aggiudicazione di quest’ultimo avrebbe portato, in
una sola settimana, all’assorbimento della considerevole eccedenza di riserve derivante dalle
operazioni di regolazione puntuale e con ogni probabilita avrebbe potuto aumentare le tensioni
nelle condizioni di mercato. Dopo 1’aggiudicazione superiore al volume di riferimento, i tassi
overnight nell’area dell’euro si sono collocati a circa il 4,00 per cento, riflessi anche nell’Eonia
che si ¢ collocato fra il 4,00 e il 4,02 per cento nei giorni seguenti.

Dato il temporaneo miglioramento del segmento a piu breve termine del mercato monetario, la
BCE ha deciso di ridurre progressivamente le ingenti eccedenze di riserve accumulate nelle pri-
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Le operazioni supplementari di mercato aperto della BCE nel periodo dall’8 agosto

al 5 settembre

Data [ Ora [ Azione [ Comunicazione Dettagli operativi

9 ago. 10.15 Comunicazione mediante La BCE nota che vi sono tensioni nel mercato
iservizi di informazione ~ monetario dell’euro, nonostante la normale di-
su rete telematica sponibilita di liquidita aggregata in euro. La BCE

tiene sotto stretta osservazione la situazione ed
¢ pronta a intervenire per assicurare condizioni
fluide nel mercato monetario dell’euro.

9 ago. 12.30 Annuncio di operazione A seguito della precedente comunicazione di Scadenza: overnight
di regolazione puntuale ~ questa mattina sulla pagina della BCE “Annunci Importo aggiudicato: € 94,8 mld
al 4,00 per cento e con su aspetti operativi”, questa operazione di rego- Tasso fisso: 4,00 %
piena aggiudicazione lazione puntuale finalizzata alla immissione di N. di offerenti: 49

liquidita si propone di assicurare condizioni fluide N. di offerte: 49
nel mercato monetario dell’euro. La BCE intende ~ Bid-cover ratio: 1,00
aggiudicare il 100 per cento degli importi richiesti.
10 ago. 9.20 Comunicazione mediante  La BCE continua a monitorare da vicino le condi-
iservizi di informazione  zioni del mercato monetario dell’euro.
su rete telematica
10 ago. 10.15 Annuncio di opera- Questa operazione di regolazione puntuale Scadenza: overnight
zione di regolazione segue quella di ieri e intende assicurare Importo aggiudicato: €61,1 mld
puntuale, condotta condizioni fluide nel mercato monetario Tasso marginale: 4,05 %
mediante asta a tasso dell’euro. Tasso medio ponderato: 4,08 %
variabile e senza N. di offerenti: 62
annuncio preventivo N. di offerte: 124
del volume di aggiudi- Bid-cover ratio: 1,80
cazione
13 ago. 9.15 Comunicazione La BCE continua a monitorare da vicino le
mediante i servizi di condizioni del mercato monetario dell’euro.
informazione su rete
telematica
13 ago. 9.30 Annuncio di opera- La BCE osserva che le condizioni del merca- Scadenza: overnight
zione di regolazione to monetario si stanno normalizzando e che  Importo aggiudicato: € 47,7 mld
puntuale, condotta I’offerta di liquidita aggregata ¢ ampia. Con  Tasso marginale: 4,06 %
mediante asta a tasso  questa operazione di regolazione puntuale, Tasso medio ponderato: 4,07 %
variabile e senza la BCE favorisce ulteriormente la norma- N. di offerenti: 59
annuncio preventivo lizzazione delle condizioni del mercato N. di offerte: 103
del volume di aggiudi- monetario. Bid-cover ratio: 1,77
cazione
13 ago. 15.30 Annuncio di operazio- In questa operazione di rifinanziamento la Scadenza: 1 settimana
ne di rifinanziamento ~ BCE intende assicurare il prosieguo della Importo aggiudicato: €310 mld
principale* normalizzazione delle condizioni di mercato  (oltre il riferimento)
monetario. Il volume di aggiudicazione sara (€ 73,5 mld)
in linea con questo scopo e non sara vincola- Tasso marginale: 4,08 %
to al volume di aggiudicazione di riferimento Tasso medio ponderato: 4,10 %
pubblicato. N. di offerenti: 344
N. di offerte: 628
Bid-cover ratio: 1,38
14 ago. 9.15 Comunicazione La BCE continua a monitorare da vicino le
mediante i servizi di condizioni del mercato monetario dell’euro
informazione su rete
telematica
14 ago. 9.30 Annuncio di opera- La BCE osserva che le condizioni del mer- Scadenza: overnight
zione di regolazione cato monetario sono attualmente pressoché  Importo aggiudicato: € 7,7 mld
puntuale, condotta nella norma. Tuttavia, con questa opera- Tasso marginale: 4,07 %
mediante asta a tasso  zione di regolazione puntuale la BCE offre Tasso medio ponderato: 4,07 %
variabile e senza ancora I’opportunita di coprire qualunque N. di offerenti:
annuncio preventivo fabbisogno di liquidita rimanente prima 41
del volume di aggiu- del regolamento di domani della ORP N. di offerte: 67
dicazione settimanale. Bid-cover ratio: 5,97
20 ago. 15.30 Annuncio di opera- In linea con la normalizzazione delle con- Scadenza: 1 settimana
zione di rifinanzia- dizioni nel segmento a piu breve termine Importo aggiudicato: € 275 mld
mento principale® del mercato monetario, la BCE intende (oltre il riferimento)
gradualmente ridurre la considerevole ec- (€ 46 mld)
cedenza di riserve accumulata nelle prime Tasso marginale: 4,08 %
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Le operazioni supplementari di mercato aperto della BCE nel periodo dall’8 agosto al 5

settembre
Data [ Ora [ Azione [ Comunicazione Dettagli operativi
22 ago. 15.30 Annuncio di opera- Oggi la BCE ha deciso di condurre un’ope-
zione supplementare razione supplementare di rifinanziamento a
di rifinanziamento a piu lungo termine finalizzata all’immissio-
piu lungo termine** ne di liquidita con scadenza a tre mesi per
un importo di € 40 mld.
Questa operazione € una misura tecnica Scadenza: 3 mesi
tesa a favorire la normalizzazione del Importo aggiudicato: €40 mld
funzionamento del mercato monetario Tasso marginale: 4,49 %
dell’euro. Essa ¢ condotta in aggiunta alle Tasso medio ponderato: 4,61 %
regolari operazioni mensili di rifinanzia- N. di offerenti: 146
mento a piu lungo termine, che restano N. di offerte: 411
invariate. Gli importi da aggiudicare nelle Bid-cover ratio: 3,14

operazioni di rifinanziamento principali
compenseranno questa immissione di
liquidita, tenendo conto delle condizioni
complessive di liquidita.

La posizione del Consiglio direttivo della
BCE sull’orientamento di politica mone-
taria ¢ stata espressa dal Presidente il 2
agosto 2007.

27 ago. 15.30 Annuncio di opera- In linea con la normalizzazione in atto delle ~ Scadenza: 1 settimana
zione di rifinanzia- condizioni nel segmento a piu breve termi- Importo aggiudicato: € 210 mld
mento principale® ne del mercato monetario, la BCE continua (oltre il riferimento)

a perseguire la graduale riduzione della (€ 14,5 mld)

considerevole eccedenza di riserve accumu-  Tasso marginale: 4,08 %
lata nelle prime settimane di questo periodo Tasso medio ponderato: 4,09 %
di mantenimento. Pertanto, il volume da N. di offerenti: 320
aggiudicare in questa operazione di rifinan- N. di offerte: 578
ziamento principale sara superiore a quello Bid-cover ratio: 1,68

di riferimento pubblicato (pari a € 194 mld)
per un importo in linea con tale scopo.

03 set. 15.30 Annuncio di opera- La BCE continua a perseguire il gradua- Scadenza: 1 settimana
zione di rifinanzia- le riassorbimento della considerevole Importo aggiudicato: € 256 mld
mento principale* eccedenza di riserve accumulatasi nelle (oltre il riferimento)

ultime settimane. Pertanto, il volume di (€ 5 mld)

aggiudicazione in questa operazione di Tasso marginale: 4,15 %

rifinanziamento principale sara lievemente Tasso medio ponderato: 4,19 %

superiore a quello di riferimento pubblicato ~ N. di offerenti: 356

(pari a € 251 mld) per un importo in linea N. di offerte: 746

con tale scopo. Bid-cover ratio: 1,67
05 set. 15.10 Comunicazione La volatilita nel mercato monetario del-

mediante i servizi di I’euro ¢ aumentata e la BCE tiene sotto

informazione su rete stretta osservazione la situazione. Se do-

telematica mani dovesse persistere, la BCE ¢ pronta a
contribuire a condizioni fluide nel mercato
monetario dell’euro.

K Le operazioni di rifinanziamento principale sono condotte mediante aste a tasso variabile con tasso minimo di offerta.
K Le operazioni di rifinanziamento a piu lungo termine sono condotte mediante aste a tasso variabile semplice con annuncio preven-
tivo del volume di aggiudicazione.

me settimane del periodo di mantenimento. Nelle ORP del 21 e del 28 agosto ha ridotto pertanto
il volume di aggiudicazione in eccesso rispetto al valore di riferimento “automatico” rispettiva-
mente a 46 e 14,5 miliardi di euro.

Nonostante il regolare funzionamento del segmento a piu breve termine del mercato monetario
nel corso della settimana, per le scadenze piu lunghe si continuavano a osservare tensioni sul
mercato e contrattazioni molto modeste. Al fine di favorire una normalizzazione anche del seg-
mento a piu lungo termine del mercato monetario, la BCE ha deciso il 22 agosto di condurre
un’operazione supplementare di rifinanziamento a piu lungo termine, mediante asta a tasso va-
riabile semplice con scadenza a tre mesi per un importo di 40 miliardi di euro. 146 controparti
hanno offerto un totale di 126 miliardi di euro, con offerte comprese fra il 3,80 e il 5,00 per
cento. Nonostante questa operazione, regolata il 24 agosto, sono rimaste tensioni nel segmento a
piu lungo termine del mercato monetario.
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I1 30 agosto il tasso overnight ha iniziato nuovamente a salire, in parte per effetto delle consuete
tensioni che si osservano nel segmento a piu breve termine del mercato monetario alla fine del
mese. L’Eonia si ¢ collocato al 4,29 per cento il 31 agosto per poi scendere solo lievemente il
giorno lavorativo successivo. Dato il permanere di tensioni nel mercato overnight, la BCE il 4
settembre ha deciso di assegnare 5 miliardi di euro oltre il valore di riferimento “automatico”
nell’ultima ORP del periodo di mantenimento, benché si stesse avvicinando la fine del periodo
stesso, momento nel quale la BCE si prefigge di ottenere condizioni di liquidita in equilibrio. Cio
nonostante, I’Eonia quel giorno si € collocato al 4,458 per cento 2.

2) Dal 3 settembre 2007 I’Eonia viene pubblicato con tre decimali, a seguito di una decisione dell’European Banking Federation e
dell’Euribor ACI.
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2.4 MERCATI OBBLIGAZIONARI

| prezzi delle attivita hanno subito pronunciate oscillazioni su scala globale nei mesi estivi poiché
tra gli investitori sono aumentate le preoccupazioni in merito ai piu estesi impatti finanziari ed
economici della crisi nei mercati delle attivita esposti ai mutui ipotecari statunitensi di qualita
non primaria. In seguito alla turbolenza dei mercati finanziari, la propensione al rischio degli in-
vestitori si e ridotta marcatamente. Di conseguenza, gli investitori hanno riallocato i propri fondi
dalle classi di attivita a rischio piu elevato sui titoli di Stato, determinando una diminuzione dei
rendimenti obbligazionari nella maggior parte delle economie avanzate, inclusa I’area dell’euro.
Nel contempo, I’incertezza degli operatori di mercato circa i futuri andamenti dei mercati obbliga-
zionari € aumentata fortemente, sia nell’area dell’euro che negli Stati Uniti.

Le condizioni di generale stabilita di cui i mercati hanno beneficiato negli ultimi anni si sono bru-
scamente interrotte durante i mesi estivi per via delle crescenti incertezze sul segmento di qualita
non primaria del mercato dei mutui ipotecari degli Stati Uniti. La turbolenza ha influenzato anche
1 mercati obbligazionari globali, soprattutto per effetto di ricomposizioni di portafoglio da parte di
investitori alla ricerca di investimenti “sicuri”, che hanno determinato pronunciati cali dei rendi-
menti con ampie fluttuazioni giornaliere durante il periodo in esame. Nel complesso, i rendimenti
dei titoli di Stato a dieci anni dell’area dell’euro si sono collocati al 4,3 per cento a inizio settembre,
pari a un calo di circa 15 punti base rispetto alla fine di maggio (cfr. figura 20). Questa contenuta
dinamica complessiva dei rendimenti obbligazionari a lungo termine malgrado la recente turbo-
lenza dei mercati finanziari riflette il fatto che i rendimenti avevano proseguito la loro tendenza
crescente durante la prima meta del periodo in esame. Nel contempo, i rendimenti dei titoli di Stato
decennali statunitensi si sono ridotti di circa 45 punti base, chiudendo il periodo al 4,5 per cento. Di
conseguenza, il differenziale di rendimento fra i titoli a lungo termine nelle due regioni si ¢ ridotto
in tale periodo, collocandosi a 20 punti base a
inizio settembre. In Giappone, i rendimenti dei :i%“”‘ 20 Rendimenti dei titoli di Stato
titoli di Stato decennali sono calati di 10 punti
base portandosi all’l,6 per cento alla fine del
periodo in rassegna.

ungo termine

(valori percentuali in ragione d’anno; dati giornalieri)

= area dell'euro (scala di sinistra)
«+e+« Stati Uniti (scala di sinistra)

La turbolenza dei mercati finanziari ha provoca- - = = Giappone (scala di destra)

to un brusco aumento dell’incertezza degli ope- 55
ratori in merito alle prospettive a breve termine

dei rendimenti obbligazionari a lungo termine 5,1
nell’area dell’euro e negli Stati Uniti, come in- s | e ;
dicato dai piu alti livelli della volatilita implicita 471 d e =2 e
dei mercati obbligazionari nelle due regioni tra ) ko
la fine di maggio e il 5 settembre. La volatilita 43 J‘,M
dei mercati obbligazionari nelle piazze finanzia- /"H’ V“\ ~/
rie emergenti ¢ aumentata marcatamente nel pe- 39 WV
riodo in esame. Rispecchiando il generale venir yes,
meno della propensione al rischio degli investi- G, u'-r /-

“ .'..'.““I ' "'-“.’ .
tori, 1 differenziali fra le obbligazioni dei mer- e ” !

cati emergenti ¢ i titoli del Tesoro statunitensi, "ot ot ‘mov. dic. gon. Teb. ‘mar."apr. mag. gio. Tug. g0,
misurati dall’indice EMBIG, si sono ampliati di 2006 7
circa 70 punti base a un livello prossimo a 260 )
. . . . . . Fonti: Bloomberg e Reuters.
puntl base tra la fine di lugho e il picco della Nota: i rendimenti dei titoli di Stato a lungo termine si riferiscono a
. \ . . titoli a 10 anni o alla scadenza disponibile piu vicina a 10 anni.
correzione a meta agosto. Da allora, i mercati
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finanziari emergenti hanno in parte recuperato terreno nel contesto della complessiva solidita dei
fondamentali di tali economie.

In giugno i rendimenti delle obbligazioni statunitensi a lungo termine sono aumentati marcatamente
per effetto delle percezioni di prospettive economiche piu favorevoli da parte degli investitori. Da
meta luglio in poi, tuttavia, il clima prevalente sui mercati finanziari ¢ mutato considerevolmente
quando diverse istituzioni finanziarie hanno rivelato di aver riportato perdite per via di pesanti
esposizioni a titoli garantiti da mutui ipotecari di qualitd non primaria, ossia prestiti erogati a
mutuatari che non si qualificano per 1 “prestiti di qualita primaria” a causa di precedenti creditizi
mediocri, bassi punteggi di credito o incompleta documentazione per 1’ottenimento del prestito.
Tali notizie hanno causato una generale diminuzione della propensione al rischio tra gli investitori
e innescato ricomposizioni di portafoglio alla ricerca di investimenti “sicuri”, in particolare dalle
attivita rischiose ai titoli di Stato. Di conseguenza, i rendimenti obbligazionari statunitensi sono
fortemente calati. Tra la meta di luglio e gli inizi di settembre i rendimenti dei titoli di Stato decen-
nali sono scesi di 65 punti base. Gran parte della flessione dei rendimenti obbligazionari nominali
statunitensi registrata a partire da meta luglio ¢ riconducibile a una diminuzione dei rendimenti
reali sulle obbligazioni indicizzate all’inflazione. Non ¢ da escludersi che parte della riduzione dei
rendimenti reali abbia riflesso i timori degli investitori che la debolezza del mercato degli immobili
residenziali potesse ripercuotersi sui consumi privati e quindi sulla crescita economica. Le misure
delle attese di inflazione desunte dai mercati finanziari suggeriscono che le preoccupazioni degli
investitori circa le future pressioni sui prezzi si sono attenuate nel periodo in esame. Ad esempio,
negli ultimi tre mesi i tassi di inflazione di pareggio derivati dalle obbligazioni indicizzate con sca-
denza nel 2015 sono calati di 40 punti base, portandosi al 2 per cento agli inizi di settembre.

Come negli Stati Uniti, i rendimenti delle ob- MR LEIEIEILELIIRTEIT
delle obbligazioni

bligazioni nominali a lungo termine nell’area
dell’euro sono aumentati nella parte iniziale del
periodo in rassegna, continuando quindi la pro-
nunciata tendenza al rialzo iniziata quest’anno a = area dell’euro - 2015

A . T . . «eee. Stati Uniti - 2015
meta marzo. Le pubblicazioni di dati favorevoli

(valori percentuali in ragione d’anno; dati giornalieri)

durante il periodo hanno rafforzato la convin- > 30
zione degli investitori che la crescita economica P
sarebbe proseguita a un ritmo sostenuto. Di con- : "‘""i.: i
seguenza, non soltanto i rendimenti nominali ) y: = T

ma anche quelli reali offerti sulle obbligazioni .
indicizzate dell’area dell’euro sono cresciuti di woIvy s g
circa 20 punti base su gran parte delle scadenze 1
in giugno (cfr. figura 21) 20
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Le condizioni prevalenti sui mercati obbliga- J
zionari dell’area dell’euro sono poi cambiate
significativamente nella seconda parte del pe- 1.5 1.5
riodo in esame sulla scia della turbolenza finan-
ziaria globale. Alla fine di luglio e in agosto di-
verse istituzioni finanziarie dell’area dell’euro
hanno rivelato di avere sottovalutato il rischio .0 ————————————/10
set. ott. nov. dic. gen. feb. mar. apr. mag. giu. lug. ago.
insito in investimenti in titoli garantiti da mutui 2006
statunitensi di qualita non primaria, estendendo

cosi le associate preoccupazioni anche ai mer-

Fonti: Reuters ed elaborazioni della BCE.
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Figura 22 Tassi di interesse overnight Figura 23 Inflazione di pareggio, a pronti

a termine nell’area dell’euro e a termine, ricavata da rendimenti

impliciti nei tassi swap zero coupon nell’area dell’euro

(valori percentuali in ragione d’anno; dati giornalieri) (valori percentuali in ragione d’anno; medie mobili di cinque giorni
di dati giornalieri)

— 5 settembre 2006 = tasso di inflazione di pareggio a termine a cinque anni

«sess 31 maggio 2007 su un orizzonte di cinque anni

= = = 29 dicembre 2007 «+«+« tasso di inflazione di pareggio a pronti a cinque anni

= = = tasso di inflazione di pareggio a pronti a dieci anni
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Fonti: Reuters e stime della BCE. Fonti: Reuters ed elaborazioni della BCE.

Note: la curva dei tassi a termine impliciti, che ¢ derivata dalla strut-
tura per scadenza dei tassi di interesse di mercato osservati, riflette le
aspettative del mercato riguardo ai futuri livelli dei tassi di interesse
a breve termine. Il metodo utilizzato per calcolare le curve dei tassi
a termine impliciti ¢ stato descritto nel riquadro 4 del numero di gen-
naio 1999 di questo Bollettino. I dati usati nelle stime sono derivati da
contratti swap.

cati dell’area dell’euro e alimentando un contesto di accresciuta avversione al rischio e di maggio-
re preferenza per la liquidita che ha inciso considerevolmente su tutte le classi di attivita dell’area,
come avvenuto altrove. Per via del loro carattere di investimenti “sicuri”, i titoli di Stato dell’area
dell’euro hanno subito un forte calo dei rendimenti su tutte le scadenze. Ad esempio, fra meta
luglio e inizio settembre i rendimenti nominali e reali a dieci anni sono diminuiti rispettivamente
di 40 e 30 punti base.

Sull’insieme del periodo in esame, la curva dei tassi di interesse overnight a termine nell’area del-
I’euro impliciti nei tassi Swap si € spostata verso il basso sugli orizzonti a breve e medio termine,
rispecchiando un lieve cambiamento delle attese degli investitori circa I’evoluzione futura dei tassi
di riferimento della BCE (cfr. figura 22). Nel segmento a piu lungo termine della curva, tuttavia, i
tassi sono restati pressoché inalterati dalla recente turbolenza dei mercati finanziari.

I tassi di inflazione di pareggio nell’area dell’euro sono rimasti sostanzialmente invariati durante
il periodo in esame. Ad esempio, il tasso di inflazione di pareggio a termine a cinque anni su un
orizzonte quinquennale — che misura essenzialmente le attese di inflazione a lungo termine e i
connessi premi al rischio ed & peraltro meno sensibile all’impatto degli andamenti stagionali dei
prezzi al consumo rispetto ai tassi di inflazione di pareggio a pronti (cfr. riquadro 4) — ¢ aumentato
solo lievemente sul periodo, collocandosi al 2,35 per cento agli inizi di settembre (cfr. figura 23).
La modesta dinamica dei tassi di inflazione di pareggio suggerisce pertanto che la recente turbo-
lenza non ha essenzialmente alterato le attese di inflazione degli operatori in merito all’economia
dell’area dell’euro.
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Riquadro 4

BCE

STAGIONALITA DEI TASSI DI INFLAZIONE DI PAREGGIO

I tassi di inflazione di pareggio derivati dai titoli di Stato indicizzati all’inflazione hanno rag-
giunto uno status di benchmark per misurare le attese di inflazione degli operatori di mercato
nell’area dell’euro. Tuttavia, i tassi di inflazione di pareggio non sono una misura diretta delle
attese di inflazione ma includono anche, tra 1’altro, i premi per il rischio di inflazione. Questo
riquadro esamina un’altra “distorsione” nell’utilizzo dei tassi di inflazione di pareggio quali
indicatori delle attese degli operatori sulle future tendenze inflazionistiche, derivante dalla sta-
gionalita dello TAPC (al netto dei tabacchi) dell’area dell’euro (I’indice di riferimento standard
per i titoli di Stato indicizzati all’inflazione dell’area) V.

Stagionalita dello IAPC (al netto dei tabacchi) dell’area dell’euro e tassi di inflazione
di pareggio

Lo IAPC (al netto dei tabacchi) dell’area dell’euro mostra un pronunciato andamento stagionale?
(cfr. figura A). In particolare, rispetto alla tendenza del livello dei prezzi sull’intero anno, in
gennaio i prezzi al consumo sono in genere piu bassi, mentre in maggio tendono a essere elevati.
Un’altra caratteristica di rilievo della stagionalita dello IAPC ¢ il graduale incremento della sua
importanza nel tempo .

L’influenza della stagionalita dello IAPC (al netto dei tabacchi) sui tassi di inflazione di pareggio
deriva dal fatto che la vita residua dei titoli di Stato indicizzati negoziati si accorcia col tempo.
Per lo piu, quindi, la vita residua non corrisponde a un numero intero di anni, ma piuttosto a un
numero di anni pit una frazione di un anno. Il premio per ’inflazione corrispondente a questa
frazione residua di un anno puo presentare forti variazioni stagionali. Cio implica altresi che
quanto piu breve ¢ la scadenza dell’obbligazione, tanto piu pronunciato ¢ I’impatto della sta-
gionalita. La relazione tra I’effetto della stagionalita e la scadenza ¢ illustrata nella figura B
utilizzando quale esempio il titolo di Stato indicizzato francese con scadenza nel 2012. La figura
mostra le distorsioni derivanti dalla stagionalita espresse in punti base ¥. Nei primi anni dopo
I’emissione, la vita residua dell’obbligazione era lunga abbastanza da riuscire ad attenuare ef-
ficacemente 1’impatto della stagionalita. Tuttavia, con la graduale riduzione della vita residua,
I’impatto della stagionalita sui tassi di inflazione di pareggio di questa particolare obbligazione
¢ diventato considerevolmente piu forte e aumentera ulteriormente in futuro. Ad esempio, nel
maggio 2011 quando la vita residua dell’obbligazione sara ridotta a 1,25 anni, a parita di tutte

1) La stagionalita incide in genere sulle obbligazioni legate a indici dei prezzi non destagionalizzati, inclusi tra 1’altro i TIPS (Treasury
Inflation-Protected Securities) statunitensi o i titoli di Stato britannici (gilts) indicizzati all’inflazione. Per una trattazione di altri
motivi di cautela in relazione ai tassi di inflazione di pareggio, cfr. I’articolo Misure delle attese di inflazione nell’area dell’euro nel
numero di luglio 2006 di questo Bollettino. Inoltre, va notato che benché la definizione quantitativa di stabilita dei prezzi utilizzata
dalla BCE faccia riferimento allo IAPC complessivo, la necessita di ottemperare alla normativa francese in materia di emissione di
strumenti indicizzati ha determinato la scelta dello IAPC dell’area dell’euro esclusi i prezzi dei tabacchi come indice di riferimento.
Per il fine pratico di una valutazione delle attese di inflazione a lungo termine, la differenza tra lo IAPC (complessivo) e lo IAPC (al
netto dei tabacchi) ¢ trascurabile.

2) [ fattori stagionali mostrati nella figura A sono calcolati come il rapporto tra lo IAPC (al netto dei tabacchi) compilato dall’Eurostat e
il medesimo indice destagionalizzato compilato dalle BCE. Per maggiori dettagli sul sottostante metodo X-12 ARIMA, cfr. Seasonal
adjustment of monetary aggregates and HICP for the euro area, BCE, agosto 2000.

3)  Per maggiori dettagli circa gli andamenti stagionali dello IAPC dell’area dell’euro, cft. il riquadro 5 Andamenti stagionali e variabi-
lita dello IAPC dell’area dell’euro nel numero di giugno 2004 di questo Bollettino.

4)  La figura utilizza ’assunto implicito che la stagionalita resta costante dopo il dicembre 2006.
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Figura A Stagionalita nello IAPC
dell’area dell’euro (esclusi i tabacchi)

Figura B Distorsioni dovute
alla stagionalita nel tasso
di inflazione di pareggio nel 2012

(rapporto indice; dati mensili)
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Fonte: elaborazioni della BCE.

le altre condizioni i tassi di inflazione di pareggio mostreranno attese 70 punti base piu elevate

rispetto ai dati destagionalizzati.

La stagionalita dei tassi di inflazione di pareggio puo influire sull’interpretazione

dell’evoluzione delle attese di inflazione

La figura C mostra i tassi di inflazione di pa-
reggio desunti dalle obbligazioni indicizzate
con scadenza nel 2012 in termini sia destagio-
nalizzati che non destagionalizzati. La figura
dimostra che, in certi momenti, gli effetti sta-
gionali tendono a diventare piuttosto impor-
tanti per un’adeguata interpretazione dei tassi
di inflazione di pareggio quali indicatori delle
attese di inflazione e dei premi per il rischio
di inflazione. Ad esempio, i tassi di inflazione
di pareggio derivati dai titoli con scadenza nel
2012 destagionalizzati e non destagionalizzati
hanno evidenziato andamenti piuttosto diversi
nei tre mesi tra aprile e luglio 2007. I tassi di
inflazione di pareggio non destagionalizzati
sono calati leggermente in tale periodo. Tut-
tavia, tale calo ¢ stato principalmente sospinto
dal venire meno del forte incremento stagiona-
le registrato tra febbraio e aprile 2007. Di fat-
to, i tassi di inflazione di pareggio destagiona-
lizzati sono aumentati gradualmente per tutto

Figura C Tassi di inflazione di pareggio

nel 2012 corretti e non corretti

per la stagionalita

(valori percentuali in ragione d’anno; dati giornalieri)
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I’intero periodo compreso tra febbraio e luglio. Un’altra caratteristica di rilievo che si evince da
questa figura ¢ che gli effetti distorsivi della stagionalita di questi particolari tassi di inflazione
di pareggio tendono a essere piu pronunciati nell’aprile e maggio di ogni anno.

Diversamente dalle destagionalizzazioni standard, la correzione per gli effetti stagionali nei tassi
di inflazione di pareggio di norma non ¢ simmetrica, nel senso che le correzioni cumulate non
si annullano nell’arco di un anno . Il fattore di depurazione, che ¢ applicato ai prezzi delle ob-
bligazioni indicizzate al fine di correggere i tassi di inflazione di pareggio dalla stagionalita, ¢
il rapporto tra due fattori stagionali. Il numeratore di tale rapporto cambia giornalmente, mentre
il denominatore rispecchia il fattore stagionale corrispondente alla scadenza dell’obbligazione
e rimane pertanto fisso ®. Ad esempio, nel caso delle obbligazioni francesi indicizzate all’infla-
zione con scadenza (e pagamento cedole) il 25 luglio, il fattore stagionale alla scadenza ¢ quello
corrispondente al 25 aprile per via dello scarto temporale di indicizzazione di tre mesi. Dato che
il fattore stagionale di aprile per lo IAPC (al netto dei tabacchi) dell’area dell’euro ¢ maggiore
rispetto al fattore stagionale medio, i tassi di inflazione di pareggio destagionalizzati basati sulle
obbligazioni francesi saranno inferiori ai tassi non destagionalizzati per la maggior parte dell’an-
no. L’inverso ¢ invece vero per I’obbligazione tedesca indicizzata all’inflazione con scadenza nel
2016 che ¢ indicizzata al livello dei prezzi di gennaio (stagionalmente basso).

La raffrontabilita dei tassi di inflazione di pareggio e dei tassi swap sull’inflazione

I tassi swap sull’inflazione — che in teoria for-
niscono informazioni simili a quelle dei tassi
di inflazione di pareggio — sono quotati per
scadenze intere, cosi che la componente indi-
cizzata all’inflazione di tali contratti ¢ collega-
ta agli aumenti sui dodici mesi dello IAPC (al
netto dei tabacchi). I tassi swap sull’inflazione
sono pertanto generalmente molto meno in-
fluenzati dalle variazioni stagionali del livello
dei prezzi al consumo. Di conseguenza, un raf-
fronto fra i tassi swap sull’inflazione e i tassi
di inflazione di pareggio non destagionalizzati
desunti da obbligazioni indicizzate all’infla-
zione ¢ soggetto a effetti di stagionalita.

La figura D illustra I’importanza di destagio-
nalizzare i tassi di inflazione di pareggio a piu
breve termine in particolare, al fine di derivare
messaggi coerenti sulle attese di inflazione (e
1 connessi premi al rischio) da entrambi i mer-
cati indicizzati all’inflazione. La figura mostra

5)

Figura D Tassi di inflazione di pareggio basati
su titoli a scadenza costante a cinque anni

corretti e non corretti per la stagionalita
e tassi degli swap sull’inflazione

(valori percentuali in ragione d’anno; dati giornalieri)

= tassi di inflazione di pareggio a cinque anni
(destagionalizzati)

«++.« tassidi inflazione di pareggio a cinque anni

= = = tassi degli swap sull’inflazione a cinque anni
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Fonti: Reuters ed elaborazioni della BCE.

Ad esempio, si noti che un’obbligazione che paga cedole (e capitale) in un momento dell’anno in cui i prezzi sono stagionalmente alti

conterra attese di inflazione piu elevate rispetto alla tendenza dell’inflazione sull’anno (a meno che la sua vita residua corrisponda
a un numero di anni intero). Il tasso di inflazione di pareggio non destagionalizzato di tale obbligazione sara pertanto, in media, piu
elevato rispetto al corrispondente tasso di inflazione di pareggio destagionalizzato.

0)

1 fattori stagionali giornalieri sono interpolati linearmente da fattori stagionali mensili stimati. Tale interpolazione ¢ del tutto analoga

a quella operata tra le pubblicazioni mensili dello IAPC ai fini del calcolo dei ratei giornalieri dell’inflazione maturata sulle obbli-

gazioni indicizzate all’inflazione.
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i tassi di inflazione di pareggio a scadenza costante a cinque anni destagionalizzati e non de-
stagionalizzati insieme al tasso swap sull’inflazione a cinque anni”. Il tasso di inflazione di
pareggio destagionalizzato ha un andamento fortemente in linea con il tasso swap sull’inflazione
e il differenziale tra i due mostra una sostanziale stabilita nel tempo. Per contro, la stagionalita
spesso produce scarti relativamente ampi e volatili — talvolta di segno opposto — tra il tasso di
inflazione di pareggio non destagionalizzato e il corrispondente tasso del mercato degli swap
sull’inflazione.

La distorsione fra i tassi di inflazione di pareggio indotta dalla stagionalita degli indici dei prez-
zi al consumo implica che, per una valutazione delle attese di inflazione e dei connessi premi
desunti dalle obbligazioni indicizzate, ¢ preferibile incentrarsi sui tassi di inflazione di pareggio
a termine a piu lunga scadenza, che sono influenzati nettamente meno dalla stagionalita, oppure
applicare un’appropriata destagionalizzazione. Pertanto, a partire da questo numero del Bolletti-
no la BCE pubblichera i tassi di inflazione di pareggio destagionalizzati per I’area dell’euro.

7) Per i dettagli sul calcolo dei tassi di inflazione di pareggio a scadenza costante, cft. il riquadro 3 Stima dei rendimenti di obbligazioni
indicizzate con vita residua costante e dei corrispondenti tassi di inflazione di pareggio per I’area dell’euro nel numero di luglio
2006 di questo Bollettino.

2.5 MERCATI AZIONARI

Tra la fine di maggio e I’inizio di settembre i mercati azionari hanno subito una pronunciata cor-
rezione su scala globale poiché tra gli operatori sono aumentate le preoccupazioni in merito ai

rischi finanziari associati all’indebolimento del

mercato immobiliare statunitense, e cid ha inne-  PHUALEERLEIERCERUIS R DL E
scato una pitu ampia rivalutazione dei rischi cre-
ditizi e un incremento dell’avversione al rischio.
Nell’area dell’euro gran parte della flessione

(indice: 1° settembre 2006 = 100; dati giornalieri)

delle quotazioni azionarie sembra riflettere i T eaddlewro
premi per il rischio azionario domandati dagli - = = Giappone
investitori per detenere tale tipologia di attivita 130 130

anziché una revisione delle prospettive di elevati
utili attesi per le imprese dell’area. Nel periodo
in esame la volatilita implicita € aumentata mar- 120

125 125

catamente nei principali mercati azionari. Y
115 ST

. . - . . . s l‘
La turbolenza dei mercati finanziari ha eserci- 110 . ;r; i
tato un forte impatto sulle quotazioni azionarie A\ 1" b S f-‘""«""V

.. > Tt e

mondiali che sono nel complesso calate marcata- 105 | gf# ¥ ¢ &% b | 105

. . . . . ‘l 2
mentfe nell.a mag.glor‘pa.rte delle. pr1nc1pa11 piaz- b "%'. N WM 100
ze azionarie negli ultimi tre mesi (cfr. figura 24). X ! %
Nell’area dell’euro i corsi azionari, misurati dal- 95 Ylos
I’indice Dow Jones Euro Stoxx, sono scesi del 7

. . S 90 90
per cento tra la fine di maggio e il 5 settembre. T R uwm T Pum " 2 wim 3 teim,
Quelli statunitensi, misurati dall’indice Standard 200 2007

b b . . .
& Poor’s 500’ hanno altresi terminato il pCI‘IOdO Fonti: Reuters e Thomson Financial Datastream.

in ribasso, cedendo il 4 per cento. Pertanto, agli ~ Nota: indice Dow Jones Euro Stoxx per I’area dell’euro, Standard &

e e g .. . . Poor’s 500 per gli Stati Uniti e Nikkei 225 per il Giappone.
inizi di settembre le quotazioni azionarie delle
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due economie si sono collocate a livelli presso- ;iz%g:irzis Volatilita implicita dei mercati

ché analoghi a quelli di inizio anno. In Giappone
1 COrs1 azionart, misurati dall’indice Nikkei 225’ (valori percentl{ali. in ragiqne d’anno; medie mobili a cinque termini,
sono diminuiti di quasi il 10 per cento nel perio-  calcolate su dati gioralieri)

do in esame.

m—area dell’euro
«eeee Stati Uniti

L’incertezza di breve periodo nei mercati azio- * = Giappone

nari, misurata dalla volatilita implicita ricavata 35 35
dalle opzioni su azioni, ¢ aumentata nettamente 32 .'.: 32
nelle principali piazze per via della turbolenza "
dei mercati finanziari (cfr. figura 25). Il piu ele- » :': »
vato grado di incertezza ha coinciso con un im- 26 A‘, 26
provviso rialzo dei differenziali di rendimento

sulle obbligazioni societarie, in particolare per . . K3 ,l B
le imprese a piu basso merito di credito, dopoun 20 .": . ™| 20
prolungato periodo in cui i differenziali si erano

situati a livelli storicamente bassi. Gli andamen- v
ti di questi due indicatori suggeriscono che 1’at- 14
teggiamento degli investitori nei confronti del

rischio ¢ bruscamente mutato durante il periodo !
in esame. In tale contesto, i premi per il rischio 3 N S B S S
azionario sono con molta probabilitd aumenta- ﬁ)i)gim 1° trim. ;0(;;““ 3° trim.

ti sostanzialmente negli ultimi mesi, causando

quindi in ampia misura i cali osservati nelle  Fonte: Bloomberg.
.. . . Nota: la serie della volatilita implicita riflette la deviazione standard
quotazmm azionarie. attesa di variazioni percentuali dei prezzi delle azioni per un perio-
do fino a tre mesi, come implicito nei prezzi delle opzioni su indici
azionari. Gli indici azionari a cui si riferiscono le volatilita implicite

Negli Stati Uniti la rocente flessione dei corsi jono B fones i 30 el o Sundr &
azionari ¢ stata piu pronunciata rispetto alle due

brevi ondate di vendite registratesi rispettiva-

mente tra febbraio e marzo e a giugno di quest’anno. Analogamente a quanto successo durante
il primo di tali episodi, I’attuale turbolenza dei mercati finanziari ¢ stata nuovamente causata da
problemi nel comparto statunitense dei mutui ipotecari di qualita non primaria (cfr. sezione 2.4).
Questa volta, tuttavia, ¢ divenuto chiaro che le esposizioni a tale segmento di mercato avrebbero
fatto subire, alle istituzioni finanziarie in particolare, perdite maggiori di quanto originariamente
anticipato, mentre ¢ rimasto un notevole livello di incertezza in merito alla finale entita e distribu-
zione di tali perdite, in parte per via della natura poco trasparente dei veicoli di norma utilizzati per
investire in titoli assistiti da garanzie ipotecarie di qualita non primaria. Il conseguente generale
aumento dell’avversione al rischio e dei premi per il rischio azionario si € ripercosso su tutti i settori
dei mercati azionari, nonché sulle piazze estere, e le quotazioni del settore finanziario statunitense
hanno subito le flessioni piu pronunciate (del 12 per cento tra la fine di maggio e il 5 settembre).

Nel contempo, le prospettive degli utili sia effettivi che attesi delle imprese statunitensi sono ri-
maste elevate e, insieme ai ridotti rendimenti obbligazionari, hanno probabilmente concorso ad
attenuare il calo complessivo delle quotazioni azionarie statunitensi durante il periodo in esame. Gli
utili per azione delle societa comprese nell’indice Standard & Poor’s 500 sono cresciuti dell’11 per
cento nel periodo di dodici mesi fino ad agosto, con un ribasso del 2 per cento rispetto al tasso di
crescita sui dodici mesi di maggio (cfr. figura 26). In agosto anche le attese degli analisti sulla cre-
scita degli utili per azione nei dodici mesi successivi si sono collocate all’11 per cento, pari a quasi
2 punti percentuali in piu rispetto a maggio, il che potrebbe indicare che al momento dell’indagine
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gli analisti presumevano ancora che I'economia Ut RIS LEERCE UL
per azione negli Stati Uniti
avrebbe nel complesso mostrato una buona te- NIRRT

nuta alla turbolenza finanziaria .

(valori percentuali in ragione d’anno; dati mensili)

Rispecchiando la tendenza dei mercati globali, —— area dell’euro, a breve termine "
L. . . «eee. areadell’euro, a lungo termine?
le quotazioni azionarie sono calate marcata- - - = Stati Uniti, a breve termine "
mente anche nell’area dell’euro negli ultimi tre ——  Stati Uniti, a lungo termine
mesi. [ prezzi delle azioni dell’area hanno subito 20 20
intense pressioni quando ¢ divenuto chiaro che
non solo gli investitori statunitensi, ma anche
o o , 15 15
le istituzioni finanziarie dell’area avevano for-
ti esposizioni a investimenti nel comparto dei |
mutui statunitensi di qualitd non primaria. La 10 <~ |10
conseguente generale incertezza e avversione
al rischio ha indotto gli investitori a domandare
premi per il rischio azionario piu elevati per i mag. mag. mag. mag.
2004 2005 2006 2007

titoli dell’area dell’euro. A meta agosto 1’indi-
. b
ce Dow Jones Euro Stoxx aveva perso circa '8 Fonti: Thomson Financial Datastream ed elaborazioni della BCE.

per cento I'iSpCttO alla fine di maggio Successi- Nota: per I’area dell’euro, indice Dow Jones Euro Stoxx; per gli

vamente, 1’indice ¢ riuscito a recuperare parte
delle perdite, malgrado il perdurante alto livello

Stati Uniti, indice Standard & Poor’s 500.

1) Aspettative degli analisti sugli utili su un orizzonte di dodici mesi
(variazioni sui dodici mesi).

2) Aspettative degli analisti sugli utili su un orizzonte da tre a cinque

d’incertezza sui mercati azionari anni (variaziont sui dodici mesi).

Gli utili sia effettivi sia attesi delle societa quotate nell’area dell’euro sono rimasti su livelli soste-
nuti, attenuando il calo dei corsi azionari. In agosto gli utili unitari effettivi delle societa comprese
nell’indice Dow Jones Euro Stoxx hanno continuato a salire a un tasso annuo piuttosto elevato
del 16 per cento, solo lievemente inferiore a quello di maggio. Nello stesso mese, le attese degli
analisti sulla crescita degli utili si sono situate a un tasso prossimo al 10 per cento per i successivi
dodici mesi e dell’8 per cento circa per un orizzonte di tre-cinque anni. In entrambi i casi tali dati
implicano una lieve revisione al rialzo della crescita degli utili attesa rispetto a tre mesi prima. Cio
indica a sua volta che, malgrado la turbolenza finanziaria, gli analisti prevedono ancora che, su
base aggregata, le societa quotate nell’area dell’euro registreranno tassi di crescita degli utili molto
elevati nei prossimi anni, nettamente superiori al tasso di crescita nominale atteso dell’economia.
Questa persistente differenziazione potrebbe essere in parte riconducibile alla perdurante vigorosa
dinamica dell’economia mondiale, che tende a privilegiare le multinazionali (cfr. riquadro 5). In
aggiunta, agendo come favorevole effetto di sconto, il calo dei rendimenti dei titoli di Stato nel-
I’area dell’euro su tutte le scadenze ha probabilmente altresi concorso ad attenuare la complessiva
flessione delle quotazioni azionarie.

Per quanto riguarda I’andamento degli indici settoriali nell’area dell’euro, la maggior parte dei
settori economici ha registrato cali delle quotazioni relativamente pronunciati nel periodo in esa-
me (cfr. tavola 3). Tra i settori che negli ultimi tre mesi hanno registrato risultati inferiori a quelli
dell’indice ampio Dow Jones Euro Stoxx figurano la finanza e la sanita, con cali intorno all’11
per cento in entrambi i casi tra la fine di maggio e inizio settembre. Come negli Stati Uniti, i bassi
rendimenti del comparto finanziario rispecchiano il fatto che la turbolenza del mercato creditizio ha
esercitato un impatto avverso sulle percezioni degli operatori circa la solidita delle istituzioni finan-

3) Idatisugli utili per azione effettivi e attesi sono forniti dall’Institutional Brokers Estimate System (I/B/E/S) di Thomson Financial.
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Tavola 3 Variazioni dei prezzi degli indici settoriali Dow Jones Euro Stoxx

(variazioni dei prezzi in percentuale di fine periodo)

Materie| Servizi Beni| Petrolio| Finan-| Servizi| Indu- Alta|  Tele-| Servizi| Euro
prime| dicon-| dicon- e gas ziari| sanitari| striali| tecno-| comu- di| Stoxx
sumo| sumo|naturale logia|  nica- |pubblica

zioni| utilita

Quota del settore
nella capitalizzazione del mercato 6,9 6,2 121 6,6 32,2 29 11,8 55 6,3 9,4 100,0
(dati di fine periodo)

Variazioni dei prezzi
(dati di fine periodo)

2006 2° trimestre -1,2 3,0 7,5 3,9 1,1 2,1 5.4 9,7 5,8 24 5,6
3° trimestre 8,7 7.8 8,8 0,6 10,5 22,2 4.4 -0,4 6,0 11,9 74
4° trimestre 12,4 4,7 73 7.8 6,1 -0,2 11,7 33 11,8 9,4 15
2007 1° trimestre 10,1 15 9,5 2,5 1,9 3,1 7,7 -0,3 2,4 2,1 34
2° trimestre 12,6 0,9 8,8 13,4 1,6 -1,5 12,1 13,7 2.4 9,4 6,3
luglio 3,0 3,0 2,8 3,2 4.5 -1,0 -6,4 -1,5 -1,8 4,5 38
agosto 1,0 -0,5 -1,3 3,7 3.2 -1,0 22,7 4,7 5,9 3,2 -0,9
31 maggio - 5 settembre 0,3 -8,1 -3.8 22,8 -11,4 -11,7 -9,0 5,6 -1,4 -59 -6,8

Fonti: Thomson Financial Datastream ed elaborazioni della BCE.

ziarie nell’area dell’euro, in molte delle quali si sono riscontrate esposizioni relativamente cospicue
nei confronti di attivita connesse ai rischiosi mutui statunitensi di qualita non primaria.

Riquadro 5

LA RELAZIONE FRA LA CRESCITA DEGLI UTILI DELLE SOCIETA QUOTATE
E L’ESPANSIONE DEL PRODOTTO NELL’INSIEME DELL’ECONOMIA

Fino alle recenti turbolenze, le quotazioni azionarie avevano seguito una generale tendenza al
rialzo in gran parte dei mercati principali, dopo il minimo raggiunto nel 2003. In questo pe-
riodo, la determinante principale del clima positivo nei mercati azionari ¢ stata la redditivita
molto elevata delle imprese di dimensioni maggiori tipicamente incluse negli indici azionari
di riferimento. In effetti, dal 2003 gli utili realizzati dalle societa quotate nell’area dell’euro e
negli Stati Uniti hanno superato di gran lunga i tassi di crescita dei rispettivi settori economici
associati tra 1’altro a una notevole progressione della quota dei profitti sul PIL. Considerato
che su un orizzonte temporale piu esteso gli utili societari e ’attivita economica aggregata
dovrebbero mostrare profili evolutivi sostanzialmente analoghi, alcuni analisti hanno richia-
mato ’attenzione sul fatto che la recente differenziazione delle loro dinamiche potrebbe non
essere sostenibile. Questo riquadro esamina empiricamente la relazione fra la crescita nominale
degli utili delle societa quotate e quella, su intervalli temporali relativamente lunghi, dell’area
dell’euro e degli Stati Uniti. Mostra inoltre che la diversita dei principi contabili adottati e le
misure specifiche alle singole imprese possono determinare deviazioni di breve e di lungo pe-
riodo fra le due misure.

Le fonti dei proventi delle societa quotate rispecchiano, in una certa misura, la composizione del
PIL Y. In primo luogo, i consumi nazionali delle famiglie e del settore pubblico costituiscono la
base del reddito di numerose aziende. In secondo luogo, alcuni utili societari derivano dalla pro-

1)  Gli utili societari possono essere misurati direttamente dalla contabilita nazionale. Il margine operativo lordo ¢ la proxy piu corrente
per misurare gli utili nell’economia in termini assoluti. Il margine operativo lordo ¢ calcolato sottraendo al PIL i redditi da lavoro
dipendente e le imposte sulla produzione (al netto dei contributi alla produzione). Per ulteriori dettagli, cfr. I’articolo La misurazione
e I’analisi della dinamica dei profitti nell’area dell’euro nel numero di gennaio 2004 di questo Bollettino.
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Figura A Crescita degli utili e del PIL Figura B Crescita degli utili e del PIL
nominale per I’area dell’euro nominale per gli Stati Uniti
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati trimestrali) (variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati trimestrali)
m— crescita degli utili m— crescita degli utili
«+ee+ crescita del PIL nominale «++e« crescita del PIL nominale
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Fonti: Thomson Financial Datastream ed elaborazioni della BCE. Fonti: Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Bank of St. Louis,
Nota: le aree ombreggiate rappresentano i periodi di recessione come homepage di Robert Shiller (http://www.econ.yale.edu/~shiller/),
definiti dal Centre for Economic Policy Research. Datastream ed elaborazioni della BCE.

Nota: fino al quarto trimestre del 2006 si utilizzano gli utili contenuti
nel dataset di Robert Shiller. Per il primo trimestre 2007 si utilizzano
gli utili calcolati sull’indice per I’intero mercato di Thomson Financial
Datastream. Le aree ombreggiate rappresentano i periodi di recessione
come definiti dal National Bureau of Economic Research.

duzione e dalla vendita di beni di investimento ?. In terzo luogo, dati la crescente globalizzazione
e il fatto che molte grandi imprese sono multinazionali, gli utili di queste ultime dipendono in
misura notevole anche dal reddito generato all’estero. Questo, a sua volta, ¢ in parte ricompreso
nel PIL alla voce esportazioni nette. Considerate queste caratteristiche comuni, ¢ possibile at-
tendersi che gli utili societari ¢ il PIL seguano andamenti di crescita analoghi nel lungo periodo.
Per esaminare la portata di questa relazione, le figure A ¢ B illustrano i tassi di crescita nominali
annui degli utili e del PIL per I’area dell’euro e per gli Stati Uniti su intervalli temporali estesi.

Le figure rivelano tre elementi interessanti. In primo luogo, nei periodi campione sia la crescita
nominale degli utili che quella del PIL nelle due economie paiono oscillare intorno a un tasso
tendenziale di lungo periodo ?. In secondo luogo, negli Stati Uniti come nell’area dell’euro, gli
utili delle societa quotate hanno segnato una brusca flessione durante le recessioni che hanno
colpito le rispettive economie, anche se i profili di crescita degli utili mostrano una volatilita
molto maggiore rispetto alle fluttuazioni dei tassi di variazione del PIL. In terzo luogo, I’entita
dei differenziali positivi osservati negli ultimi anni fra la crescita degli utili e quella del PIL nelle
due regioni non appare insolita rispetto ai valori storici.

Una serie di ragioni spiega perché le due misure possono crescere a tassi diversi per periodi
prolungati. La prima ¢ che nella maggior parte dei casi il gruppo di societa compreso negli indici

2)  Cfr. Lequiller F. e D. Blades (2006), Understanding National Accounts, OCSE.

3) Nel periodo campione 1974-2005, i tassi di crescita nominali medi per il PIL e per gli utili nell’area dell’euro sono pari all’8 e al 10
per cento, rispettivamente. Nel periodo campione 1948-2006 i corrispondenti tassi per gli Stati Uniti sono del 7 e dell’8,5 per cento
rispettivamente.
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azionari non resta costante nel tempo. I requisiti fondamentali per I’inclusione di una societa in
un indice si basano solitamente sulla sua capitalizzazione di mercato (calcolata moltiplicando la
quotazione del titolo per il numero di azioni in essere). Periodicamente, pertanto, gli indici azio-
nari vengono aggiornati dai rispettivi gestori cosi da includere unicamente le societa maggiori in
termini di capitalizzazione di mercato. Cio tuttavia determina una distorsione verso 1’alto degli
utili aggregati calcolati per gli indici, poiché questi includeranno soltanto le societa abbastanza
“forti” per sopravvivere. La misura del PIL, per contro, non risente di tale distorsione poiché
rappresenta i risultati dell’insieme dell’economia.

La seconda ragione ¢ legata ai processi di ristrutturazione societaria intrapresi nei primi anni
del decennio, dopo il crollo che ha seguito la fortissima espansione del settore delle tecnolo-
gie dell’informazione. E infatti probabile che le misure di riduzione dei costi adottate, come
la soppressione di posti di lavoro e gli sforzi tesi a ridurre I’eccesso di capacita produttiva e il
livello delle scorte, abbiano svolto un ruolo importante nella differenziazione delle dinamiche di
crescita degli utili delle societa quotate e del PIL osservata di recente nelle due regioni in esame.
Tuttavia, poiché per loro stessa natura queste misure una tantum hanno un effetto di stimolo
temporaneo, il loro impatto sugli utili dovrebbe essere relativamente limitato nel tempo. A indi-
cazione del miglioramento dell’efficienza di costo in quegli anni, il rapporto fra i costi operativi
e le vendite delle imprese dell’area dell’euro ¢ diminuito a un ritmo relativamente sostenuto fra
il 2001 e il 2005 (cfr. figura C).

Una terza spiegazione sta nel fatto che nelle economie pit mature le imprese hanno assunto una
dimensione sempre pit multinazionale e cid potrebbe rendere meno distinguibile la relazione fra
utili e PIL. A riguardo, importa rilevare che la misura del PIL segue il principio di contabilita
nazionale: in essa viene incluso solo 'utile operativo delle imprese che svolgono la loro attivita
all’interno del proprio territorio nazionale e non anche il profitto delle filiazioni estere delle
multinazionali. D’altra parte, i dati stimati sulla scomposizione geografica degli utili delle prin-

Figura C Quota delle spese operative Figura D Reddito delle societa dell’area

sulle vendite nette per le societa quotate dell’euro generato all’interno
dell’area dell’euro e all’esterno dell’Europa

(dati annuali) (in valori percentuali; dati annuali)
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Fonti: Thomson Financial Datastream ed elaborazioni della BCE. Fonti: Thomson Financial Datastream ed elaborazioni della BCE.
Nota: i calcoli sono basati su dati annuali aggregati di bilancio delle Nota: i dati per il reddito operativo per le societa dell’indice Euro
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cipali societa quotate dell’area dell’euro mostrano che I’incidenza degli utili generati all’estero
€ aumentata negli ultimi quindici anni circa. A conferma di questa valutazione, nel 2006 la quota
dell’utile operativo generato al di fuori dei paesi europei sui ricavi totali delle principali societa
quotate dell’area dell’euro ha approssimato il 40 per cento, contro il 15 per cento degli inizi
degli anni novanta (cfr. figura D). E quindi probabile che la dinamica di crescita particolarmente
vigorosa di alcune aree diverse dall’Europa (America e paesi asiatici escluso il Giappone, India
e America latina) abbia contribuito al ritmo piu elevato di espansione degli utili delle societa
quotate dell’area dell’euro rispetto a quello del PIL dell’area?.

In conclusione, la crescita degli utili aggregati delle societa quotate e quella del PIL tendono a
mostrare profili analoghi se considerate su orizzonti temporali piu estesi. Poiché i cicli di cre-
scita degli utili mostrano regolarmente fluttuazioni molto piu ampie rispetto a quelli del PIL,
I’ampiezza dei notevoli differenziali a favore della crescita degli utili osservati di recente sia
nell’area dell’euro che negli Stati Uniti non pare inusuale. Per quanto riguarda piu specificata-
mente I’area dell’euro, sebbene sia atteso un rallentamento degli utili rispetto agli elevati tassi di
incremento a due cifre osservati negli ultimi anni, & anche probabile che la loro crescita continui
a un ritmo piu sostenuto rispetto a quella del PIL, almeno nel breve termine, in particolare di
riflesso alla vigorosa dinamica dei ricavi esteri riconducibile al quadro di sostenuta espansione
economica a livello internazionale.

4)  Analogamente, le stime effettuate dal centro studi Bruegel indicano che, per le 100 principali societa quotate in Europa, il mercato
domestico & rappresentato sempre piu dall’Europa nel suo complesso, anziché dai singoli paesi che la compongono. Sul totale dei
ricavi delle societa, la quota ascrivibile all’area in cui queste hanno la sede principale & diminuita da circa il 50 per cento nel 1997 a
circa il 37 per cento nel 2005. Cfr. Veron Nicolas, Farewell national champions, Bruegel Policy Brief n. 2006/04.

2.6 FLUSSI FINANZIARI E POSIZIONE FINANZIARIA DELLE SOCIETA NON FINANZIARIE

Nel secondo trimestre del 2007 le condizioni di finanziamento del settore delle societa non finanzia-
rie dell’area dell’euro sono rimaste favorevoli e la redditivita si € mantenuta elevata. Nonostante gli
aumenti del costo reale del finanziamento esterno, le societa non finanziarie hanno continuato a fare
ampio ricorso al finanziamento tramite debito, principalmente sotto forma di prestiti delle IFM. Di
conseguenza, il rapporto fra indebitamento del settore e PIL si & ulteriormente innalzato nel periodo
in rassegna. Resta da vedere in che misura i recenti andamenti dei mercati finanziari potranno avere
in futuro un impatto durevole sulle condizioni di finanziamento del settore societario dell’area.

CONDIZIONI DI FINANZIAMENTO

Il costo in termini reali del finanziamento esterno delle societa non finanziarie dell’area dell’euro,
calcolato ponderando il costo di diverse fonti di finanziamento sulla base delle rispettive consisten-
ze in essere (corrette per gli effetti di valutazione), € gradualmente aumentato nel secondo trimestre
(cfr. figura 27), pur rimanendo inferiore ai livelli raggiunti nella precedente fase di espansione®. Il
costo in termini reali dei prestiti bancari ha continuato ad aumentare, in linea con gli incrementi dei
tassi di mercato e del costo del finanziamento tramite I’emissione di titoli di debito sul mercato. Il
costo in termini reali del capitale di rischio per le societa non finanziarie quotate & aumentato nel
secondo trimestre, in larga misura di riflesso al calo dei corsi azionari nello stesso periodo. Piu di
recente, in luglio e agosto, anche le oscillazioni dei mercati finanziari sono state associate a un in-

4)  Per una descrizione dettagliata di come viene misurato il costo in termini reali del finanziamento esterno delle societa non finanziarie
dell’area dell’euro, cfr. il riquadro 4 nel numero di marzo 2005 di questo Bollettino.
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cremento del costo del finanziamento tramite il
mercato, nonostante la flessione dei tassi a lun-
go termine. Nel complesso, le recenti turbolenze
nei mercati del credito hanno rafforzato finora la
tendenza a un inasprimento delle condizioni di
finanziamento iniziata nel dicembre 2005.

11 costo reale dei prestiti bancari € ulteriormente
aumentato nel secondo trimestre, mantenendo
I’andamento osservato nei trimestri precedenti.
Gli incrementi osservati nei tassi di interesse
bancari sono stati, nel complesso, lievemente in-
feriori alle variazioni osservate nei tassi di mer-
cato per periodi corrispondenti di determinazio-
ne del tasso, rispecchiando le recenti evoluzioni
dell’inclinazione della curva dei rendimenti (cfr.
anche la sezione 2.4). In particolare, i tassi di
interesse sui prestiti a breve termine delle [FM
a societa non finanziarie con tasso variabile e
periodo di determinazione iniziale del tasso fino
a un anno sono aumentati di circa 20 punti base
fra marzo e giugno, segnando un incremento
lievemente inferiore a quello osservato nei tassi
di mercato monetario nello stesso periodo (cfr.
tavola 4). Dal settembre 2005, quando i tassi di
interesse hanno cominciato a salire, 1 tassi sui

Figura 27 Costo in termini reali

del finanziamento esterno delle societa
non finanziarie dell’area dell’euro

(valori percentuali in ragione d’anno)

= c0sto totale del finanziamento
«+e+o tassisui prestiti a breve termine
delle IFM in termini reali
= = = tassisui prestiti a lungo termine
delle IFM in termini reali
—— costo in termini reali del debito di mercato
costo in termini reali delle azioni quotate
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Fonti: BCE, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch e
Consensus Economics Forecasts.

Note: il costo in termini reali del finanziamento esterno delle societa
non finanziarie ¢ calcolato come media ponderata del costo dei pre-
stiti bancari, dei titoli di debito e delle azioni, basata sui rispettivi
ammontari in essere ¢ deflazionata con le aspettative di inflazione
(cfr. il riquadro 4 del numero di marzo 2005 di questo Bollettino).
L’introduzione all’inizio del 2003 dei tassi sui prestiti delle IFM ar-
monizzati ha indotto una discontinuita strutturale nella serie.

Tavola 4 Tassi di interesse delle IFM sui nuovi prestiti alle societa non finanziarie

(valori percentuali in ragione d’anno; punti base; tassi ponderati )

Variazione in punti base
fino a luglio 2007 2

2006 2006 2006 2007 2007 2007 | 2007 2007 2007
2° trim. 3° trim. 4° trim. 1° trim. giu. lug. | gen. apr. giu.
Tassi di interesse delle IFM sui prestiti
Conti correnti attivi detenuti dalle societa non finanziarie 5,52 5,76 5,90 6,12 6,18 6,31 41 18 13
Prestiti fino a 1 milione di euro a societa non finanziarie
con tasso variabile e determinazione iniziale del tasso
fino a un anno 4,58 4,91 5,16 5,37 5,53 5,59 43 22 6
con determinazione iniziale del tasso oltre cinque anni 4,45 4,60 4,65 4,86 5,00 5,08 44 23 9
Prestiti oltre 1 milione di euro a societa non finanziarie
con tasso variabile e determinazione iniziale del tasso
fino a un anno 3,85 4,23 4,46 4,70 4,88 4,90 44 20 2
con determinazione iniziale del tasso oltre cinque anni 4,48 4,46 4,71 4,88 5,17 5,18 46 30 1
Per memoria
Tasso del mercato monetario a tre mesi 3,10 3,50 3,75 3,98 4,15 422 46 24 7
Rendimenti dei titoli di stato a due anni 3,58 3,69 3,94 4,11 445 4,48 54 37 3
Rendimenti dei titoli di stato a cinque anni 3,84 3,77 4,02 4,15 457 4,55 54 40 -2

Fonte: BCE.

1) Per il periodo a partire da dicembre 2003 i tassi di interesse delle IFM ponderati sono calcolati usando per ciascun paese pesi basati
sulla media mobile a dodici mesi dei volumi delle nuove operazioni. Per il periodo precedente, da gennaio a novembre 2003, i tassi di
interesse delle IFM ponderati sono ottenuti usando pesi basati sui volumi medi delle nuove operazioni nel 2003. Per ulteriori informazioni,
cfr. il riquadro 3 Analisi dei tassi di interesse delle IFM nell’area dell’euro nel numero di agosto 2004 di questo Bollettino.

2) Eventuali discrepanze sono da attribuire ad arrotondamenti.
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prestiti a breve termine a societd non finanziarie hanno registrato incrementi compresi frai 170 e 1
190 punti base, riflettendo quindi sostanzialmente 1’aumento di circa 200 punti base del corrispon-
dente tasso di mercato monetario a tre mesi. Al contrario, nel secondo trimestre i tassi su prestiti
a lungo termine a societa non finanziarie hanno registrato incrementi compresi solo frai 15 e i 31
punti base circa, mentre i corrispondenti tassi di interesse di mercato a lungo termine sono aumen-
tati di 63 punti base. Fra settembre 2005 ¢ giugno 2007 i tassi di interesse sui prestiti delle [FM
a societa non finanziarie con periodo di determinazione iniziale del tasso superiore a cinque anni
hanno registrato incrementi compresi fra i 90 e i 130 punti base circa, a fronte di un incremento di
150 punti base del rendimento dei titoli di Stato quinquennali.

Nel complesso, i differenziali sui prestiti a breve termine a societa non finanziarie si sono dapprima
ridotti per poi ampliarsi lievemente nel secondo trimestre, terminando il periodo all’incirca allo
stesso livello di fine marzo, mentre i differenziali sui prestiti a lungo termine sono rimasti lieve-
mente inferiori ai livelli toccati nel primo trimestre. Sebbene per le scadenze piu lunghe vi siano
segni di una trasmissione ritardata e forse incompleta dei tassi di interesse di mercato ai tassi sui
prestiti, la trasmissione dei tassi di interesse bancari nell’attuale periodo di progressiva rimozione
dell’orientamento accomodante di politica monetaria sembra essere sostanzialmente simile a quella
osservata nei precedenti episodi.

In considerazione dei recenti eventi nei mercati finanziari e di un generale riesame dei rischi, non
si puo escludere un impatto negativo sulle condizioni del credito bancario e sull’accesso al credito
da parte del settore privato non finanziario nel breve e medio termine. Stando ai dati preliminari sul
mercato pubblicati da Dealogic Loanware, i margini sui prestiti sindacati sono significativamente
aumentati in luglio e agosto, per toccare il livello piu alto degli ultimi due anni, mentre il numero
delle transazioni completate relative a prestiti sindacati ¢ significativamente diminuito in agosto,
suggerendo che le banche potrebbero adottare criteri piu restrittivi sia nel determinare il prezzo dei
servizi offerti sia, soprattutto, nel concedere prestiti. Secondo i risultati dell’indagine di luglio sul
credito bancario, che copre il secondo trimestre ovvero un periodo precedente all’insorgere della
turbolenza dei mercati finanziari, le banche hanno continuato a indicare un complessivo allenta-
mento dei criteri di concessione del credito. Tuttavia, le attese riportate per il terzo trimestre gia
suggerivano che le banche avrebbero probabilmente inasprito tali criteri, di riflesso all’insorgere
allora di timori circa le condizioni dei mercati mondiali del credito.

Quanto agli andamenti del finanziamento tramite 1’emissione di debito sul mercato, nel secondo
trimestre il costo reale di questa forma di finanziamento delle societa non finanziarie ha continuato
a crescere, raggiungendo livelli osservati da ultimo agli inizi del 2003. Nel contempo i differenziali
sulle obbligazioni societarie sono rimasti sostanzialmente invariati nell’insieme del secondo trime-
stre (cfr. figura 28). Con I’estendersi delle turbolenze finanziarie, i differenziali di credito si sono
ampliati per una serie di strumenti finanziari, in luglio e agosto soprattutto per i titoli emessi da
intermediari finanziari e per i prestiti a societa con piu basso merito di credito, seppur rimanendo
ben al di sotto dei picchi osservati negli anni precedenti, in particolare nel 2002.

I1 costo in termini reali del capitale di rischio per le societa non finanziarie ¢ sceso all’inizio del se-
condo trimestre, ma ¢ aumentato in giugno e nuovamente in luglio e agosto, portandosi su un livello
corrispondente a quello osservato alla fine del terzo trimestre del 2006. Tali andamenti rispecchiano
in larga misura le oscillazioni delle quotazioni azionarie, accompagnate nel periodo da crescenti
volatilita implicite nei prezzi. Di conseguenza, sebbene il costo reale del capitale di rischio sia ri-
masto significativamente superiore a quello del finanziamento tramite debito, il divario fra i due si
¢ ristretto lievemente nel periodo in esame.
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Figura 28 Differenziali di rendimento Figura 29 Indicatori di redditivita

delle obbligazioni societarie delle societa delle societa non finanziarie quotate

non finanziarie dell’area dell’euro

(punti base; medie mensili) (rapporto fra reddito netto e vendite; dati trimestrali)
= AA non finanziarie denominate in euro (scala di sinistra) = totale societd non finanziarie (scala di sinistra)
«+«++ Anon finanziarie denominate in euro (scala di sinistra) «+e+e costruzioni (scala di sinistra)
= = = BBB non finanziarie denominate in euro (scala di sinistra) = = = settore manifatturiero (scala di sinistra)

commercio all’ingrosso e al dettaglio (scala di sinistra)
---------- trasporti e comunicazioni (scala di destra)
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Fonti: Thomson Financial Datastream ed elaborazioni della BCE. Fonti: Thomson Datastream ed elaborazioni della BCE.

Nota: i differenziali sulle obbligazioni non finanziarie sono calcolati
rispetto a rendimenti su titoli di Stato AAA.

FLUSSI FINANZIARI

Sulla base dei dati di bilancio aggregati delle societa non finanziarie quotate dell’area dell’euro, la
redditivita delle societa non finanziarie dell’area, misurata dal reddito netto rapportato alle vendite
nette, ha continuato ad aumentare nel secondo trimestre. Questo aumento complessivo rispecchia
una forte redditivita nel settore manifatturiero, nonché consistenti incrementi nei comparti dei tra-
sporti ¢ delle comunicazioni, mentre I’indice di profitto del settore delle costruzioni ha recuperato
terreno dal decremento del primo trimestre. Gli indici di profitto dei comparti del commercio al-
I’ingrosso e al dettaglio sono rimasti inferiori alla media del complesso del settore delle societa non
finanziarie (cfr. figura 29).

Le misure di redditivita basate sui mercati azionari, quali la crescita effettiva e attesa degli utili per
azione delle imprese, che comprendono dati fino ad agosto, indicano che la crescita della redditi-
vita delle grandi societa quotate ha mostrato una relativa capacita di tenuta alle recenti turbolenze
finanziarie (cfr. figura 26). Gli utili effettivi per azione sono rimasti sostanzialmente invariati su
un livello elevato nel secondo trimestre e, dopo essere diminuiti in luglio, hanno nuovamente ri-
guadagnato terreno alla fine di agosto. Nel piu lungo termine si prevede una lieve flessione dell’in-
cremento degli utili, il che potrebbe indicare un certo grado di normalizzazione dopo la dinamica
particolarmente vigorosa degli ultimi anni.

Oltre al ricorso agli abbondanti fondi interni disponibili, le societa non finanziarie hanno continuato
a fare massiccio uso di finanziamento esterno nel secondo trimestre (cft. figura 30). In termini reali
il tasso di crescita sul periodo corrispondente del finanziamento esterno di tali societa ¢ aumentato
dal 4,1 al 4,8 per cento nel periodo in esame, per effetto principalmente di un aumento dei prestiti
delle IFM, mentre i contributi dei titoli di debito e delle azioni quotate emesse da societa non finan-
ziarie sono rimasti modesti, sebbene in lieve aumento.

BCE
Bollettino mensile
Settembre 2007



ANDAMENTI
ECONOMICI
E MONETARI

Gli andamenti
monetari
e finanziari

Dopo essersi ridotto agli inizi del 2007, il tasso kARl LRI REEE

. . . . . di crescita reale sul periodo corrispondente
IRV VLI VU BV ERIER O VIV IS Ol del finanziamento alle societa non finanziarie
stiti delle IFM a societa non finanziarie ¢ au-
mentato di nuovo, toccando il 13,3 per cento o

. mmmm  2ziONI quotate
alla fine del secondo trimestre (cfr. tavola 5). In s titoli di debito
luglio ha continuato ad aumentare collocandosi ) e Ao
al 13,6 per cento, il livello piu elevato dal gen-
naio 2000. Cio ha rispecchiato un incremento
della variazione sul periodo corrispondente dei
prestiti alle societa non finanziarie sulle brevi e
medie scadenze. In particolare, il tasso di incre-
mento dei prestiti a breve termine ¢ aumentato
nel secondo trimestre (rispetto a quello prece-
dente), per collocarsi all’11,3 per cento in giu-
gno e toccare successivamente 1’11,5 per cento -
in luglio, mentre quello dei prestiti delle IFM a 0| HENE | | | |
. . . 2001 © 2002 2003 2004 2005 = 2006

lungo termine (con scadenza superiore a cinque

nni) ¢ rim invari 1 12,1 per cento nel  Fonte: BCE.
a ) ¢ asto mvariato a ;1 per cento ne Nota: il tasso di crescita reale sul periodo corrispondente ¢ definito

secondo trimestre per pOi aumentare in 1uglio al  come la differenza fra il tasso di crescita sul periodo corrispondente del
valore corrente ¢ il tasso di crescita del deflatore del PIL.
12,8 per cento.

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

11 tasso di espansione sul periodo corrispondente dei titoli di debito emessi da societa non finan-
ziarie, rimasto pit modesto rispetto a quello dei prestiti, € salito nel secondo trimestre portandosi

Tavola 5 Finanziamento delle societa non finanziarie

(variazioni percentuali; dati di fine trimestre)

Tassi di crescita sul periodo corrispondente

2006 2006 2006 2007 2007 2007
2° trim. 3° trim. 4° trim. 1° trim. 2° trim. lug.
Prestiti delle IFM 11,4 12,8 13,1 12,6 11343 13,6
fino a un anno 8,0 10,3 9,7 9,9 11,3 11,5
da uno a cinque anni 17,4 20,4 20,8 18,7 19,8 19,3
oltre cinque anni 11,4 11,6 12,5 12,1 12,1 12,8
Emissioni di obbligazioni 45 43 6,0 6,5 88 -
a breve termine -4,5 233 3,7 7,9 18,6 -
a lungo termine, di cui: 6,4 5,7 6,4 6,2 7,0 -
a tasso fisso 1,3 1,5 3,1 43 50 -
a tasso variabile 30,9 279 25,3 20,3 18,8 -
Emissioni di azioni quotate 1,0 1,0 08 0,9 13 -
Per memoria?
Finanziamento totale 6,4 6,1 6,4 5,1 32 -
Prestiti a societd non finanziarie 10,2 10,7 10,9 8,3 4,8 -
Riserve tecniche di assicurazione ¥ 4,0 3,9 39 2,9 2,0 -

Fonti: BCE, Eurostat ed elaborazioni della BCE.
Note: i dati riportati in tavola (con I’eccezione di quelli per memoria) derivano dalle statistiche monetarie e bancarie e dalle statistiche
relative alle emissioni di titoli. Piccole differenze con i dati delle statistiche sui conti finanziari sono principalmente dovute a differenze
nei metodi di valutazione.
1) La somma delle obbligazioni a tasso fisso e a tasso variabile pud non corrispondere al totale delle obbligazioni a lungo termine a causa
delle obbligazioni a lungo termine a cedola zero, che includono effetti di valutazione e non sono riportate separatamente in tavola.
2) I dati riportati derivano dalle statistiche sui conti finanziari. Il finanziamento totale delle societa non finanziarie comprende i prestiti,
le emissioni di obbligazioni, le emissioni di azioni quotate, le riserve tecniche e di assicurazione, altri conti attivi e strumenti finanziari
derivati. I prestm alle societa non finanziarie comprendono i prestiti concessi dalle IFM e dalle altre societa finanziarie. I dati riferiti al
trimestre pil recente sono stimati usando i dati delle statistiche monetarie e bancarie e quelli relativi alle emissioni di titoli.
3) Incluse le riserve dei fondi pensione.
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all’8,8 per cento in giugno, rispetto al 6,5 di marzo. Questo forte incremento ¢ riconducibile prin-
cipalmente all’emissione di titoli di debito a breve termine, il cui tasso di variazione ¢ piu che
raddoppiato fra il primo e il secondo trimestre, e all’emissione di titoli di debito a lungo termine
che ¢ rimasta robusta, in particolare per quelli a tasso variabile. Nel secondo trimestre il tasso di
incremento dei titoli di debito emessi da societa finanziarie non monetarie, comprese le societa vei-
colo (special-purpose vehicles), ¢ rimasto vigoroso, toccando il 27,4 per cento circa in giugno, in
calo dal 29,7 di marzo. Parte di questa attivita di emissione puo essere connessa a veicoli finanziari
creati direttamente da piu grandi societa non finanziarie. La maggioranza, tuttavia, ¢ probabilmente
collegata sia alle attivita di cartolarizzazione di banche e fondi di private equity sia ad attivita fuori
bilancio delle banche.

Il tasso di variazione delle azioni quotate emesse da societa non finanziarie ¢ lievemente aumentato
all’1,3 per cento alla fine del secondo trimestre, per effetto di una piu sostenuta emissione lorda.
I1 protrarsi di una modesta crescita dell’emissione di titoli azionari ¢ stato probabilmente connesso
al costo ancora elevato dell’emissione di tali titoli nonché al livello elevato di attivita di riacquisto
di azioni proprie, al vigore della redditivita delle imprese e al gran numero di imprese tolte dal li-
stino, soprattutto tramite operazioni di leveraged buyout. Sulla base dei conti trimestrali di settore
disponibili per I’area dell’euro, nel primo trimestre il tasso di crescita delle azioni non quotate (che
rappresentano poco piu del 60 per cento delle consistenze di capitale di rischio, a esclusione dei
fondi comuni) ¢ stato pari al 2,5 per cento.

La vigorosa dinamica degli utili e la forte crescita dei prestiti negli anni recenti hanno fornito alle
societa non finanziarie abbondante disponibilita di fondi da destinare ad attivita sia finanziarie sia non
finanziarie. Nell’indagine di luglio sul credito bancario le banche hanno segnalato che la domanda

Figura 31 Crescita dei prestiti e fattori Figura 32 Investimenti finanziari
che hanno contribuito alla domanda delle societa non finanziarie
di prestiti delle societa non finanziarie
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente e valori percentuali, (variazioni percentuali sul periodo corrispondente; contributi in punti
rispettivamente) percentuali)
== investimenti fissi — altro D
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weoew  finanziamenti interni seess  titoli non azionari
= = = prestiti alle societa non finanziarie (scala di sinistra) - - - totale
12 12
11 11
10 N 10
9 9
8 L 8
7 7
6 [ 6
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2 2
1 1
2 il 0 igt 0
1 | | | \ |4
ol 1+ L 2 N A N N |
LU U I B B N R
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Fonte: BCE. Fonte: BCE.
Nota: i saldi percentuali sono ottenuti come differenza tra la percen- 1) Comprende prestiti, altri conti attivi e prodotti finanziari derivati.

tuale di banche che considerano il fattore in questione un contributo
all’inasprimento e la percentuale di quelle che lo considerano un con-
tributo all’allentamento; cfr. anche I’indagine sul credito bancario di
giugno 2007.
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percepita di prestiti alle imprese ¢ stata di fatto sospinta sempre piu da attivita di fusione e acquisizio-
ne e di ristrutturazione aziendale, nonché dalla necessita di finanziarie investimenti fissi, scorte e ca-
pitale circolante (cfr. figura 31). Inoltre, secondo i nuovi conti integrati trimestrali di settore dell’area
dell’euro il tasso di incremento sul periodo corrispondente degli investimenti finanziari totali delle
societa non finanziarie nell’area ¢ rimasto sostanzialmente invariato al 6,4 per cento nel primo trime-
stre (cfr. figura 32 e sezione 2.2), ma su livelli relativamente elevati. Nello stesso periodo le principali
determinanti della dinamica complessiva degli investimenti finanziari del settore delle societa non
finanziarie sono state gli investimenti in azioni e altre partecipazioni, seguiti da quelli in prestiti (ivi
compresi 1 prestiti intersocietari) e altri crediti a breve termine nonché quelli in circolante e depositi.

POSIZIONE FINANZIARIA

Il considerevole ricorso al finanziamento tramite debito da parte delle societa non finanziarie nell’area
dell’euro ha determinato un ulteriore incremento del rapporto fra debito complessivo del settore e
PIL, salito al 68 per cento nel secondo trimestre (cfr. figura 33) in base ai conti trimestrali di settore
disponibili per I’area dell’euro. Facendo seguito a un periodo di risanamento, dalla meta del 2005
I’indebitamento delle societa non finanziarie si ¢ situato su un livello superiore a quello registrato a
meta 2003 in occasione del precedente massimo storico, raggiunto dopo un marcato incremento del
debito nella seconda meta degli anni novanta. Nel secondo trimestre del 2007 il debito ¢ cresciuto
anche in percentuale del margine operativo lordo. Quest’aumento degli indici di indebitamento ha
determinato significativi incrementi degli oneri per interessi delle societa non finanziarie nel 2006 ¢
agli inizi del 2007, riflettendo sia i rialzi dei tassi di interesse sia la forte crescita dei prestiti. Tutta-
via, il gap di finanziamento delle societa non finanziarie (sostanzialmente il saldo fra risparmio lordo
e investimenti lordi) ¢ rimasto relativamente contenuto nel primo trimestre del 2007.

1l rapporto fra debito e attivita finanziarie ha re- Mt hdarddmi LI IRLECILEL T
gistrato un andamento calante dal 2002, rispec-
chiando in larga misura un notevole accumulo
di attivita finanziarie da parte di societa non fi-
nanziarie, ma anche un aumento del valore delle —— rapporto fra debito ¢ margine operativo lordo
attivita per effetto degli andamenti favorevoli (scala di sinistra) ]

dei mercati finanziari (cfr. anche il riquadro 6 e rapporto i debito e PIL (seala i desta)
Andamenti recenti dei rapporti di indebitamento 37 80
delle societa non finanziarie).

nel settore delle societa non finanziarie

(valori percentuali)

350 275

Nel complesso, I’elevato tasso di crescita dei debi- [-/
ti finanziari delle societa non finanziarie, in parti- 330 =4 70
colare tramite prestiti delle [FM, indica che fino a / .
tempi recenti le imprese dell’area dell’euro hanno 310 / = Ll 6s
continuato ad avere un accesso relativamente age- / [ S X

vole al finanziamento. Nonostante il recente au- 9 14 - _ T 60
mento dei rapporti di indebitamento e degli esbor- ['/

si netti a titolo di interessi, I'impatto delle recenti 5, |[ 55
turbolenze sulle condizioni di finanziamento del !

settore delle imprese dell’area dell’euro potrebbe . e
rimanere limitato in un contesto di forte redditivita 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
e di condizioni di finanziamento ancora favorevo-

Ii. E tuttavia troppo presto per Sape_re se l,a:tteggl,a_. T}:I%r:::: 1B dCaE’ s}ill"ccl’gltaai:: ioellzb?rzifil(zirzlillgegtit}?sgs};e sui conti finanziari.
mento delle banche nella concessione dei prestiti  Fanno parte del debito: i prestiti, i titoli di debito e le riserve di fon-
pll(‘) essere influenzato dai recenti andamenti. di pensione. I dati disponibili relativi all’ultimo trimestre sono stimati.
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Riquadro 6

ANDAMENTI RECENTI DEI RAPPORTI DI INDEBITAMENTO DELLE SOCIETA
NON FINANZIARIE

Negli ultimi anni le misure dell’indebitamento, quali il rapporto fra il debito e il PIL o fra il debito e
il margine operativo lordo (cfr. figura 33 nel testo principale) delle societa non finanziarie nell’area
dell’euro, hanno mostrato una tendenza all’aumento, indicando un crescente indebitamento. Que-
sto riquadro analizza se I’aumento di tali rapporti € stato accompagnato da un parallelo incremento
delle attivita delle societa non finanziarie, il che potrebbe indicare che I’accumulo di debito ¢ stato
accompagnato da maggiori investimenti e/o da valutazioni piu favorevoli dei bilanci aziendali.

Per I’intero settore delle societa non finanziarie le sole informazioni disponibili sulle attivita si
riferiscono alle attivita finanziare contenute nei conti dell’area dell’euro V. Mentre il rapporto
tra debito e margine operativo lordo ¢ rimasto sostanzialmente stabile nel 2003 e 2004 ed ¢
poi aumentato fortemente nei due anni seguenti, il rapporto tra debito e attivita finanziarie ha
evidenziato una tendenza al ribasso dal 2002 (cfr. figura A). Cio si contrappone alle dinamiche
osservate nella parte iniziale del decennio, quando 1’evoluzione dei due rapporti era stata sostan-
zialmente parallela.

La dinamica differente dei due rapporti nel periodo piu recente ¢ stata chiaramente riconducibile
ai diversi andamenti della crescita degli utili da un lato e delle attivita finanziarie dall’altro. Dal
2003, le attivita finanziarie sono cresciute a un tasso elevato, nettamente superiore a quello degli
utili (cfr. figura B), con le maggiori differenze nel 2005 e 2006.

Figura A Rapporti di indebitamento Figura B Debito, attivita finanziarie
delle societa non finanziarie e margine operativo lordo: tassi di crescita
sui dodici mesi
(valori percentuali) (tassi di crescita sui dodici mesi)
= rapporto fra debito e margine operativo lordo = margine operativo lordo
«++.« rapporto fra debito e attivita finanziarie eeees debito
= = = attivita finanziarie
350 50 15 15
.
.0‘0. "‘- - .-
340 g / 47 10 A Ri - 1
% (Y 9, o . K
. i1/ R
5 . ' - °
. /_\ '.‘/ 44 5 \‘\‘" N A~ e // 5
320 / \v/ . = ' \:"" 5000°° \/
9 *tee. '
/ 41 0 * . 0
310 . /. Q “ ]
. '
L
300 38 -5 Y L 5
/ 5o
«?
290 35 -10 | ! ! ! | ! -10
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Fonti: conti dell’area dell’euro ed elaborazioni della BCE. Fonti: conti dell’area dell’euro ed elaborazioni della BCE.

1)  Per quanto riguarda la composizione delle attivita finanziarie detenute dalle societa non finanziarie, i prestiti hanno rappresentato il
35%, le azioni e altre partecipazioni il 24%, i titoli di debito il 22%, valute e depositi il 12% e le altre attivita (principalmente altri
conti attivi) il 7% del totale delle attivita finanziarie nel primo trimestre del 2007.
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Considerando la totalita delle attivita delle societa non finanziarie (ossia inclusi il capitale e le
altre attivita, quali I’avviamento), nel lungo periodo sono prevedibili movimenti paralleli della
crescita del valore delle attivita e degli utili, poiché il valore delle attivita dovrebbe essere uguale
al valore attualizzato degli utili futuri. Pertanto, nel lungo periodo ci si attenderebbero andamenti
paralleli dei rapporti fra debito e attivita e fra debito e utili. In aggiunta, assumendo una quota
costante di attivita finanziarie nei bilanci delle societa non finanziarie nel lungo periodo, ¢ pos-
sibile attendersi andamenti paralleli nel rapporto fra il debito e le attivita finanziarie.

Nel breve periodo, diversi fattori possono determinare le tendenze divergenti tra i vari rapporti. In
primo luogo, per quanto riguarda le attivita finanziarie, il loro valore pud aumentare piu rapidamen-
te degli utili per via degli effetti di valutazione, che sono stati di fatto pronunciati durante il periodo
della ripresa del mercato azionario iniziata nel 2003. In secondo luogo, tale divergenza potrebbe
segnalare che le imprese hanno investito piu in attivita finanziarie che in attivita non finanziarie. In
effetti, vi ¢ stato un significativo accumulo di attivita finanziarie nel periodo 2003-06. In particolare,
I’elevato tasso di crescita delle attivita finanziarie degli ultimi anni ¢ in parte ascrivibile all’attivita
di fusione e acquisizione ?, che puo incidere sul valore delle attivita finanziarie delle societa non
finanziarie sia tramite un effettivo aumento dello stock di attivita finanziarie sia tramite effetti di va-
lutazione, poiché le quotazioni azionarie possono aver reagito positivamente a tali operazioni. Inol-
tre, si € avuto un incremento anche degli investimenti in altri strumenti finanziari meno influenzati
da effetti di valutazione, quali circolante e depositi o prestiti erogati da societa non finanziarie.

Per quanto attiene alle potenziali differenze ne-  uA GG AU IERC ELIECRCE LT
gli andamenti del rapporto fra debito e attivita
finanziarie e del rapporto fra debito e attivita
totali, in assenza di dati armonizzati per 1’insie-

delle societa non finanziarie quotate

(valori percentuali)

= rapporto fra debito e attivita (scala di sinistra)

me dell’area dell’euro alcune indicazioni sono ... R e i 6 i, e st
derivabili dai bilanci annuali delle societd non el dlldesiney

finanziarie quotate nell’area dell’euro. Que- 3 26
sta ricca serie di dati, in cui le grandi societa  , /7 \\ 55
predominano, rende possibile la costruzione di /

rapporti di indebitamento rispetto alle attivita 32 [ et 24
totali. I dati mostrano che il rapporto tra debito / 3 \\ . -

¢ attivita totali ¢ diminuito nel periodo 2003-05 3 / I \ 3
(cfr. figura C) e nel 2006 si ¢ situato allo stes- 30 22
so livello del 2000. L’accumulo di attivita sia / \\.//
finanziarie sia non finanziarie ha contribuito a 21
tale evoluzione. Tuttavia, benché tra il 2001 e il - / 2

2004 il tasso di crescita delle attivita totali sia 71999 72000 12001 2002 2003 2004 2005 2006
stato strettamente legato alle attivita materiali,
nel 2005 e 2006 ¢ stato piu strettamente asso-
ciato all’andamento delle attivita finanziarie. Di
conseguenza, nel periodo 2003-06 il rapporto fra debito e attivita finanziarie (non mostrato nella
figura) ha evidenziato riduzioni pit pronunciate rispetto al rapporto tra debito e attivita totali. Cio
suggerisce che le tendenze divergenti osservate nei rapporti tra debito e margine operativo lordo e
tra debito e attivita finanziarie presentate nella figura A sono in parte dovute al forte accumulo di

Fonti: Thomson Financial Datastream ed elaborazioni della BCE.

2)  Per un’analisi piu dettagliata dei recenti andamenti dell’attivita di fusione e acquisizione nell’area dell’euro, cfr, il riquadro 4
Evoluzione recente dell’attivita di fusione e acquisizione nell’area dell’euro nel numero di luglio 2006 di questo Bollettino.
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attivita finanziarie durante tale periodo. Inoltre, Figura D Rapporto fra debito e margine
. . . operativo lordo delle societa

la figura C suggerisce che il ruolo principale PYSETPTIIPAIN ILITIL

nella riduzione del rapporto fra debito e attivita

finanziarie osservato a livello aggregato ¢ stato

(valori percentuali)

= rapporto fra debito e EBITDA (scala di sinistra)

svolto da grandi societa piuttOStO che dall’im- «++e« rapporto fra debito e EBITDA, societa mediana
presa mediana?. (scala di destra)

380 185
Gli andamenti del rapporto fra debito e utili 360 7\ S| 180
delle societa quotate, ove gli utili sono appros- 340 / 175
simati dall’utile al lordo di interessi passivi, 320 / — \ = 32 170
imposte e ammortamento in rapporto alle ven- 300 / d \ k — ] 165
dite ¥, sono stati molto simili a quelli del rap- 280 / \ - 160
porto fra debito e attivita nel periodo in esame 4 / ] 155
(cfr. figura D). Nel 2005 e 2006 1’incremento PR __/ i
del rapporto tra debito e utili di queste societa ~ e
¢ stato piuttosto esiguo rispetto all’incremento 200 140
del rapporto tra debito e margine operativo lor- 71999 72000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

do per I’intero settore delle societa non finan-
ziarie. Cio ¢ il risultato di un maggiore aumento
degli utili delle grandi societa (che, come gia
menzionato, predominano in questa serie di dati) in tali anni rispetto all’insieme del settore delle
societa non finanziarie. Di fatto, I’incremento del rapporto € molto piu pronunciato per I’impresa
mediana rispetto a quello dell’aggregato complessivo. Cid suggerisce che I’aumento osservato
negli ultimi anni nel rapporto fra debito e utili nei conti dell’area dell’euro rispecchia anche gli
andamenti delle piccole imprese, che rispetto alle grandi imprese hanno registrato minori tassi di
crescita del debito, ma anche piu bassi tassi di crescita degli utili¥.

Fonti: Thomson Financial Datastream ed elaborazioni della BCE.

In sintesi, vi sono indicazioni che 1’incremento nell’ultimo paio d’anni del rapporto fra il de-
bito e gli utili delle societa non finanziarie ¢ stato molto modesto per le grandi societa quotate,
mentre per ’insieme del settore delle societa non finanziarie tale rapporto ¢ aumentato in misura
maggiore. Nel contempo, il rapporto fra il debito e le attivita finanziarie ¢ diminuito nel caso
delle societa non finanziarie nell’area dell’euro, il che ha probabilmente favorito la capacita di
tali societa di ricevere credito in un contesto di andamenti favorevoli dei prezzi delle attivita.
Parte della riduzione osservata in tale rapporto ¢ dovuta all’accumulo di attivita finanziarie da
parte delle societa non finanziarie, ma anche all’aumento del valore delle attivita per via delle
favorevoli evoluzioni del mercato finanziario nell’ultimo paio d’anni.

3) Il valore mediano ¢ quello che, ordinando le rilevazioni sui rapporti di indebitamento dal valore minore al maggiore, segue immedia-
tamente il primo 50% delle rilevazioni.

4)  Lutile al lordo di interessi passivi, imposte e ammortamenti in rapporto alle vendite ¢ la misura che corrisponde piu da vicino nei
bilanci aziendali al margine operativo lordo a livello macroeconomico.

5)  Per un riscontro in merito ai migliori andamenti degli utili delle grandi societa quotate rispetto all’insieme delle societa, cfr. anche
il riquadro 5 Le relazioni fra la crescita degli utili delle societa quotate e I’espansione del prodotto nell’insieme dell’economia in
questo numero del Bollettino.

2.7 FLUSSI FINANZIARI E POSIZIONE FINANZIARIA DELLE FAMIGLIE

La crescita dell’indebitamento delle famiglie si & ulteriormente attenuata nel secondo trimestre,
di riflesso al protrarsi della flessione della crescita dei mutui per I’acquisto di abitazioni. Cio € a
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sua volta imputabile a una piu moderata dinamica del mercato degli immobili residenziali e alla
crescita dei tassi sui mutui ipotecari nell’area dell’euro, che hanno pit che compensato gli effetti di
stimolo del miglioramento della situazione del mercato del lavoro e del clima di fiducia dei consu-
matori. Nonostante il protratto contenimento nella crescita dell’accensione di nuovi debiti, lo stock
di indebitamento del settore delle famiglie & ulteriormente aumentato.

CONDIZIONI DI FINANZIAMENTO

Nonostante I’ulteriore aumento dei costi dell’indebitamento delle famiglie, riconducibile al rialzo dei
tassi di riferimento della BCE, i dati ricavabili dalle statistiche sui tassi di interesse delle IFM e dal-
I’indagine di luglio sul credito bancario® suggeriscono che le condizioni di finanziamento per il setto-
re delle famiglie dell’area dell’euro sono rimaste favorevoli nel secondo trimestre in termini storici.

| tassi sui prestiti delle IFM per I’acquisto di abitazioni sono ulteriormente aumentati nel secondo tri-
mestre (cfr. figura 34). Aumenti di analoga entita sono stati riscontrati per i prestiti con ogni periodo
di determinazione iniziale del tasso e sono stati compresi in un intervallo frai 15 e i 19 punti base in
termini di media trimestrale rispetto al trimestre precedente. Di conseguenza, i tassi sui prestiti han-
no mantenuto una lieve pendenza negativa della struttura per scadenza, con quelli sui prestiti con un
periodo di determinazione superiore a dieci anni
che sono rimasti i pitl bassi fra tutti i tipi di mutui MRt C IR EEEC I CR

, . Lo . . sui prestiti alle famiglie per I’acquisto
per I’acquisto di abitazioni. In effetti, la differen- BRSSPV
za fra il tasso sui preStiti conun periodo di deter- (valori percentuali in ragione d’anno escluse le spese;
minazione fino a un anno e quello sui prestiti con  tassi sulle nuove operazioni; tassi ponderati *)
un periOdO di determinazione superiore a dieci = prestiti con tasso variabile e determinazione iniziale
anni & ancora lievemente aumentato. del tasso fino a un anno

«++e« prestiti con determinazione iniziale del tasso
compresa fra uno e cinque anni

Il tasso medio sui prestiti delle IFM per il cre- = = = prestiti con determinazione iniziale del tasso
3 NEE compresa tra cinque e dieci anni

dito al consumo é lievemente aumentato nel —— prestiti con determinazione iniziale del tasso

secondo trimestre rispetto a quello precedente, dioltre diect anni

rispecchiando in larga misura I’incremento di e e

oltre 20 punti base del tasso sui prestiti con un o5 o5

periodo di determinazione iniziale del tasso fino it ’

a un anno. Al contrario, il tasso sui prestiti con 5o \ X S0

un periodo di determinazione superiore a cinque ’ \ AN ol

anni e diminuito leggermente. Di conseguenza, . [ ] \’\\“ ,-./f/ i

. . . . . .- > g \ ’ *_/ >

il differenziale fra il tasso sui prestiti con un pe- \ &“ /7

riodo di determinazione superiore a cinque anni~ SERE \\ " A

e quello sui prestiti con un periodo di determina- \ /

zione fino a un anno si é ulteriormente ristretto, 35 K-—\‘ 35
. . . . ’ N >

toccando in giugno i 23 punti base. TN\~

| differenziali fra i tassi sui prestiti delle IFM 2003 2004 2005 20062007

e i tassi di mercato per scadenze comparabili Si  Fonte: BCE.

: : : : 1) Per il periodo a partire da dicembre 2003 i tassi di interesse delle
sono ristretti nel secondo trimestre (”Spetto a IFM ponderati sono calcolati usando per ciascun paese pesi basati

i 7 i sulla media mobile a dodici mesi dei volumi delle nuove operazioni.
quel lo precedente), in quanto I"incremento dei Per il periodo precedente, da gennaio a novembre 2003, i tassi di inte-

tassi di mercato e stato superiore a quello dei resse delle IFM ponderati sono ottenuti usando pesi basati sui volumi
medi delle nuove operazioni nel 2003. Per ulteriori informazioni, cfr.

tassi sui prestiti. Ad esempio, il differenziale fra il riquadro Analisi dei tassi di interesse delle IFM nell’area dell’euro
. . . . , . . . nel numero di agosto 2004 di questo Bollettino.
il tasso medio sui mutui per I’acquisto di abi-

5) Cfr. il riquadro 1 Risultati dell’indagine di luglio sul credito bancario nell’area dell’euro nel numero di agosto 2007 di questo Bollettino.
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tazioni e i rendimenti sui titoli di Stato a due anni ¢ lievemente diminuito, toccando in giugno il
minimo storico con un valore inferiore a 50 punti base. Nel secondo trimestre ¢ diminuito anche il
differenziale fra il tasso medio sui prestiti per il credito al consumo e il tasso di mercato a dodici
mesi, dopo I’incremento del trimestre precedente.

Nell’indagine di luglio sul credito bancario, le banche hanno segnalato che, nel complesso, i criteri
applicati per I’approvazione dei prestiti alle famiglie sono rimasti sostanzialmente invariati nel
secondo trimestre, sia per il credito al consumo sia per i mutui per I’acquisto di abitazioni, dopo un
allentamento netto degli stessi nei trimestri precedenti. Secondo le banche interpellate, questi cri-
teri sostanzialmente invariati hanno rispecchiato influenze diverse. Le pressioni della concorrenza
da parte di altre banche hanno continuato a contribuire all’allentamento dei criteri mentre, nel caso
dei prestiti per I’acquisto di abitazioni, le prospettive del mercato degli immobili residenziali e le
attese relative all’attivita economica generale ne hanno determinato un inasprimento. Nel caso del
credito al consumo, I’impatto dell’inasprimento ¢ derivato dalla valutazione delle banche del merito
di credito dei consumatori e dal rischio percepito sulle garanzie reali richieste.

FLUSSI FINANZIARI
Nel primo trimestre del 2007 (il periodo piu recente per cui sono disponibili i dati dei conti trime-
strali di settore dell’area dell’euro) il tasso di crescita sul periodo corrispondente dei prestiti totali
concessi al settore delle famiglie da tutti i settori istituzionali ¢ ulteriormente diminuito all’8,3 per
cento, dall’8,7 del trimestre precedente (cfr. figura 35). Cio ha riflesso un rallentamento dei prestiti
concessi sia dalle I[FM sia dalle istituzioni diverse da queste ultime. Nel contempo, sempre nello
stesso trimestre, il tasso di espansione dei prestiti erogati alle famiglie da istituzioni diverse dalle
IFM ha continuato a essere superiore a quello
dei prestiti erogati dalle IFM. I dati disponibili
fino a luglio sui prestiti delle IFM suggeriscono
che il tasso di crescita sul periodo Corrisponden— (tassi di variazione percentuali sul periodo corrispondente;
te dei prestiti totali alle famlglle ¢ ulteriormente contributi in punti percentuali; dati di fine trimestre)

diminuito nel secondo trimestre.

Figura 35 Prestiti totali concessi
alle famiglie

mmmm  altri prestiti delle IFM

wamm - prestiti delle [FM per I’acquisto di abitazioni

1 dii dei iti delle IFM all === prestiti delle IFM per il credito al consumo

tasso di incremento dei prestiti delle alle prestiti totali delle TFM

famiglie ha continuato a diminuire in luglio, = prestiti totali

toccando il 7,0 per cento nel mese, dopo essersi
9

collocato al 7,5 e all’8,1 per cento nel secondo ¢

e nel primo trimestre. Cio riflette contributi mi- .

nori dei prestiti sia per [’acquisto di abitazioni 6

sia per il credito al consumo. La graduale fles- 5
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sione osservata nei trimestri recenti nel tasso
di incremento dei mutui per I’acquisto di abi-
tazioni (collocatosi all’8,1 per cento in luglio)
¢ connessa al rallentamento della dinamica del
mercato degli immobili residenziali in numero- TTTTTTTT] BERR
si paesi dell’area dell’euro nonché all’impatto T001 2002 2003 2004 2005 . 2006 2007
di piu elevati tassi sui mutui ipotecari in tutta

I’area nel contesto del rialzo dei tassi di inte- Ilil(())lzet::i];r?szt.ititotali includono i prestiti concessi alle famiglie da tutti
resse di riferimento della BCE. Nell’indagine gli altri settori istituzionali, compreso il resto del mondo. Per il primo

trimestre 2007, i prestiti concessi alle famiglie sono stati stimati sulla

di lugllo sul credito bancario le banche hanno base dei dati sulle transazioni riportati nelle statistiche bancarie e mo-
netarie. Per ulteriori informazioni sulle differenze tra i prestiti delle

continuato a Segnalare che le prOSpettive meno IFM e i prestiti totali con riferimento al calcolo dei tassi di crescita,
. . .. . . cft. le relative Note tecniche.
favorevoli per il mercato degli immobili resi-
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denziali sono il principale fattore che frena la domanda di mutui per 1’acquisto di abitazioni da
parte delle famiglie.

In luglio il tasso di crescita sul periodo corrispondente del credito al consumo ¢ sceso al 5,8 per
cento, dopo essersi collocato al 6,5 per cento nel secondo trimestre e al 7,1 nel primo. Nello stesso
mese il tasso di espansione di altre tipologie di prestiti alle famiglie ¢ stato pari al 3,2 per cento,
facendo seguito al 3,7 per cento del secondo trimestre. Nell’indagine di luglio sul credito bancario,
le banche hanno indicato, nel complesso, il protrarsi di una domanda positiva di credito al consumo
e altre tipologie di prestito nel secondo trimestre, sebbene la percentuale dei partecipanti all’in-
dagine che condividevano questa valutazione fosse inferiore a quella del trimestre precedente. In
particolare, la spesa per beni di consumo durevoli e il clima di fiducia dei consumatori avrebbero
un’influenza meno positiva rispetto al trimestre precedente.

Dal lato delle attivita nel bilancio del settore delle famiglie dell’area dell’euro, nel primo trimestre
¢gli investimenti finanziari totali sono aumentati sul periodo corrispondente a un tasso del 4,0 per
cento, rimasto invariato rispetto al periodo precedente (cfr. figura 36). Questo tasso di espansione
stabile cela andamenti divergenti dei contributi dei singoli strumenti. In particolare, i contributi
inferiori degli investimenti in titoli di debito, prodotti assicurativi e pensionistici nonché, in qual-
che misura, depositi sono stati compensati da un maggior contributo degli investimenti in azioni ¢

Figura 36 Investimenti finanziari Figura 37 Debito delle famiglie
delle famiglie e pagamenti per interessi
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente; contributi in punti (in percentuale del reddito lordo disponibile)
percentuali)
=== banconote, monete ¢ depositi L = oneri per pagamento di interessi (scala di destra) )
wmmm  titoli di debito, esclusi i prodotti finanziari derivati «eeeo debito delle famiglie
=== azioni ed altre partecipazioni (scala di sinistra) 2
mmmen  riserve tecniche di assicurazione
meeee  altro V
= attivita finanziarie totali
5 T
TN g
\ i~ e
4 A 4 90 e 4,0
= B .
3 3 85 X 35
2 2 80 1L 3,0
1 1 75 LH 25
0 0 70 i i i 2,0
il T T T T T ‘ ‘1 T =ll 65 e 1,5
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Fonte: BCE. o o . L Fonti: BCE ed Eurostat.
1) Comprende prestiti, altri conti attivi ¢ prodotti finanziari derivati. Note: il debito delle famiglie comprende i prestiti totali alle famiglie

da tutti i settori istituzionali, incluso il resto del mondo. I pagamenti
per interessi non includono i costi complessivi di finanziamento pa-
gati dalle famiglie, in quanto escludono le commissioni per i servizi
finanziari.

1) I dati relativi al secondo trimestre 2007 non sono disponibili.

2) I dati relativi all’ultimo trimestre riportato sono in parte stimati.
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altre attivita. Ancorché in misura inferiore rispetto al trimestre precedente, ai contributi degli inve-
stimenti in circolante e depositi e a quelli in prodotti assicurativi e pensionistici, due categorie di
attivita agli estremi opposti della gamma di scadenze, ha continuato a essere ascrivibile la maggior
parte della crescita complessiva degli investimenti finanziari del settore delle famiglie.

POSIZIONE FINANZIARIA

Data la perdurante forte attivita di accensione di nuovi debiti da parte del settore delle famiglie
rispetto all’andamento dei redditi, nel secondo trimestre 1’indebitamento di questo comparto, mi-
surato dal rapporto fra debito e PIL, ¢ ulteriormente aumentato al 60,2 per cento, mentre il debito
rapportato ai redditi ¢ salito al 92,7 per cento (cfr. figura 37). Nonostante la crescita protratta, ’in-
debitamento del settore delle famiglie si ¢ mantenuto su un livello moderato su scala internazionale,
soprattutto se raffrontato agli Stati Uniti o al Regno Unito. L’onere complessivo per il servizio del
debito delle famiglie (ovvero pagamenti per interessi e rimborso del capitale in percentuale del
reddito disponibile) ¢ ancora lievemente aumentato. Dalla fine del 2005, quando i tassi di interesse
sui prestiti bancari hanno iniziato a salire, ’andamento dei pagamenti di interessi ha cessato di
controbilanciare I’impatto dei continui aumenti del rimborso del capitale su questo indice.
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3 PREZZI E COSTI

Si stima che in agosto I’inflazione misurata sullo IAPC sia rimasta all’1,8 per cento, invariata da luglio
e prossima ai livelli osservati nei mesi scorsi. Nei prossimi mesi i tassi di inflazione dovrebbero salire
al di sopra del 2%. Il profilo a breve termine dell’inflazione dovrebbe continuare a essere fortemente
influenzato dai passati andamenti dei prezzi dei beni energetici, giacché nei prossimi mesi vigorosi
effetti base avranno un impatto al rialzo sulla crescita dell’inflazione complessiva. Inoltre, potrebbero
aumentare le pressioni derivanti dai prezzi dei generi alimentari, in seguito ai recenti rincari di alcune
materie prime agricole nei mercati mondiali. Secondo le ultime proiezioni macroeconomiche formula-
te dagli esperti della BCE, I’inflazione media annua dovrebbe collocarsi tra1’1,9 e il 2,1 per cento nel
2007 etral’1,5 el 2,5 per cento nel 2008. Tali proiezioni sono soggette a rischi al rialzo, connessi ad
aumenti delle imposte indirette maggiori di quanto anticipato finora, a ulteriori rincari del petrolio e
dei prodotti agricoli e, in maniera piu rilevante, a dinamiche salariali pit vigorose del previsto e ad
un aumento del potere di fissazione dei prezzi nei segmenti di mercato a bassa concorrenza.

3.1 PREZZI AL CONSUMO

STIMA RAPIDA PER AGOSTO 2007

Secondo la stima rapida dell’Eurostat, in agosto I’inflazione armonizzata si ¢ collocata all’1,8 per
cento, invariata rispetto al mese precedente (cfr. tavola 6). Tuttavia, considerando la natura preli-
minare dei dati, la stima rimane caratterizzata da incertezza. I dati disaggregati per le componenti
dell’indice saranno disponibili a meta settembre.

INFLAZIONE ARMONIZZATA FINO A LUGLIO 2007

Dal novembre 2006 I’inflazione misurata sullo IAPC complessivo ha oscillato tra1’1,8 e I’1,9
per cento nell’area dell’euro. Nella prima meta del 2007 effetti base favorevoli derivanti dai
forti rincari dei beni energetici osservati un anno prima hanno avuto un effetto frenante sull’in-
flazione armonizzata V. In luglio I’inflazione complessiva ¢ calata lievemente all’1,8 per cento,

Tavola 6 Andamenti dei prezzi

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

2005 2006 2007 2007 2007 2007 2007 2007
mar. apr. mag. giu. lug. ago.
Indice armonizzato dei prezzi al consumo
(IAPC) e sue componenti
Indice complessivo " 2,2 2,2 1,9 1,9 1,9 1,9 1,8 18
Beni energetici 10,1 7,7 1,8 0,4 0,3 0,9 0,0
Alimentari non trasformati 0,8 2,8 2,9 3,9 3,1 3,0 2.8
Alimentari trasformati 2,0 2,1 1,9 1,9 1,9 2,0 1,9
Beni industriali non energetici 0,3 0,6 1,2 1,1 1,0 1,0 0,9
Servizi 23 2,0 2,4 2,5 2,6 2,6 2,6
Altri indicatori di prezzi e costi
Prezzi alla produzione nell’industria 4,1 5,1 2.8 2,4 2,4 22 1,8 .
Prezzo del petrolio (euro per barile) 44.6 52,9 473 50,2 50,3 52,6 55,2 52,4
Prezzi delle materie prime
non energetiche 9,4 248 17,6 15,3 11,9 14,2 7.8 54

Fonti: Eurostat, HWWI ed elaborazioni della BCE basate su dati Thomson Financial Datastream.
1) 11 dato sullo IAPC di agosto 2007 si riferisce alla stima rapida dell’Eurostat.

1) Tuttavia, gli effetti base connessi ai beni energetici dovrebbero esercitare una forte spinta al rialzo sull’inflazione complessiva verso la fine
del 2007. Per maggiori informazioni cfr., ad esempio, il riquadro Il ruolo degli effetti base nel determinare gli andamenti recenti e futuri
dell’inflazione nel numero di gennaio 2007 di questo Bollettino.
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dall’1,9 di giugno (cfr. figura 38). Questa flessione ¢ stata determinata principalmente da un
rallentamento sui dodici mesi della componente energetica dell’indice riconducibile a un effet-
to base, mentre i prezzi dei beni energetici sono aumentati sul mese precedente, rispecchiando

i recenti lievi rincari del petrolio.

In luglio la crescita sui dodici mesi dei prezzi degli alimentari freschi ¢ calata ancora lievemente
al 2,8 per cento, confermando la tendenza verso un moderato rallentamento dopo il massimo

raggiunto nel settembre 2006, nonostante una
certa variabilita nella primavera di quest’anno
dovuta alle insolite condizioni climatiche.

Passando alle componenti meno variabili del-
lo IAPC, in luglio la crescita sui dodici mesi
dei prezzi degli alimentari trasformati ¢ calata
leggermente, nonostante un lieve incremento
della componente “latte, uova e formaggio”.
I riscontri aneddotici hanno segnalato forti
rincari di prodotti caseari e cereali in diversi
paesi dell’area, forse connessi ai recenti rinca-
ri di alcune materie prime agricole nei mercati
mondiali. Tuttavia, finora non sembra che tale
andamento abbia avuto effetti significativi sui
prezzi alimentari al consumo nell’area dell’eu-
ro (cfr. riquadro 7).

Anche se le pressioni sulla capacita produttiva
nel settore manifatturiero sono attualmente su
livelli storicamente elevati, da marzo si & osser-
vato un lieve calo nella componente dello IAPC
dei beni industriali non energetici, ascrivibile
ai forti ribassi stagionali nell’abbigliamento e
nelle calzature, nonché all’attenuazione del-
le pressioni sui prezzi all’importazione, molto
probabilmente a causa degli andamenti del tasso
di cambio. In luglio la crescita sui dodici mesi
dei prezzi dei beni industriali non energetici €
calata ulteriormente allo 0,9 per cento. Per con-
tro, sempre in luglio I’incremento dei prezzi nei
servizi si ¢ collocato al 2,6 per cento per il terzo
mese consecutivo, a dimostrazione che i tassi di
variazione rimangono elevati dopo il graduale
aumento dell’inflazione nel settore dall’inizio
del 2007. Questa accelerazione riflette in parte
le conseguenze dell’aumento dell’IVA in Ger-
mania, ma ¢ connessa anche alle pressioni sulla
domanda, come indicano le indagini sulle im-
prese, da cui risulta che le imprese di servizi
riescono a trasferire piu agevolmente i rincari
ai clienti.
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Figura 38 Dinamica delle principali

componenti dello IAPC

(variazioni percentuali sui dodici mesi; dati mensili)
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Riquadro 7

RECENTI ANDAMENTI DEI PREZZI DEGLI ALIMENTARI NEI MERCATI MONDIALI
E NELL’AREA DELL’EURO

Negli ultimi mesi il sensibile aumento dei prezzi dei prodotti agricoli e alimentari nei mercati
mondiali ha suscitato particolare interesse. In tale contesto, questo riquadro esamina i recenti
andamenti dei prezzi degli alimentari, sia nei mercati mondiali sia in riferimento alle componenti
degli alimentari freschi e trasformati dello IAPC.

Recenti andamenti dei prezzi degli alimentari nel mondo

Dal 2001 i prezzi degli alimentari sono sensibilmente aumentati nei mercati mondiali, sebbene in
misura minore rispetto ai prezzi di altre materie prime. Negli ultimi mesi, tuttavia, la dinamica
dei prezzi degli alimentari ¢ aumentata, con un incremento in agosto del 30 per cento rispetto
allo stesso periodo dello scorso anno. Tale incremento ha interessato tutte e tre le componenti
principali (cfr. figura A).

I recenti rincari degli alimentari sono stati determinati in larga misura dall’aumento dei prezzi
di beni energetici e fertilizzanti, dai bassi livelli delle scorte, dalla scarsita di alcuni raccolti
— soprattutto a causa di fattori legati alle condizioni climatiche, come la siccita in Australia — e
dal forte aumento della domanda di raccolti. Quest’ultimo elemento rispecchia principalmente
due fattori. In primo luogo, le crescenti disponibilita finanziarie in gran parte delle economie
emergenti, in particolare la Cina, hanno modificato notevolmente i modelli alimentari in questi
paesi, elevando i consumi di alimenti ad alto contenuto proteico, come carne e prodotti caseari, e
quindi aumentando la domanda di prodotti agricoli non alimentari destinati all’alimentazione del
bestiame. In secondo luogo, i prezzi elevati dei beni energetici e i crescenti incentivi statali per
lo sviluppo di carburanti alternativi stanno sostenendo un sensibile aumento della domanda di
input agricoli per la produzione di carburanti biologici, soprattutto etanolo e biodiesel. All’inizio
dell’anno il prezzo del granoturco, la principale materia prima per la produzione di etanolo negli
Stati Uniti, ha raggiunto il livello massimo da
dieci anni. Cid ha indotto gli agricoltori statu- (UG SEUEELTIHRCER T2
nitensi ad aumentare la produzione di grano-
turco, riducendo I"offerta di altri prodotti agri-  ~; gice: 2000=100; in termini di dollari USA)
coli, con conseguenti spinte al rialzo sui prezzi -

di questi prodotti nei mercati mondiali ... semi oleosi e olii
= = = bevande, zucchero e tabacco

degli alimentari e delle bevande tropicali

Nonostante i recenti rincari, i prezzi degli ali- 320 320
mentari rimangono ancora al di sotto dei mas- % A 270
simi storici. Guardando al futuro, ¢ difficile al '-_ | M

momento valutare se le recenti dinamiche indi- 220 L :'ﬁ'“:':l E:i. ; 220
cano una variazione dell’andamento di fondo ;o A" L )
dei prezzi agricoli a livello mondiale. Anche H\l"‘.\. M 3

se la domanda mondiale dovrebbe rimanere 120 | ¥ M; "JW‘,, 120
vivace, 1’offerta di prodotti agricoli tende a ri- 70 | | W | "‘ | " W | .
spondere all’aumento di domanda e prezzi piu USRI o oo (O U2 00

rapidamente rispetto ad altri mercati delle ma- ;. 1wwi ed elaborazioni della BCE.
terie prime’ come petrolio e metalli. Qulndl la Nota: le ultime osservazioni si riferiscono ad agosto 2007.
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portata dei rincari osservati in questi mercati potrebbe essere limitata. Tuttavia, il rischio che si
protraggano le pressioni al rialzo sui prezzi degli alimentari rimane il fattore determinante.

Gli andamenti dei prezzi degli alimentari nell’area dell’euro e il loro contributo
all’inflazione armonizzata nell’area

Le variazioni dei prezzi internazionali delle materie prime possono avere effetti diretti e indiretti
sull’inflazione complessiva nell’area dell’euro. Gli effetti diretti derivano dall’importazione di
alimentari freschi e trasformati pronti al consumo, mentre quelli indiretti sono riconducibili al-
I’utilizzo di materie prime importate come input per la produzione interna e le catene di approv-
vigionamento. La parte restante di questa sezione esamina la dinamica dei prezzi di alimentari
freschi e trasformati nell’area dell’euro e il loro contributo all’inflazione complessiva, incen-
trandosi sugli effetti diretti dei prezzi alimentari mondiali sugli andamenti nell’area.

Dopo il picco raggiunto nel 2001 dai prezzi degli alimentari freschi, causato in larga misura dagli
effetti negativi della diffusione dell’encefalopatia spongiforme bovina e dell’afta epizootica, dal
2002 i prezzi sono stati influenzati occasionalmente da condizioni climatiche insolite in determi-
nati periodi, ma senza che sia riconoscibile un andamento generale (cfr. figura B). La graduale
accelerazione dei prezzi degli alimentari freschi osservata per gran parte del 2006 sembra sia
terminata verso la fine dello scorso anno e la dinamica di questi prezzi si sarebbe normalizzata
nella prima meta del 2007. L’accelerazione registrata nel 2006, per quanto significativa, ¢ stata
tutt’altro che inconsueta rispetto ai parametri storici, in termini sia di crescita sul periodo corri-
spondente sia del relativo contributo all’inflazione complessiva (cfr. figura C).

Per quanto concerne i prezzi degli alimentari trasformati, dopo una graduale accelerazione dal
2000 al 2004, la crescita sul periodo corrispondente ¢ tornata su livelli prossimi alla media stori-
ca. La maggiore stabilita di tale componente ¢ dovuta principalmente al fatto che shock come le

Figura B Crescita delle componenti relative Figura C Contributi all’inflazione sui dodici

agli alimentari freschi e trasformati mesi misurata sullo 1APC
dello 1APC dell’area dell’euro

(variazioni percentuali sui dodici mesi) (punti percentuali)

= alimentari trasformati
«eee« alimentari freschi

contributo degli alimentari trasformati
contributo degli alimentari freschi
contributo delle componenti non alimentari
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Fonte: Eurostat. Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.
Nota: i dati per il 2007 sono disponibili fino a luglio. Nota: i dati per il 2007 sono disponibili fino a luglio.
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Andamenti delle componenti relative agli alimentari freschi e trasformati dello IAPC dell’area

dell’euro e delle loro principali sottocomponenti

(variazioni percentuali sui dodici mesi, salvo diversa indicazione)

Pesi Crescita media sui dodici mesi Contributo medio all’inflazione
sullo sui dodici mesi misurata
IAPC sullo IAPC
(perc.) (punti percentuali)
2007 2005 2006 2007 2007 2007 2007 2005 2006 2007 | 2007
mag. giu. lug. lug.
Alimentari freschi 7,6 08 2,8 32 31 3,0 28 0,1 0,2 0,2 0,2
Carne 38 1,3 24 28 2,9 2,5 2,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Pesce 1,2 1,6 3,7 32 3,0 2,4 28 0,0 0,0 0,0 0,0
Frutta 1,2 0,5 1,0 2,5 22 5,6 33 0,0 0,0 0,0 0,0
Verdura 1,5 0,1 43 43 4,0 2,2 3,9 0,0 0,1 0,1 0,1
Alimentari trasformati 11,9 2,0 2,1 2,0 19 2,0 19 0,2 03 0,2 0,2
Pane e cereali 2,5 0,8 1,4 2,3 2,4 2,4 2,5 0,0 0,0 0,1 0,1
Latte, formaggio e uova 2,1 -0,1 0,6 0,8 0,7 1,1 1,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Zucchero, confetture, miele,
cioccolato, dolciumi 1,0 0,0 0,9 0,9 1,0 0,9 0,9 0,0 0,0 0,0 0,0
Tabacco 2,5 7.8 3,9 5,0 4,9 4.8 43 0,2 0,1 0,1 0,1

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.
Nota: le medie per il 2007 sono basate sui dati fino a luglio.

condizioni climatiche estreme incidono in misura minore sui prezzi degli alimentari trasformati
rispetto a quelli degli alimentari freschi. Tuttavia, negli ultimi anni determinati shock hanno in-
fluenzato anche i prezzi degli alimentari trasformati, in particolare gli aumenti occasionali delle
imposte sui tabacchi in alcuni paesi. Al di 1a di questi fattori specifici, non ¢ possibile riscontrare
alcun andamento significativo nella crescita dei prezzi degli alimentari trasformati dal 2005.

Sebbene i prezzi alimentari appaiano tra i fattori che incidono maggiormente sull’inflazione
percepita nell’area dell’euro V, il loro contributo generale all’inflazione misurata ¢ limitato dal
loro peso nell’indice complessivo, pari circa all’11,9 per cento per gli alimentari trasformati e al
7,6 per quelli freschi (nel 2007). 11 contributo diretto dei prezzi degli alimentari freschi e trasfor-
mati all’inflazione complessiva quindi ¢ rimasto contenuto sia in termini storici sia negli ultimi
trimestri. Anche i tassi di incremento di queste componenti sembrano sostanzialmente in linea
con le medie storiche nel 2007, fino a luglio (cfr. tavola). Inoltre, nel periodo fino a luglio 2007
non sono stati osservati segni di accelerazione persistente nelle principali componenti dei prezzi
degli alimentari trasformati e freschi.

Nel complesso, anche se di recente i prezzi delle materie prime alimentari sono fortemente au-
mentati a livello internazionale, finora nell’area dell’euro non si sono osservati rincari compara-
bili degli alimentari al consumo. Cio puo essere dovuto a vari fattori, come la quota relativamen-
te modesta di prodotti agricoli nelle importazioni dell’area, le disposizioni della Politica agricola
comune dell’Unione europea, che in qualche misura isolano i mercati agricoli dell’area dagli
andamenti esterni, ¢ il graduale apprezzamento dell’euro osservato dal 2001. Tuttavia, recenti
riscontri aneddotici e notizie di stampa hanno suggerito la possibilita che in agosto i prezzi degli
alimentari siano aumentati. Questi rincari sarebbe connessi in particolare ai sensibili aumenti di
prodotti caseari e cereali registrati nelle ultime settimane in vari paesi dell’area, riconducibili in
certa misura alle condizioni di domanda e offerta e agli andamenti dei prezzi delle materie prime

1) Cfr., ad esempio, I’articolo Inflazione misurata e percepita nell’area dell’euro nel numero di maggio 2007 di questo Bollettino.

BCE

Bollettino mensile
Settembre 2007

ANDAMENTI
ECONOMICI
E MONETARI

Prezzi
e costi




alimentari a livello internazionale. Cid suggerisce 1’esistenza di alcuni rischi al rialzo dei prezzi
degli alimentari nell’area per il futuro. Tuttavia, le prospettive per i prezzi degli alimentari sia
mondiali sia interni rimangono caratterizzate da una elevata incertezza. I prezzi degli alimentari
dipendono da diversi fattori, come i progressi tecnologici e le evoluzioni della politica energeti-
ca, che sono molto difficili da prevedere. Inoltre, non ¢ ancora chiaro in che misura le variazioni
climatiche potranno contribuire all’andamento dei prezzi degli alimentari.

3.2 PREZZI ALLA PRODUZIONE NELL’INDUSTRIA

In luglio I’incremento sui dodici mesi dell’indice complessivo dei prezzi alla produzione nell’in-
dustria (al netto delle costruzioni) ¢ sceso ulteriormente all’1,8 per cento, dal 2,2 di giugno (cft.
figura 39), continuando I’andamento flettente osservato dopo il massimo del 6 per cento nel luglio
2006. La flessione dalla meta del 2006 ¢ stata determinata in larga misura dal marcato rallenta-
mento nello stesso periodo dei prezzi alla produzione dei beni industriali energetici, che a sua
volta ha rispecchiato principalmente effetti base.

Anche I’inflazione alla produzione, al netto di energia e costruzioni, ¢ calata nello stesso periodo,
sebbene in maniera meno pronunciata (dal 3,6 per cento nell’agosto 2006 al 2,9 nel luglio di que-
st’anno), rimanendo su un livello relativamente elevato. Questo andamento ¢ stato determinato
principalmente da una riduzione del tasso di crescita dei prezzi alla produzione dei beni intermedi,
che tuttavia rimane anch’esso elevato, risentendo della trasmissione dei rincari delle materie pri-
me industriali (in particolare i metalli) nei primi
cinque mesi del 2007. Per quanto riguarda gli
altri settori produttivi non energetici, in luglio
hanno rallentato anche i prezzi alla pI'OdllZiOIle (variazioni percentuali sui dodici mesi; dati mensili)
dei beni di investimento. Agli stadi successivi
della catena produttiva, il tasso di crescita dei — industria escluse le costruzioni (scala di sinistra)
. . . .o \ «+e+e beni intermedi (scala di sinistra)

prezzi alla produzmne dei beni di consumo ¢ = = = beni di investimento (scala di sinistra)
aumentato in luglio all’1,8 per cento a causa di —— beni di consumo (scala di sinistra)

s . . A . L e beni energetici (scala di destra)
un’accelerazione dei prezzi dei beni non dure-
voli, molto probabilmente connessa alle pres-
sioni mondiali sui prezzi alimentari, che finora 6 B
hanno determinato soprattutto un rincaro dei
prodotti caseari. Al netto delle componenti va-
riabili di alimentari e tabacchi, I’incremento dei 4
prezzi alla produzione dei beni di consumo ¢
rimasto in luglio sostanzialmente stabile, aven-
do oscillato intorno all’1,3 per cento dall’inizio 2
del 2007. Nel complesso, anche se le pressioni
sui prezzi lungo la catena produttiva sembrano
essersi attenuate, sono considerate ancora piut- 0
tosto elevate e potrebbero rafforzarsi alla luce v
delle oscillazioni di breve periodo dei prezzi

alla produzione dei generi alimentari. 2 e e <15
2002 2003 ~ 2004 2005 = 2006 2007

Figura 39 Scomposizione dei prezzi

alla produzione nell’industria
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Questa valutazione ¢ confortata dalle piu recen-
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prezzi desunte dall’indagine presso i responsa- UMM UEEUIRUIR 03 2 IR0 CHIR LT TR
e dell’output

bili degli acquisti condotta da NTC Economics
(cfr. figura 40). Di fatto, nonostante una lieve
attenuazione, tutti gli indicatori di prezzo delle
indagini congiunturali continuano a rimanere

(indici di diffusione; dati mensili)

= settore manifatturiero; prezzi degli input
«++o. settore manifatturiero; prezzi applicati alla clientela

su livelli storicamente elevati. Gli ultimi dati = = = settore dei servizi; prezzi degli input
segnalano una recente flessione delle pressioni settore dei servizi; prezzi applicati alla clientela
sui prezzi nel settore manifatturiero, riconduci- 80 80
bile in larga misura ad una riduzione dei costi ;5 75
degli input. In agosto I’indice dei prezzi degli
. o 70 70
input ha segnalato un sensibile rallentamento
dei costi degli input non salariali nel settore 65 65
manifatturiero, toccando il valore minimo dal ¢, 0
dicembre 2005. I prezzi degli input hanno ral- ’ ‘,4\

. . . 55 5 55
lentato solo lievemente nel settore dei servizi, P \j  lr
in quanto i rincari petroliferi e I’aumento dei 50 LA \ 50
tassi salariali, a giudizio degli intervistati, han-  ,; : G
no sostenuto le pressioni sui prezzi degli input. / V

i 1: : : > \ 40 5 ! ! 5 5

In agosto I’indicatore dei prezzi dell’output ¢ 20027 7 20037 " 20047 " 2005 " 2006 ' 2007

calato solo leggermente nel settore manifattu- Fonte: NTC Economics.

riero ed ¢ aumentato lievemente in quello dei Nota: un valore dell’indice superiore a 50 indica un incremento dei
.. prezzi, mentre un valore inferiore a tale soglia ne indica un decremento.
SC€IVvi1Z1.

3.3 INDICATORI DEL COSTO DEL LAVORO

In base ai dati disponibili fino al secondo trimestre del 2007, il quadro che emerge dagli indica-
tori del costo del lavoro suggerisce il protrarsi di una moderata dinamica salariale, nonostante
una lieve variabilita temporanea dovuta a fattori specifici (cfr. tavola 7).

Tra il primo e il secondo trimestre del 2007 la crescita delle retribuzioni contrattuali nel-
I’area ¢ aumentata dal 2,0 al 2,3 per cento sul periodo corrispondente (cfr. figura 41). Questa
accelerazione ¢ stata determinata in larga misura da un consistente pagamento una tantum
nel comparto metalmeccanico tedesco in maggio. Tuttavia, tale valutazione deve essere in-
tegrata da altri indicatori del costo del lavoro, non ancora pubblicati per il secondo trimestre
del 2007.

Tavola 7 Indicatori del costo del lavoro

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

2005 2006 2006 2006 2006 2007 2007
2° trim. 3° trim. 4° trim. 1°trim.  2° trim.
Retribuzioni contrattuali 2,1 2,3 2,4 2,1 2,5 2,0 2,3
Costo orario complessivo del lavoro 24 24 2,6 2,4 2,2 22
Redditi per occupato 1,8 2,2 2,5 23 1,8 2,5
Per memoria:
Produttivita del lavoro 0,8 1,5 1,4 1,3 1,8 1.8
Costo del lavoro per unita di prodotto 1,0 0,7 1,1 1,1 0,0 0,7
Fonti: Eurostat, dati nazionali ed elaborazioni della BCE.
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Nel primo trimestre del 2007 I’incremento sul
periodo corrispondente del costo orario del la-
voro ¢ rimasto invariato al 2,2 per cento nel-
I’area, riflettendo principalmente un significa-
tivo calo in Germania a fronte di un aumento
in altri paesi. Tra ’ultimo trimestre del 2006
e il primo del 2007 la crescita dei redditi per
occupato ¢ aumentata dall’1,8 al 2,5 per cento,
prevalentemente a causa di specifici andamenti
temporanei nel settore pubblico italiano e del
perdurare degli incrementi salariali nelle im-
prese italiane e francesi. Tale andamento, as-
sociato alla sostanziale stabilita della crescita
della produttivita del lavoro, ha determinato
nel primo trimestre una accelerazione del co-
sto del lavoro per unita di prodotto allo 0,7 per
cento.

Secondo 1 dati disponibili a livello settoriale,
nel primo trimestre del 2007 i redditi per oc-
cupato hanno registrato una lieve accelerazione
in tutti i principali settori (cfr. figura 42), in

Figura 41 Indicatori del costo del lavoro

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati trimestrali)

= redditi per occupato
«+e+o retribuzioni contrattuali
= = = costo orario del lavoro
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Fonti: Eurostat, dati nazionali ed elaborazioni della BCE.

particolare nelle costruzioni e nei servizi di mercato, dove nello stesso periodo ¢ aumentata anche
la crescita della produttivita del lavoro. Per contro, nel primo trimestre la crescita del costo orario
del lavoro nell’industria ¢ rimasta invariata, mentre ¢ calata nelle costruzioni e, in misura minore,
nei servizi di mercato. Cio potrebbe indicare un aumento delle ore lavorate, in particolare nel

settore delle costruzioni.

Figura 42 Andamenti del costo del lavoro per settore

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati trimestrali)
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Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.
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3.4 LE PROSPETTIVE PER L’INFLAZIONE

Il profilo a breve termine dell’inflazione armonizzata dovrebbe continuare a essere fortemente
influenzato dalla volatilita dei prezzi dei beni energetici nello scorso anno. Anche se nella prima
meta del 2007 gli effetti base derivanti dalla componente energetica hanno avuto un effetto frenante
sull’inflazione complessiva, nei prossimi mesi essi dovrebbero esercitare un impatto al rialzo sul-
I’inflazione. Inoltre, i riscontri aneddotici segnalano per i prossimi mesi possibili pressioni verso
I’alto sui prezzi alimentari.

Secondo le ultime proiezioni macroeconomiche per 1’area dell’euro formulate dagli esperti della
BCE, I’inflazione media annua dovrebbe collocarsi tra1’1,9 e il 2,1 per cento nel 2007 e tra1’1,5
il 2,5 per cento nel 2008 (cfr. il riquadro Proiezioni macroeconomiche per I’area dell’euro formu-
late dagli esperti della BCE). Questa prospettiva rimane soggetta a diversi rischi al rialzo. Sul lato
interno, tali rischi sono connessi in particolare all’aumento delle imposte indirette, ma anche a una
dinamica salariale piu vigorosa del previsto, in un contesto caratterizzato da condizioni tese sul
mercato del lavoro. Di fatto, la carenza di manodopera, indicata sempre piu spesso nelle indagini
quale fonte di preoccupazione sia per il settore industriale sia per quello dei servizi, segnala che la
moderazione della dinamica salariale osservata in passato nei vari indicatori del costo del lavoro
potrebbe non durare. Inoltre, se i consumi e il grado di utilizzo della capacita produttiva rimar-
ranno su livelli elevati, le pressioni sulla domanda potrebbero accrescere il potere delle imprese
nel determinare i prezzi, in particolare nei segmenti di mercato a bassa concorrenza, e far si che
le forti pressioni sui prezzi nella catena produttiva si trasferiscano ai prezzi al consumo in misura
superiore alle attese. Sul lato esterno, I’inflazione armonizzata potrebbe risentire di possibili ulte-
riori rincari del petrolio e dei prodotti agricoli.
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4 LA PRODUZIONE, LA DOMANDA
E IL MERCATO DEL LAVORO

Nonostante la moderazione della crescita del PIL in termini reali nel secondo trimestre del 2007
(0,3 per cento sul trimestre precedente secondo la piu recente stima dell’Eurostat), I’espansione
dell’economia nella prima meta dell’anno & stata sostanzialmente in linea con quella potenziale.
Gli ultimi indicatori disponibili confermano il protrarsi della normalizzazione dell’attivita eco-
nomica nell’area dell’euro rispetto ai tassi di crescita superiori al potenziale osservati lo scorso
anno. A tale riguardo, le informazioni piu recenti dal lato dell’offerta indicano un rallentamento
della produzione nei settori dell’industria e delle costruzioni ma una solida espansione nel compar-
to dei servizi e andamenti tendenziali favorevoli nel mercato del lavoro. Le proiezioni macroecono-
miche per I’area dell’euro formulate dagli esperti della BCE prevedono un tasso di crescita medio
annuo del prodotto in termini reali compreso tra il 2,2 e il 2,8 per cento nel 2007 etral’1,8 e il 2,8
per cento nel 2008. Le prospettive per I’economia sono soggette a rischi verso il basso connessi
principalmente a possibili piu estese ricadute della rivalutazione dei rischi in corso nei mercati
finanziari, agli squilibri internazionali e alle pressioni protezionistiche, nonché a ulteriori rincari
del petrolio e delle materie prime.

4.1 PRODUZIONE E DOMANDA

COMPONENTI DEL PIL E DELLA SPESA

Dopo la vigorosa attivita economica del 2006, la crescita € tornata su livelli in linea con il potenzia-
le nella prima meta di quest’anno. Nell’attuale fase di espansione, I’incremento degli investimenti
ha finora continuato a fornire il contributo principale alla crescita del PIL in termini reali dell’area
dell’euro. Con I’avvicinarsi dell’espansione economica a una posizione piu matura nel ciclo, 1’in-
cremento dei consumi dovrebbe rafforzarsi ulteriormente nel tempo.

Figura 43 Crescita del PIL in termini reali

La normalizzazione dei tassi di crescita ¢ stata
confermata dall’ultima pubblicazione da parte
dell’Eurostat dei dati di contabilita nazionale (tasso di crescita sul trimestre precedente e contributi in punti
per P’area dell’euro. La moderazione osservata percentuali trimestrali; dati destagionalizzati)

nel tasso di incremento trimestrale del PIL del- e domanda interna (escluse le scorte)

I’area, pari allo 0,3 per cento nel secondo tri- mmmm - variazione delle scorte

mestre, andrebbe considerata sullo sfondo della - ;‘i"gfﬁgﬁ‘sﬁﬁfaasso i crescita)

vigorosa espansione, dello 0,7 per cento, regi-

strata nel primo trimestre (cfr. figura 43). I con-
sumi privati, rimasti stabili nel primo trimestre
del 2007 a causa di effetti significativi derivanti
dall’innalzamento dell’IVA in Germania, sono
aumentati dello 0,5 per cento nel secondo trime-
stre. Gli investimenti sono diminuiti dello 0,2
per cento, dopo un sostanziale incremento pari
al 2,0 per cento nel primo trimestre. Sebbene la
disaggregazione degli investimenti per il secon-
do trimestre non sia stata ancora diffusa, le in-
formazioni disponibili suggeriscono che il calo
¢ riconducibile principalmente a una flessione
degli investimenti residenziali. Sia le esporta-
zioni nette che le scorte hanno fornito un appor- © 20 wim. 323012‘ “4ewim. 10 “im-z (;072° (il
to positivo, pari a 0,1 e 0,2 punti percentuali ri-

spettivamente, alla crescita del PIL nel secondo

e contributi

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.
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trimestre. Nel complesso, le ultime stime dei conti nazionali indicano che I’espansione economica
nell’area dell’euro ¢ rimasta forte nella prima meta dell’anno, benché lievemente inferiore a quella
dell’anno precedente.

PRODOTTO PER SETTORE E PRODUZIONE INDUSTRIALE

Sebbene 1’aumento della crescita nel settore industriale sia stato la determinante principale del-
I’accelerazione del PIL nel 2006, nel corso di quest’anno il settore dei servizi sta progressivamente
divenendo preponderante.

La crescita del valore aggiunto nel comparto industriale, di riflesso in parte all’accelerazione degli
investimenti nel corso del 2005, ¢ aumentata a un tasso superiore rispetto a quello osservato nel
settore dei servizi dall’inizio del 2006. In linea con la normalizzazione dell’attivita economica
dell’area dell’euro e con la graduale ripresa dei consumi privati, I’espansione del valore aggiunto
rimane sostenuta nel comparto dei servizi, mentre evidenzia un calo nel settore industriale. Secon-
do la prima stima dei conti nazionali diffusa dall’Eurostat, il contributo del comparto dei servizi
al valore aggiunto complessivo dell’area dell’euro ¢ stato pari a 0,5 punti percentuali nel secondo
trimestre del 2007, rispetto a 0,4 punti percentuali nel trimestre precedente. La crescita nel settore
industriale, che ha fornito un apporto notevole (0,4 punti percentuali) all’incremento complessivo
del valore aggiunto dell’area nel primo trimestre del 2007, nel secondo si € ridotta e non ha dato un
contributo significativo in tal senso.

Questo scenario ¢ confermato dai dati sulla produzione industriale. La crescita della produzione
industriale (al netto delle costruzioni) ¢ diminuita nel secondo trimestre del 2007 allo 0,3 per
cento sul periodo precedente, dopo lo 0,8 per
cento del primo trimestre. Tale diminuzione ha  [HihomsRa B LLESCEUER JLE TEITLC
riguardato tutti i principali comparti ad ecce-
zione di quello dell’energia, che ha segnato un (tasso di crescita e contributi in punti percentuali;
forte recupero rispetto ai trimestri precedenti  dati mensili destagionalizzati)

industriale e contributi

(cfr. figura 44). 1 nuovi ordini industriali (al —— o e
netto dei mezzi di trasporto pesante), rispetto — E“‘? fi‘tcons‘ji',“"
. .. E— enl mtermedai
al periodo precedente, sono saliti dell’1,9 per o energia
cento nel secondo trimestre del 2007 dopo un totale escluse le costruzioni (tasso di crescita)
bl

incremento del 2,2 per cento nel primo. Con- 2,0 ; 2,0
siderando un orizzonte temporale piu lungo, la |
crescita della produzione industriale, che era
aumentata costantemente dall’inizio del 2005
fino a toccare il massimo nell’estate del 2006,
¢ andata calando da allora, pur mostrando una
notevole tenuta. La produzione nel comparto
delle costruzioni si ¢ accresciuta vigorosamen-
te dall’inizio del 2006. Tuttavia, a causa delle
condizioni meteorologiche, il cui effetto non ¢
adeguatamente corretto dalla destagionalizza-

zione, essa ha recentemente mostrato una certa -1 -L5
volatilita, riducendosi dello 0,3 per cento nel 20 20
secondo trimestre del 2007 dopo un aumento 2002 2003 2004 ~ 2005 2006

s . s ..

dell’1,5 per cent.oln‘el prlm(.).' Ipoltre., l aIlltICIPO Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.

al 2006 delle attivita per edilizia residenziale in Nota: i dati riportati sono calcolati come medie mobili centrate a tre
. . . 5. , mesi rispetto all’analoga media dei tre mesi precedenti.

Germania al fine evitare 1I’incremento dell’TVA
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da gennaio 2007 ha avuto ricadute sui recenti andamenti nel comparto delle costruzioni, che nella
prima meta del 2007 ha evidenziato un calo della produzione anche in alcuni altri paesi quali Bel-
gio, Spagna e Francia.

RISULTATI DELLE INDAGINI PRESSO I SETTORI INDUSTRIALE E DEI SERVIZI

Fin dall’estate del 2006 gli indicatori delle indagini hanno dato segnali di una normalizzazione
dell’attivita economica dell’area dell’euro rispetto ai tassi di crescita superiori al potenziale prece-
dentemente osservati.

Nel corso degli ultimi quindici mesi i dati delle indagini hanno costantemente indicato un certo calo
nel settore industriale ma una robusta crescita in quello dei servizi. Comunque i risultati disponibili
fino ad agosto 2007 rimangono su un livello elevato, dando indicazioni che tale forte espansione si
protrarra nel terzo trimestre.

Secondo le indagini della Commissione europea presso le famiglie e le imprese, il clima di fiducia
nell’industria € rimasto stabile in agosto, mentre I’indice dei responsabili degli acquisti (PMI) per
il settore manifatturiero ha segnato un ulteriore lieve calo (cfr. figura 45). Per quanto concerne il
comparto dei servizi, sia I’indicatore del clima di fiducia della Commissione europea sia I’indice di
attivita delle imprese del PMI sono diminuiti leggermente in agosto. Nel complesso, dall’inizio del
2007 le indagini hanno fornito talune indicazioni che I’impulso della crescita si sarebbe moderato nel
settore industriale, mentre la fiducia in quello dei servizi non avrebbe subito sostanziali variazioni.

Figura 45 Produzione industriale, clima

di fiducia delle imprese manifatturiere
e indice dei responsabili degli acquisti

Figura 46 Vendite al dettaglio e clima
di fiducia nei settori del commercio
al dettaglio e delle famiglie

(dati mensili destagionalizzati)
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Fonti: Eurostat, indagini congiunturali della Commissione europea
presso le famiglie e le imprese, NTC Economics ed elaborazioni
della BCE.

Nota: tutte le serie si riferiscono al settore manifatturiero.

1) Variazioni percentuali della media mobile a tre mesi rispetto al
precedente intervallo di tre mesi.

2) Saldi percentuali; variazioni rispetto a tre mesi prima.

3) Purchasing Managers’ Index; scostamenti dal valore 50.
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Fonti: indagini congiunturali della Commissione europea presso
le famiglie e le imprese ed Eurostat.

1) Variazioni percentuali sul periodo corrispondente; medie mobili
centrate a tre mesi; dati corretti per il numero di giornate lavorative.
2) Saldi percentuali; dati destagionalizzati e al netto della media. I
dati sul clima di fiducia dei consumatori nell’area dell’euro a par-
tire dal gennaio 2004 non sono pienamente confrontabili con quelli
precedenti per effetto di alcune modifiche introdotte nel questiona-
rio utilizzato per I’indagine relativa alla Francia.
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INDICATORI DELLA SPESA DELLE FAMIGLIE

L’espansione dei consumi privati nell’area dell’euro dovrebbe rafforzarsi ulteriormente nel tempo,
in linea con I’evoluzione del reddito reale disponibile contestuale al protratto miglioramento delle
condizioni dell’occupazione.

Le ultime informazioni disponibili sulla spesa delle famiglie confermano la graduale ripresa del-
I’espansione dei consumi privati, dopo la debolezza osservata nel primo trimestre del 2007 di ri-
flesso all’incremento dell’IVA in Germania. Dopo essersi stabilizzati nel primo trimestre dell’anno,
nel secondo i consumi privati dell’area dell’euro sono aumentati dello 0,5 per cento sul periodo
precedente. Secondo i dati disponibili, la crescita dei consumi privati nel secondo trimestre ¢ stata
connessa principalmente al settore del commercio non al dettaglio, mentre le vendite al dettaglio
sono rimaste praticamente invariate per il secondo trimestre consecutivo. Anche le immatricolazio-
ni di nuove autovetture sono aumentate lievemente nel secondo trimestre, evidenziando un leggero
recupero rispetto al calo del 3,5 per cento nel trimestre precedente.

Le prospettive positive per i consumi privati sono sostenute dall’andamento della fiducia dei con-
sumatori (cfr. figura 46). Nell’area dell’euro questa, secondo I’indagine della Commissione euro-
pea, ha cominciato ad aumentare a meta del 2005 ed ¢ rimasta al di sopra della sua media di lungo
periodo dalla meta del 2006. Nonostante un lieve calo negli ultimi quattro mesi, la fiducia dei
consumatori in agosto si ¢ mantenuta prossima ai massimi registrati nel 2000. Anche 1’indicatore
per il commercio al dettaglio, che segnala gli andamenti della fiducia tra i dettaglianti, ¢ salito ulte-
riormente in agosto e oscilla attualmente intorno a un livello storicamente elevato.

4.2 MERCATO DEL LAVORO

La situazione del mercato del lavoro nell’area
dell’euro ha mostrato un chiaro miglioramento [AkGIIAUIEL T ERIELT
negli ultimi anni e tale tendenza favorevole ¢
confermata dagli ultimi dati disponibili. Le at-
tese di occupazione si mantengono su livelli
elevati, indicando prospettive favorevoli per il

(dati mensili destagionalizzati)
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Tavola 8 Crescita dell’occupazione

(variazioni percentuali sul periodo precedente; dati destagionalizzati)

Variazioni annuali Variazioni trimestrali

2005 2006 2006 2006 2006 2006 2007

1° trim. 2° trim. 3° trim. 4°trim.  1° trim.

Totale economia 0,8 1,4 0,5 0,5 0,2 0,3 0,4
di cui:

Agricoltura e pesca -1,4 -0,4 0,1 0,7 -2,0 -0,5 -0,2

Industria -0,1 0,7 0,1 0,3 0,2 0,4 0,3

Escluse le costruzioni -1,3 -0,2 -0,1 0,2 0,0 -0,1 -0,1

Costruzioni 2,7 2,8 0,6 0,7 0,9 1,7 1,1

Servizi 13 1.8 0,7 0,5 0,4 0,3 0,5

Commercio e trasporti 0,6 1,2 0,6 0,5 0,0 0,3 0,4

Finanziari e alle imprese 2,1 3,5 0,9 0,9 1,0 0,8 0,9

Amministrazione pubblica " 1,4 1,4 0,7 0,3 0,3 0,0 0,3

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.
1) Comprende anche istruzione, sanita e altri servizi.

che la carenza di offerta di lavoro si ¢ acuita all’inizio del terzo trimestre del 2007, pur non
raggiungendo i livelli estremi riportati alla fine del 2000. Benché i dati storici siano piu limi-
tati per il settore dei servizi, dalla meta del 2006 i partecipanti all’indagine della Commissione
europea hanno indicato in misura sempre crescente la scarsita di offerta di lavoro quale fattore
che limita la produzione.

OCCUPAZIONE
L’occupazione nell’area dell’euro ¢ aumentata nettamente nel 2006 rispetto al 2005 (cfr. tavola §) e
le informazioni disponibili segnalano una evoluzione favorevole dall’inizio del 2007.

Durante lo scorso anno 1’andamento dell’occupazione ha dato conto della combinazione di due
fattori. In primo luogo, ha riflesso in parte la composizione settoriale dell’espansione del valore
aggiunto, poiché ’aumento della crescita dell’occupazione ¢ stato piu consistente nel settore in-
dustriale che in quello dei servizi. In secondo luogo, ha rispecchiato differenze nella crescita della
produttivita del lavoro, in quanto I’incremento dell’occupazione ¢ stato maggiore nel settore dei
servizi, che mostra una crescita della produttivita inferiore rispetto a quella del comparto indu-
striale. Nel complesso, la situazione del mercato del lavoro nell’area dell’euro ha mostrato palesi
segnali di miglioramento negli ultimi anni (cfr. riquadro 8).

OCCUPAZIONE NELL’AREA DELL’EURO NEL 2006: UNA CRESCITA PIU EQUILIBRATA

La situazione del mercato del lavoro nell’area dell’euro ha mostrato un chiaro miglioramento
negli ultimi anni. Nel 2006, in particolare, dopo anni di crescita moderata, 1’occupazione ha
evidenziato un tasso di incremento dell’1,4 per cento, il piu elevato dal 2001. Tale evoluzione
positiva si ¢ tradotta in una considerevole riduzione del tasso di disoccupazione, che alla fine
del 2006 si collocava al 7,5 per cento — livello mai piu registrato dall’inizio degli anni ottanta
— nonostante 1’effetto simultaneo della tendenza al rialzo del tasso di partecipazione.
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Figura A Andamenti dell’occupazione per categorie fra il 2003 e il 2006

(contributi alla crescita dell’occupazione in punti percentuali)

1) per sesso ed eta 2) per qualificazione
2003 2003
w2004 s 2004
= 2005 == 2005
wmmmm 2006 wmmmm 2006
1,0 1,0
0,8 0,8
0,6 0,6
0,4 0,4
fws
0,0 —_I-i | SN | 0,0
-0,2 -0,2
0.4 : : : : 0.4 , . A
maschi femmine  maschi maschi ~ maschi scarsamente mediamente altamente
15-64 15-64 15-24 25-54 55-64 qualificati qualificati qualificati

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.

Questo riquadro fornisce una sintesi delle caratteristiche della crescita dell’occupazione nell’area
dell’euro nel 2006, avvalendosi della disaggregazione per eta, sesso, livello di qualificazione,
tipo di contratto e settore, utilizzata nella piu recente indagine sulle forze di lavoro dell’UE V.
L’analisi evidenzia che, rispetto agli anni precedenti, gli andamenti dell’occupazione nell’area
nel 2006, complessivamente considerati, (a) sono stati piu equamente distribuiti nelle diverse
classi di eta, sesso e qualificazione, (b) sono stati trainati da un impulso significativo registrato
nelle posizioni sia permanenti sia a tempo pieno e (c¢) non hanno mostrato ulteriori diminuzioni
nell’impiego dei lavoratori meno qualificati. Tali andamenti suggeriscono che, oltre all’impatto
positivo delle riforme strutturali attuate nei mercati del lavoro — gia visibile per alcune classi
negli anni precedenti — il miglioramento del clima di fiducia delle imprese, in termini di sosteni-
bilita dell’attivita economica, ha contribuito alla creazione di posti di lavoro nel 2006.

Andamenti dell’occupazione per classi di sesso, eta e qualificazione

Sebbene la crescita dell’occupazione femminile sia proseguita nello scorso anno, rappresentando
sempre la quota piu consistente dell’espansione complessiva dell’occupazione, anche il contri-
buto della componente maschile ha segnato un forte incremento nel 2006 (cfr. figura Al). Nel
periodo 2003-2005, le donne hanno fornito alla crescita complessiva dell’occupazione un apporto
medio di 0,6 punti percentuali, a fronte di quello di appena 0,05 punti percentuali degli uomini.
Nel 2006, tuttavia, il contributo della componente maschile ¢ salito a 0,6 punti percentuali, prossi-
mo allo 0,8 della componente femminile. L’aumento dell’apporto maschile ¢ stato registrato per la
maggior parte nel gruppo dei lavoratori di etd compresa fra i 25 e i 54 anni (cosiddetta prime age),
ma la ripresa dell’occupazione sembra generalizzata in tutte le classi di eta per gli uomini.

1)  Poiché si ritiene che i dati di contabilita nazionale forniscano informazioni piu affidabili sugli andamenti dell’occupazione allo stato
attuale, a causa di cambiamenti metodologici nell’indagine sulle forze di lavoro in alcuni paesi dell’area dell’euro, la composizione
dell’occupazione utilizzata in questo riquadro ¢ ottenuta sulla base dell’indagine sulle forze di lavoro dell’UE. Le quote dei diversi
gruppi sono quindi applicate ai dati di contabilita nazionale.
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Quanto all’occupazione per classe di qualificazione (utilizzando come proxy il livello massimo
di istruzione conseguito), pare che anche in questo caso gli andamenti del 2006 siano piu equili-
brati nelle diverse categorie rispetto ai due anni precedenti (cfr. figura A2); in particolare, tutte le
classi di qualificazione hanno contribuito positivamente alla crescita dell’occupazione. L’appor-
to dei lavoratori mediamente o altamente qualificati ¢ stato positivo per 1’intero periodo 2003-
2005 e ha seguitato a rappresentare la quota piu consistente della crescita nel 2006. Tuttavia, ¢
stata osservata una dinamica favorevole nel gruppo dei lavoratori meno qualificati che, dopo es-
sere stato I’unico a evidenziare una crescita negativa negli anni precedenti, ha segnato un valore
lievemente positivo. Nel complesso, la crescita dell’occupazione nel 2006 sembra essere ben piu
equilibrata nelle diverse classi di sesso, eta e qualificazione rispetto agli anni passati, mostrando
un contributo positivo da parte della maggioranza dei gruppi alla crescita per 1’anno.

Andamenti dell’occupazione per tipo di contratto

In relazione alla composizione della crescita dell’occupazione in termini dei differenti tipi di
contratto, la figura B1 presenta un raffronto tra i contributi delle posizioni permanenti ¢ tempora-
nee e tra quelli delle posizioni a tempo pieno e a tempo parziale. Anche sotto questo profilo, nel
2006 ’espansione dell’occupazione ¢ divenuta piu equilibrata per i vari tipi di contratto. Dopo
avere mostrato una diminuzione per alcuni anni, 1’occupazione ¢ aumentata per gli impieghi
permanenti ¢ a tempo pieno, mentre il continuo incremento del numero dei lavoratori tempora-
nei e a tempo parziale si € ridotto. Per quanto riguarda i contratti temporanei, cui era ascrivibile
quasi I’intera crescita dell’occupazione nel periodo 2004-2005, il loro contributo nel 2006 ¢ stato
simile a quello dei contratti permanenti (0,7 e 0,8 punti percentuali rispettivamente). Un quadro
analogo emerge dal raffronto tra le posizioni a tempo parziale e a tempo pieno. Il crescente con-
tributo dei contratti permanenti e a tempo pieno potrebbe fornire un’ulteriore conferma del fatto
che le variazioni degli andamenti della crescita dell’occupazione nel 2006 interessano tutte le
diverse categorie di impiego.

Figura B Andamenti dell’occupazione per tipo di contratto e settore fra il 2003 e il 2006

BCE

(contributi alla crescita dell’occupazione in punti percentuali)

1) confronto fra occupazioni a tempo indeterminato 2) confronto fra occupazioni a tempo indeterminato
e a tempo determinato e fra occupazioni a tempo pieno e a tempo determinato per settore
e part-time
2003 2003
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industriale  industriale deiservizi  dei servizi

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.
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In un’ottica settoriale, dinamiche positive sono
state registrate generalmente in tutti i compar-
ti. Quelle di maggiore rilevanza nel 2006 sono
state rappresentate dal sostanziale incremento

Figura C Tassi di occupazione femminile
e dei lavoratori di eta piu elevata

e quote delle occupazioni a tempo
determinato e part-time

(valori percentuali)

delle posizioni permanenti nel settore dei servi-
zi ¢ dall’interruzione del forte calo delle stesse
nell’industria (cfr. figura B2). L’aumento del
numero di contratti temporanei si € protratto
nel 2006 in tutti i settori dell’economia.

quota di occupazioni part-time (scala di sinistra)
quota di occupazioni a tempo determinato
(scala di sinistra)
= = = tasso di occupazione del gruppo di lavoratori

con eta compresa fra i 55 e i 64 anni (scala di destra)
—— tasso di occupazione femminile (scala di destra)

Tendenze e prospettive a lungo termine

w
(=}
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Nel complesso, tuttavia, la ripresa di alcuni
settori del mercato del lavoro nel 2006 non ha
arrestato il protrarsi degli incrementi tenden-
ziali del tasso di occupazione delle donne e dei
lavoratori piu anziani, nonché dei tassi relativi
alle posizioni temporanee ¢ a tempo parziale
(cfr. figura C). Le tendenze positive in questi
segmenti possono essere fatte risalire, in par-
te, a passate riforme del mercato del lavoro? e
costituiscono pertanto una dimostrazione evi-
dente dei benefici di futuri ulteriori passi avanti
in tal senso.

[o%)
(=}

o
[=}

Lo

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.

Nota: il tasso di occupazione ¢ il rapporto fra I’occupazione e la
popolazione di una determinata categoria.

La quota di occupazioni a tempo determinato (part-time) equivale
al numero di occupazioni a tempo determinato (part-time) sul
totale dell’occupazione.

2)  Per ulteriori dettagli, cfr. ’articolo Evoluzione delle caratteristiche strutturali nei mercati del lavoro dell’area dell’euro nell’ultimo
decennio nel numero di gennaio 2007 di questo Bollettino.

Le aspettative di occupazione hanno mostrato una tendenza al rialzo dalla meta del 2005 (cfr. figura
48). Sia le indagini della Commissione europea sulle attese di occupazione sia I’indice PMI relativo
all’occupazione sono disponibili fino ad agosto e confermano le prospettive favorevoli prevalenti
nel mercato del lavoro, indicando ulteriori miglioramenti per 1’occupazione nell’area dell’euro
all’inizio del terzo trimestre del 2007.

4.3 PROSPETTIVE PER L’ATTIVITA ECONOMICA

Complessivamente, i dati disponibili suggeriscono che I’attivita economica nell’area dell’euro sta
continuando a espandersi a ritmi sostenuti. [ solidi fondamentali dell’economia dell’area, in par-
ticolare la positiva situazione finanziaria del settore delle imprese e il vigore del mercato del la-
voro, forniscono indicazioni confortanti per ordinato riassorbimento delle turbolenze dei mercati
finanziari. Ci si attende che 1’attivita economica mondiale rimanga robusta e fornisca sostegno alle
esportazioni e agli investimenti dell’area dell’euro. La crescita dei consumi nell’area dovrebbe raf-
forzarsi ulteriormente nel tempo, in linea con 1’evoluzione del reddito reale disponibile contestuale
al protratto miglioramento delle condizioni dell’occupazione.

Coerentemente con tale valutazione le ultime proiezioni macroeconomiche per I’area dell’euro for-
mulate dagli esperti della BCE prevedono una crescita del PIL in termini reali compresa tra il 2,2 e
il 2,8 per cento nel 2007 e tra 1’1,8 e il 2,8 per cento nel 2008 (cfr. riquadro 9).
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Figura 48 Crescita dell’occupazione e attese sull’occupazione

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente; saldi percentuali; dati destagionalizzati)
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Fonti: Eurostat e indagini congiunturali della Commissione europea presso le famiglie e le imprese.
Nota: i saldi percentuali sono espressi come scarti dalla media.

Tuttavia, questo scenario favorevole ¢ soggetto a rischi verso il basso connessi principalmente a
possibili piu estese ricadute della rivalutazione dei rischi in corso nei mercati finanziari, agli squi-
libri internazionali e alle pressioni protezionistiche, nonché a ulteriori rincari del petrolio e delle
materie prime.

Riquadro 9

PROIEZIONI MACROECONOMICHE PER L’AREA DELL’EURO FORMULATE DAGLI ESPERTI
DELLA BCE

Sulla base delle informazioni disponibili al 24 agosto 2007, gli esperti della BCE hanno elaborato
le proiezioni relative agli andamenti macroeconomici nell’area dell’euro V. Per quanto riguarda
il PIL in termini reali, si prevede un tasso di crescita medio annuo compreso fra il 2,2 e il 2,8 per
cento nel 2007 e fra1’1,8 e il 2,8 per cento nel 2008. Il tasso di incremento dello IAPC complessi-
vo si porterebbe in media all’1,9-2,1 per cento nel 2007 e all’1,5-2,5 per cento I’anno seguente.

Ipotesi tecniche riguardanti i tassi di interesse, i tassi di cambio, i prezzi del petrolio e le
politiche di bilancio

Le ipotesi tecniche concernenti i tassi di interesse e le quotazioni del petrolio e delle materie prime
non energetiche sono basate sulle aspettative di mercato al 14 agosto 2007. Per quanto riguarda i

1) Le proiezioni macroeconomiche degli esperti della BCE integrano I’esercizio previsivo dell’Eurosistema, svolto congiuntamente dai
servizi della BCE e delle banche centrali nazionali dell’area dell’euro due volte I’anno. Le tecniche adottate sono coerenti con quelle
utilizzate nelle proiezioni dell’Eurosistema, che sono descritte in A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises,
pubblicata dalla BCE nel giugno 2001. Per evidenziare I’incertezza che circonda le proiezioni, i risultati per ciascuna variabile sono
presentati come un intervallo di valori la cui ampiezza ¢ pari al doppio della media degli scarti, in valore assoluto, fra i dati effettivi
e le proiezioni elaborate in passato. Tuttavia, allo stadio attuale I’incertezza che circonda le proiezioni ¢ presumibilmente maggiore
della norma a causa degli andamenti dei mercati finanziari.
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tassi di interesse a breve termine, misurati dall’Euribor a tre mesi, le attese sono rilevate sui tassi
a termine, che riflettono la curva dei rendimenti alla data di chiusura delle ipotesi, e implicano
un livello medio complessivo del 4,3 per cento nel 2007 e del 4,5 I’anno seguente. Le aspettative
sui rendimenti nominali dei titoli di Stato a dieci anni dell’area dell’euro comportano un profilo
piatto intorno al 4,5 per cento registrato a meta di agosto. Lo scenario di riferimento tiene conto
anche dell’ipotesi di un lieve ampliamento dei differenziali sui tassi bancari attivi nell’orizzonte
di proiezione, di riflesso alla maggiore consapevolezza del rischio osservata di recente nei mercati
finanziari. In base all’evoluzione dei prezzi impliciti nei contratti future nelle due settimane fino al
14 agosto, si assume che i corsi del petrolio siano pari in media a 68,1 dollari al barile nel 2007 e a
71,9 nel 2008. Le quotazioni delle materie prime non energetiche, espresse in dollari, dovrebbero
mediamente aumentare del 20,0 per cento nel 2007 e del 5,7 ’anno seguente.

Viene formulata I’ipotesi tecnica secondo cui i tassi di cambio bilaterali si manterrebbero inva-
riati nell’orizzonte considerato sui livelli medi osservati nelle due settimane fino al 14 agosto.
Tale ipotesi implica che il cambio euro/dollaro si collochi a 1,37 e il tasso di cambio effettivo
dell’euro risulti nel 2007 mediamente superiore del 3,1 per cento rispetto alla media del 2006 ¢
nel 2008 piu elevato dello 0,5 per cento rispetto alla media del 2007.

Le ipotesi relative alle politiche di bilancio si fondano sui programmi di finanza pubblica dei
singoli paesi dell’area dell’euro ¢ includono tutte le misure gia approvate dai parlamenti, o che
sono state definite in dettaglio e supereranno con molta probabilita I’iter legislativo.

Ipotesi relative al contesto internazionale

Lo scenario di base delineato dalle proiezioni indica che il contesto esterno all’area dell’euro
restera favorevole nell’orizzonte considerato. Negli Stati Uniti e in Giappone la crescita del PIL
in termini reali dovrebbe risultare in certa misura inferiore rispetto agli ultimi anni, mentre nei
paesi emergenti dell’Asia si manterrebbe ben al di sopra della media mondiale e anche nella
maggior parte delle altre grandi economie continuerebbe a essere vivace.

Nel complesso, si prevede che il tasso di incremento del PIL mondiale all’esterno dell’area
dell’euro si collochi, in media d’anno, intorno al 5,6 per cento nel 2007 e al 5,3 nel 2008. La
crescita dei mercati di esportazione esterni dell’area dovrebbe portarsi a circa il 5,5 per cento
nel 2007 e il 6,9 I’anno seguente.

Tavola A Proiezioni macroeconomiche per I’area dell’euro

(variazioni percentuali; medie annue) V-2

2006 2007 2008

TIAPC 2,2 1,9-2,1 1,5-2,5
PIL in termini reali 2,9 2,2-2,8 1,8-2,8
Consumi privati 1,9 1,4-1,8 1,5-2,7
Consumi collettivi 1,9 1,3-2,3 1,2-2,2
Investimenti fissi lordi 52 3,6-5,2 1,4-4.6
Esportazioni (beni e servizi) 8,2 4,6-7,4 3,9-7,1
Importazioni (beni e servizi) 7,9 3,7-6,7 3,6-7,0

1) Le proiezioni sul PIL e sulle sue componenti tengono conto dei dati corretti per il numero di giornate lavorative; quelle sulle esporta-
zioni e sulle importazioni comprendono 1’interscambio nell’area dell’euro.

2) I dati includono la Slovenia gia nel 2006, ad eccezione di quelli sullo IAPC che comprendono il paese soltanto dal 2007. Questo eserci-
zio previsivo include per la prima volta Cipro e Malta, quale parte integrante dell’area dell’euro, relativamente alle proiezioni per il 2008.
Le variazioni percentuali annue per il 2008 sono calcolate sulla base di una composizione dell’area comprendente Cipro e Malta sia nel
2007 sia nel 2008. Le quote di Cipro, Malta e Slovenia nel PIL dell’area sono pari a circa 0,2, 0,1 e 0,3 per cento rispettivamente.
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Proiezioni sulla crescita del PIL

Per quanto riguarda il PIL in termini reali dell’area dell’euro, la stima preliminare dell’Eurostat
indica per il secondo trimestre del 2007 un tasso di crescita pari allo 0,3 per cento sul periodo
precedente, dopo lo 0,7 del primo trimestre. Il tasso di incremento trimestrale del prodotto do-
vrebbe situarsi a circa 0,5-0,6 per cento nell’orizzonte di riferimento. In tale contesto, I’espan-
sione del PIL si collocherebbe, in media d’anno, tra il 2,2 ¢ il 2,8 per cento nel 2007 e tra 1’1,8
e il 2,8 per cento nel 2008. Tra le determinanti di tale andamento, la crescita delle esportazioni
continuerebbe a sostenere 1’attivita economica, poiché si ipotizza che la domanda esterna seguiti
ad aumentare a un ritmo notevole. Secondo le attese, il forte incremento delle esportazioni e il
rialzo dei profitti sosterrebbero I’espansione degli investimenti, che dovrebbero rallentare nella
fase di maturazione del ciclo e con il deteriorarsi delle condizioni di finanziamento. La crescita
dei consumi privati dovrebbe beneficiare delle tendenze favorevoli del mercato del lavoro.

Proiezioni relative all’evoluzione dei prezzi e dei costi

Per quanto riguarda lo IAPC complessivo, si prevede un tasso medio di incremento compreso in
un intervallo dell’1,9-2,1 per cento nel 2007 ¢ dell’1,5-2,5 per cento 1’anno seguente. In linea
con le ipotesi sulle quotazioni del petrolio, desunte dai prezzi correnti dei future, ci si attende che
il contributo positivo dei corsi dei beni energetici ¢ delle materie prime non petrolifere all’an-
damento dei prezzi al consumo si riduca considerevolmente rispetto agli ultimi anni. Inoltre, si
ipotizza attualmente che il contributo delle imposte indirette finora anticipate sia pari a zero nel
2008, a fronte di 0,5 punti percentuali nel 2007. Nel contempo, le proiezioni si basano sull’aspet-
tativa che la dinamica salariale risulti lievemente piu elevata nell’orizzonte considerato rispetto
al 2006. Poiché I’espansione della produttivita del lavoro dovrebbe rimanere sostanzialmente
stabile, cio implica un’accelerazione del costo del lavoro per unita di prodotto. Nondimeno, nel-
lo scenario di base delineato dalle proiezioni gli effetti al rialzo del piu elevato costo unitario del
lavoro sono attenuati dall’attesa di un lieve calo della crescita dei margini di profitto.

Confronto con le proiezioni pubblicate nel giugno 2007

Rispetto alle proiezioni macroeconomiche degli esperti dell’Eurosistema pubblicate nel numero
di giugno 2007 del Bollettino mensile, 1’intervallo di valori del tasso di crescita del PIL in ter-
mini reali per il 2007 ha subito una leggera correzione verso il basso, per effetto dei prezzi del
petrolio in certa misura piu elevati e del lieve deterioramento delle condizioni di finanziamento,
mentre per il 2008 esso rimane invariato.

Per quanto riguarda il tasso di incremento dello IAPC complessivo sui dodici mesi, i nuovi inter-
valli previsti per il 2007 e il 2008 si situano in quelli indicati nelle proiezioni di giugno.

Tavola B Confronto con le proiezioni di giugno 2007

(variazioni percentuali; medie annue)

2006 2007 2008
PIL in termini reali - giugno 2007 2,9 2,3-2,9 1,8-2,8
PIL in termini reali - settembre 2007 2,9 2,2-2,8 1,8-2,8
TAPC - giugno 2007 2,2 1,8-2,2 1,4-2,6
IAPC - settembre 2007 2,2 1,9-2,1 1,5-2,5
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5 LA FINANZA PUBBLICA

Le prospettive di bilancio per I’area dell’euro restano in linea con le precedenti aspettative di un
progressivo riassorbimento degli squilibri dei conti pubblici, nel quadro di una favorevole congiun-
tura macroeconomica. Gli ultimi dati tuttavia segnalano rischi di un allentamento prociclico delle
politiche fiscali in alcuni paesi, per effetto di aumenti della spesa pubblica e/o di riduzioni delle
entrate tributarie. Alla luce degli insegnamenti del passato, i governi dei paesi dell’area dell’euro
dovrebbero adottare strategie di bilancio improntate alla prudenza, nonché sfruttare I’attuale conte-
sto economico positivo per progredire nel risanamento dei conti pubblici e realizzare gli obiettivi di
bilancio di medio periodo quanto prima, e comunque non oltre il 2010. Cio permetterebbe di creare
un importante margine di sicurezza sia per far fronte all’eventuale venire meno di entrate superiori
alle attese, sia per tenere conto dell’incertezza insita nella valutazione in tempo reale della situazio-
ne ciclica nella quale di trova I’economia.

ANDAMENTO DEI CONTI PUBBLICI E PROSPETTIVE PER IL 2007

Gli ultimi dati trimestrali sulla finanza pubblica sono ampiamente coerenti con 1’ulteriore diminu-
zione, nel 2007, del disavanzo delle amministrazioni pubbliche dell’area dell’euro prevista nella
primavera di quest’anno dalla Commissione europea e da altre istituzioni internazionali. Sebbene
dai dati del primo trimestre sembrano emergere indicazioni preliminari di un rallentamento delle
entrate, nel complesso queste ultime hanno continuato a crescere a un ritmo sostenuto, superiore a
quello della spesa pubblica (cfr. figura 49). Gli ultimi dati sulle erogazioni includono gli effetti legati
a significative spese transitorie della fine del 2006.

Nonostante alcuni sconfinamenti di spesa e I’introduzione di sgravi fiscali, la maggior parte dei paesi
dell’area dell’euro pare ormai in grado di raggiungere gli obiettivi di bilancio (in alcuni casi non
sufficientemente ambiziosi) definiti negli aggior-

namenti dei programmi di stabilitd predisposti Figura 49 Statistiche trimestrali sui conti
pubblici e previsioni

tra la fine del 2006 e gli inizi del 2007. L’evolu-
zione positiva dei conti pubblici dovrebbe essere
sostenuta principalmente dall’attuale quadro ma-
. h ti f: . ist = entrate totali (dati trimestrali)

croeconomico, che continua a favorire consisten- spese totali (dati trimestrali)

ti flussi di entrate e una crescita contenuta della 4 entrate totali (previsioni annuali)

. . . = spese totali (previsioni annuali)

spesa. Si prevede che 1’orientamento delle poli-

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

tiche di bilancio dell’area, in termini di variazio- 70 70
ne del saldo primario corretto per gli effetti del ~ 6.0 A 6,0
ciclo, diventi leggermente restrittivo. Tuttavia, 5.0 /" 5.0
al netto degli effetti temporanei, esso dovrebbe 0 _J/ e . a0
mantenersi sostanzialmente neutrale. Per effetto ’ 4’ .|
dell’aumento degli avanzi primari, anche la di- 30|+ e " S
minuzione del rapporto debito pubblico/PIL per 2,0 ! ! | ! | ! ‘ ! 2,0
2005 2006 2007 2008

I’area dell’euro dovrebbe continuare. Per quanto

concerne i paeSi dell’area dell’euro ancora sotto- Fonti: elaborazioni della BCE basate su dati Eurostat e dati nazionali,
: s : s Commissione europea.

posti alla procedura peri disavanzi €ceessivl, nel Nota: la figura mostra I’andamento delle entrate e delle spese totali

2007 il disavanzo pubblico dovrebbe scendere al in termini di somme mobili di quattro trimestri per il periodo che
. . . va dal primo trimestre del 2005 al primo trimestre del 2007, piu
disotto del 3 per cento del PIL in I‘[aha’ mentre le previsioni per il 2007 e il 2008 desunte dall’esercizio previsivo

.. della primavera 2007 della Commissione europea.
dovrebbe restare sopra tale soglia in Portogallo.

PROGRAMMI PER LA POLITICA DI BILANCIO PER IL 2008 E OLTRE
La maggior parte dei paesi dell’area dell’euro sta attualmente predisponendo le linee guida per la
politica di bilancio per il 2008 e aggiornando i programmi di medio periodo. Poich¢ le informazioni
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sugli interventi da attuare non sono ancora complete, a questo stadio ¢ possibile formulare una va-
lutazione solo indicativa delle prospettive dei conti pubblici nell’area dell’euro. La seguente analisi
della politica di bilancio per il 2008 si limita ai maggiori paesi dell’area.

In Germania il ministero delle finanze ha diffuso, in luglio, il disegno di legge finanziaria e il pro-
gramma di bilancio di medio periodo relativi al governo federale ¢ le previsioni per il saldo di bilan-
cio delle amministrazioni pubbliche. 11 disavanzo delle amministrazioni pubbliche atteso per il 2007
¢ stato rivisto al ribasso, dall’1,2 per cento del PIL a circa lo 0,5 per cento. Secondo le proiezioni
del ministero delle finanze, tale disavanzo restera allo 0,5 per cento del PIL nel 2008, scendera lie-
vemente nel 2009 per raggiungere ’obiettivo di medio periodo di un bilancio in pareggio nel 2010 e
diventare un avanzo nel 2011. In base al disegno di legge, le entrate del governo federale dovrebbero
risultare notevolmente superiori a quanto previsto nella legge finanziaria per il 2007, sia nel 2007
sia nel periodo 2008-2010; ¢ stato programmato di spendere circa la meta di queste entrate federali
maggiori delle attese, anziché destinarle a una piu rapida riduzione del disavanzo e del debito. Le
ultime informazioni sembrerebbero indicare migliori risultati di bilancio per il 2007 e il 2008.

In Francia in giugno il nuovo governo ha annunciato interventi volti a ridurre la tassazione. Secondo
le stime ufficiali, le minori entrate derivanti dalla riforma saranno pari allo 0,1 per cento del PIL
nel 2007, allo 0,6 nel 2008 ¢ allo 0,8 nel 2009. Sono in programma ulteriori modifiche del sistema
tributario, ma non se ne conoscono ancora chiaramente né i tempi, né i contenuti. Il governo francese
prevede che il rapporto disavanzo pubblico/PIL si collochi intorno al 2,4 per cento nel 2007, per poi
scendere al 2,3 per cento nel 2008. L’obiettivo di medio periodo di un bilancio in pareggio non do-
vrebbe essere conseguito prima del 2012, anche se la Francia si adoperera per raggiungere prima tale
traguardo, forse entro il 2010, se la crescita economica dovesse risultare superiore alle attese.

In Italia il governo ha presentato il Documento di programmazione economico-finanziaria (DPEF)
per gli anni 2008-2011. 11 DPEF integra gli effetti di un provvedimento teso a erogare nel 2007
maggiori spese, per un ammontare pari a circa lo 0,4 per cento del PIL, a favore sia di destinatari
di pensioni basse e sia di famiglie ¢ giovani. Alcune di queste spese saranno di natura strutturale.
Queste spese aggiuntive dovrebbe essere finanziate solo in parte dalle entrate maggiori del previsto.
Nel complesso, il governo si pone ora come obiettivo un disavanzo pari al 2,5 per cento del PIL nel
2007, al 2,2 nel 2008 ¢ all’1,5 nel 2009. Sulla base di questi presupposti, ’Italia non raggiungerebbe
il proprio obiettivo di medio periodo di un bilancio in pareggio fino al 2011.

EVITARE GLI ERRORI DEL PASSATO

L’attuale situazione di bilancio ha alcune caratteristiche in comune con quella del precedente perio-
do di ripresa economica (1999-2000): i programmi e gli obiettivi di bilancio sembrano nuovamente
presupporre che I’andamento favorevole delle entrate fino ad ora osservato abbia natura permanente.
Anche nel periodo 1999-2000 era atteso il perdurare delle favorevoli prospettive economiche e di
bilancio; cio ha spinto i governi a ridurre I’imposizione tributaria e ad aumentare la spesa in modo
permanente, senza predisporre interventi compensativi di natura strutturale dal lato della spesa. Di
fatto poi, dopo il 2000, il contesto congiunturale ¢ significativamente peggiorato comportando mino-
ri entrate e maggiori spese e quindi un notevole deterioramento dei conti pubblici dell’area dell’euro
che ancora oggi non ¢ stato completamente risanato (cfr. tavola 9).

Alla luce dell’attuale positivo quadro economico, ¢ fondamentale che gli errori del passato non ven-
gano ripetuti e che tutti i governi dei paesi dell’area dell’euro mettano in pratica gli insegnamenti
tratti dall’episodio del 1999-2000. In primo luogo, essi dovrebbero sfruttare le attuali opportunita
per correggere rapidamente gli squilibri dei conti pubblici, cosi da conseguire solide posizioni di

BCE
Bollettino mensile
Settembre 2007



Tavola 9 Saldi di bilancio delle amministrazioni pubbliche e crescita del PIL

in termini reali nell’area dell’euro nel periodo 2000-02

Anno Previsioni (autunno 2000) Dati effettivi/risultati (primavera 2007)
Saldo Saldo PIL Saldo Saldo PIL
di bilancio primario in termini di bilancio primario in termini
corretto reali corretto reali

per il ciclo per il ciclo

2000 -0,7 34 3,5 -1,0 2,9 3,9
2001 0,5 31 3,1 -1,9 1,2 1,9
2002 -0,4 32 3,0 -2,6 0,7 0,9

Fonte: Commissione europea, autunno 2000 e primavera 2007.
Nota: i dati non includono i proventi della vendita delle licenze UMTS.

bilancio nel medio periodo. Cio permettera loro, da un lato, di lasciare operare gli stabilizzatori au-
tomatici al sopraggiungere della prossima fase congiunturale sfavorevole e, dall’altro, di prepararsi
ad affrontare le conseguenze dell’invecchiamento della popolazione sui conti pubblici, riducendo il
rapporto debito pubblico/PIL a un ritmo adeguato. In secondo luogo, i governi dovrebbero evitare
interventi fiscali discrezionali di carattere espansivo, siano essi sotto forma di maggiori spese ¢/o di
minore tassazione di natura permanente. Per evitare gli errori del passato, occorre realizzare almeno
¢li obiettivi di bilancio per il 2007 (peraltro non ambiziosi in taluni paesi) e utilizzare interamente
le entrate maggiori delle attese per accelerare la riduzione del disavanzo ¢ del debito. I programmi
di bilancio per il 2008 dovrebbero tenere conto della necessita, presente ancora in diversi paesi, di
compiere ulteriori progressi nel risanamento dei conti pubblici, includendo misure concrete di ridu-
zione dei disavanzi, preferibilmente dal lato della spesa. I paesi che decidono di ridimensionare i
propri piani di risanamento in vista di una dinamica delle entrate inaspettatamente positiva rischiano
di ripetere 1’esperienza del biennio 1999-2000, quando la mancanza di prudenza ha in breve tempo
condotto a situazioni di disavanzo eccessivo.

Soprattutto i paesi che presentano ancora un disavanzo eccessivo dovrebbero impegnarsi al massimo
per riportare il proprio disavanzo al disotto del valore di riferimento del 3 per cento del PIL, al piu
tardi entro i termini fissati dal Consiglio Ecofin. Per quanto riguarda i paesi che non si trovano in una
situazione di disavanzo eccessivo ma che non hanno ancora raggiunto i propri obiettivi di bilancio
di medio periodo, 1 programmi dovrebbero garantire sufficienti progressi nell’attuale contesto eco-
nomico favorevole, ossia un miglioramento annuo del saldo di bilancio strutturale pari ad almeno il
valore di riferimento dello 0,5 per cento del PIL. I paesi dell’area dell’euro che hanno gia realizzato
i loro obiettivi di medio periodo dovrebbero evitare politiche di bilancio espansive, che potrebbero
mettere a repentaglio i risultati ottenuti e dare un orientamento prociclico alla politica di bilancio.

Durante la riunione informale dell’Eurogruppo del 20 aprile 2007 a Berlino, i ministri delle finanze
dell’area dell’euro hanno raggiunto un accordo sulle suddette linee guida per le politiche di bilancio,
riconoscendone 1’adeguatezza. Riveste ora importanza cruciale che questo accordo venga attuato
pienamente e che tutti i paesi conseguano quanto prima, e comunque non oltre i1 2010, i propri obiet-
tivi di medio periodo, conseguendo posizioni di bilancio solide.

Anche considerazioni di medio-lungo periodo richiedono un significativo risanamento per far fron-
te al livello elevato dei rapporti debito pubblico/PIL, ai bassi tassi di crescita potenziale e alle
ingenti passivita implicite derivanti dall’invecchiamento della popolazione. La politica di bilancio
per il 2008 e per gli anni successivi dovrebbe pertanto continuare a considerare il risanamento
come parte integrante di una piu ampia strategia di medio termine che migliori la sostenibilita e la
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qualita delle finanze pubbliche. Il contenimento della spesa e la riforma dei sistemi di previdenza
sociale dovrebbero non soltanto favorire il conseguimento degli obiettivi fissati per il disavanzo e
per il debito, ma anche permettere una diminuzione della pressione fiscale al fine di migliorare gli
incentivi all’occupazione, all’investimento e all’innovazione e di promuovere un’allocazione effi-
ciente dei fattori di produzione. Un’ulteriore sfida a questo riguardo ¢ la ricerca del modo migliore
di rafforzare ’efficienza e la trasparenza dei sistemi tributari dei paesi dell’area dell’euro, anche
alla luce dell’esperienza di alcuni paesi dell’Europa centrale ¢ orientale con i cosiddetti sistemi
“flat tax” (cfr. riquadro 10).

FLAT TAXES NELL’EUROPA CENTRALE E ORIENTALE

Piu di venti paesi al mondo, inclusi cinque Stati membri dell’Europa centrale e orientale e
sette paesi limitrofi all’UE, hanno introdotto una cosiddetta flat tax (inizialmente i tre paesi
baltici nel 1994-95, seguiti dal 2001 da una seconda ondata di paesi tra cui la Russia, la Serbia,
I’Ucraina, la Slovacchia, la Georgia, la Romania, I’ex Repubblica Tugoslava di Macedonia, il
Montenegro e I’Albania — cfr. tavola). Il concetto di flat tax ¢ solitamente associato ai lavori

Flat taxes in alcuni Stati membri dell’UE e paesi confinanti

Paese Anno Aliquota sul reddito Aliquota sul reddito
introduzione delle persone fisiche (in perc.) delle imprese (in perc.)
flat taxes Prima Dopo 2007 Prima Dopo 2007
della| lariforma della| lariforma
riforma riforma

Estonia 1994 16-33 26 220 35 26 220
Lituania 1994 18-33 33 279 29 29 15
Lettonia 1995 25-109 25 25 25 25 15
Russia 2001 12-30 13 13 15 359 24
Serbia 2003 10-20 14 14 20 14 14
Ucraina 2004 10-40 13 15 30 25 25
Slovacchia 2004 10-38 19 19 25 19 19
Georgia 2005 12-20 12 12 20 20 20
Romania 2005 18-40 16 16 25 16 16
Macedonia (ex Yugoslavia) 2007 15-24 12 129 15 12 129
Montenegro 2007 16-24 15 159 15-20 9 9
Albania 2007 5-30 10 107 20 10 10

Confronto con i tre principali paesi dell’area dell’euro

Aliquota sul reddito Aliquota sul reddito
delle persone fisiche (in perc.) delle imprese (in perc.)
Germania 15-42 38,709
Francia 5,5-40 33,33
Italia 23-43 33

Fonti: Keen, M., Y. Kim e R. Varsano. (2006), The “Flat Tax(es)”: Principles and Evidence, Working Paper dell’FMI WP/06/218;
Nicodéme, G. (2007), “Flat tax: Does one rate fit all?”, Intereconomics: Review of European Economic Policy, 42(3), 138-142; European
Commission’s “Taxes in Europe” database; World Bank; national finance ministries; Federation of International Trade Associations.
Nota: in corsivo sono indicati i paesi che non appartengono alla UE.

1) Da ridurre gradualmente al 20 per cento entro il 2009.

2) Da ridurre al 24 per cento nel 2008.

3) Struttura regressiva.

4) Inclusa I’aliquota del 5 per cento relativa a imposte comunali.

5) Da ridurre al 10 per cento nel 2008.

6) Da ridurre al 9 per cento entro il 2010.

7) Al primo luglio 2007.

8) Tasso complessivo ottenuto aggiungendo all’aliquota del 25 per cento le aliquote dell’imposta locale sui profitti e delle addizionali; da ridurre
al 29,83 per cento nel 2008.
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accademici di Hall e Rabushka ", che considerano 1’applicazione di un’aliquota di imposta
unica sia ai redditi personali sia a quelli delle imprese al di sopra di una determinata soglia o
“quota minima esente”. Nella pratica, tuttavia, nessuno dei paesi citati ha adottato un sistema
ad aliquota unica puro. Le effettive riforme dell’imposizione si sono allontanate dal principio
dell’“aliquota unica” dando luogo a diverse strutture di imposta. In particolare, le differenze
riguardano il livello di reddito minimo esente da imposizione, il livello delle aliquote legali
per i redditi personali e societari ¢ la definizione delle basi imponibili, ad esempio per quanto
riguarda il trattamento dei dividendi.

In questo riquadro si esaminano piu in dettaglio le principali argomentazioni teoriche relative
all’introduzione di flat taxes e si descrivono le recenti esperienze di attuazione di tale tipo di
sistema tributario dei paesi sopra menzionati.

Secondo la letteratura accademica, una motivazione fondamentale a favore dell’introduzione
della flat tax risiede nella sua semplicita, caratteristica che dovrebbe accrescere la trasparenza,
abbassare i costi amministrativi e ridurre i fenomeni di elusione/evasione fiscale. Ci si attende
che tale risultato positivo riguardi soprattutto i paesi precedentemente interessati da significa-
tivi fenomeni di elusione/evasione. Inoltre, I’applicazione di un sistema di flat taxes ¢ talvolta
tesa a ridurre le distorsioni dovute alla tassazione e pertanto a migliorare 1’efficienza economi-
ca. In particolare, I’introduzione di un sistema di flat taxes sui redditi societari e personali puo
rafforzare gli incentivi al lavoro, all’investimento e all’innovazione se essa riduce la pressione
fiscale. E stato inoltre affermato che tali riforme possano autofinanziarsi, qualora contribui-
scano effettivamente a un aumento degli investimenti, dell’occupazione e della crescita del
prodotto.

Poiché i sistemi con aliquote uniche sono piu trasparenti rispetto a sistemi con struttura pro-
gressiva delle aliquote, essi rendono piu semplici anche i confronti tra paesi. Nel contesto di
una maggiore integrazione economica a livello internazionale e di una maggiore mobilita dei
capitali e del lavoro, specie all’interno dell’UE, tale caratteristica potrebbe indurre i paesi a
fissare aliquote uniche basse al fine di attirare fattori di produzione e basi imponibili mobili.
Cio pone un vincolo ai paesi con un’elevata pressione fiscale. A tale riguardo, la letteratura ac-
cademica indica una potenziale “gara al ribasso” delle aliquote che potrebbe erodere le entrate
fiscali e tradursi in una fornitura insufficiente di alcuni beni pubblici, come un’amministrazione
pubblica efficace, valide infrastrutture e sistemi di istruzione di alta qualita, elementi cruciali
per attrarre fattori di produzione mobili.

Inoltre, sistemi con flat taxes pongono problemi di equita in quanto influiscono sulla distri-
buzione dei redditi personali. Diversi recenti studi accademici? che simulano 1’adozione di
sistemi con flat taxes nei paesi europei concludono che, sebbene i sistemi con flat taxes possa-
no migliorare in alcuni casi ’efficienza economica, cio si realizzerebbe penalizzando I’equita
verticale. Tuttavia, una controargomentazione a tale risultato evidenzia che gli obiettivi di redi-
stribuzione potrebbero essere meglio conseguiti mediante la realizzazione di sistemi di sussidi
pubblici adeguatamente concepiti.

1) Hall,R. E. e A. Rabushka (1983), “Low Tax, Simple Tax, Flat Tax” (New York: Mc Graw Hill); 1985, The Flat Tax (Stanford: Hoover
Institution Press).

2)  Ad esempio, Fuest, C., A. Peichl e T. Schaefer (2007), Is a flat tax politically feasible in a grown-up welfare state?, FIFO-CPE Di-
scussion Paper, 07-6, e diversi altri studi pubblicati nella IB Review, Institute of Macroeconomic Analysis and Development, 40(1-2):
69-153.
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Gli studi empirici forniscono risultati contrastanti sull’impatto dei sistemi con flat taxes. Le
aspettative di una maggiore semplicita non sono state sempre soddisfatte. Alcuni studi su sin-
goli paesi ¥ riscontrano effetti positivi in termini di semplicita e di riduzione dei fenomeni di
elusione/evasione. Altri ¥ mostrano che la semplicita dei sistemi tributari ¢ cresciuta solo in mi-
sura marginale, mentre resta la complessita associata alle molteplici esenzioni e al trattamento
fiscale differenziato per certe categorie di reddito. Tali risultati suggeriscono che la complessita
non deriva necessariamente dalla struttura progressiva delle aliquote quanto dalla definizione
della base imponibile ¢ delle opzioni di esenzione.

Per quanto concerne gli incentivi al lavoro, all’investimento e all’innovazione, le analisi empi-
riche su paesi baltici, Georgia, Romania, Russia, Slovacchia e Ucraina non trovano un chiaro
riscontro dei benefici attesi. Le nuove aliquote legali uniche per i redditi personali e societari
non sono sempre basse. Nella maggior parte dei paesi che hanno partecipato alla seconda fase
di riforme tributarie, 1’aliquota unica sui redditi personali ¢ stata fissata a un livello uguale
o appena inferiore a quello dell’aliquota marginale piu bassa vigente prima delle riforme; in
Lituania e Lettonia essa ¢ stata fissata al livello di quella piu alta (cfr. tavola). Anche nel caso
della Russia I’analisi empirica non ha riscontrato evidenza di maggiori incentivi al lavoro . Le
aliquote legali delle flat taxes sui redditi delle imprese sono nella maggior parte dei casi inferio-
ri a quelle applicate nei piu grandi paesi dell’area dell’euro; tuttavia, tale raffronto ¢ offuscato
da differenze significative nella definizione delle basi imponibili.

Inoltre, non vi sono chiare indicazioni del fatto che 1’introduzione di flat taxes si sia autofinan-
ziata, benché le analisi non segnalino nemmeno drastiche riduzioni delle entrate tributarie. In
Slovacchia, le entrate rivenienti dalle imposte sui redditi personali e societari sono calate nel
primo anno di applicazione della riforma (rispettivamente dello 0,8 e dello 0,2 per cento del
PIL), ma sono aumentate successivamente.

Quanto alla crescita economica, sebbene i paesi dell’Europa centrale e orientale abbiano
registrato elevati tassi di incremento del PIL in termini reali, questo risultato favorevole
potrebbe essere indipendente dall’introduzione di flat taxes. Le analisi empiriche manten-
gono un atteggiamento cauto nella definizione di un rapporto di causalita, poiché le riforme
tributarie erano generalmente parte di un vasto insieme di interventi di bilancio e strutturali
di grande portata che potrebbero avere svolto un ruolo pit importante rispetto a quello delle
flat taxes.

Per quanto concerne gli effetti distributivi, le indagini empiriche non rilevano sempre segnali
chiari di una riduzione del grado di progressivita della tassazione, specie quando le flat taxes
riguardano solo una parte dell’intero sistema tributario e non interessano i contributi previden-
ziali. Da un lato, nei paesi in cui I’aliquota unica sui redditi personali ¢ superiore all’aliquota
marginale piu bassa precedente alla riforma, la quota minima esente da imposte non ¢ stata sem-
pre accresciuta ed ¢ stata in certi casi ridotta (Lettonia), implicando un aumento delle imposte
pagate dai contribuenti piu poveri e una riduzione della progressivita. Dall’altro, 1’adozione di

3)  Vanasaun, I. (2006), “Experience of flat income tax: The Estonian case”, IB Review, 40(1-2): 101-106; Saavedra, P., A. Marcincin
e J. Valachy (2007), “Flat income tax reforms”, in Grey, C., T. Lane e A. Varoudakis (2007), Fiscal Policy and Economic Growth.
Lessons for Eastern Europe and Central Asia, World Bank.

4) Keen, M., Y. Kim e R. Varsano (2006), The “Flat Tax(es)””: Principles and Evidence, Working Papers dell’FMI WP/06/218.

5) Gaddy, C.G. e W.G. Gale (2005), “Demythologizing the Russian flat tax”, Tax Notes International, 983-988; Ivanova, A., M. Keen e
A. Klemm (a cura di) (2005), The Russian flat tax reform, Working Paper dell’FMI WP/05/16.
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una flat tax in Slovacchia pare avere rafforzato la progressivita della tassazione, mediante il
crescente ruolo svolto dai crediti di imposta e dalle deduzioni fiscali ©.

Questa sintesi delle argomentazioni teoriche e dell’evidenza empirica relativa ai paesi dell’Euro-
pa centrale e orientale consente di trarre le seguenti conclusioni. In primo luogo, I’introduzione
di flat taxes non ¢ di per sé sufficiente a semplificare i sistemi tributari, giacché la complessita
¢ principalmente ascrivibile alla definizione delle basi imponibili e, in particolare, a quella delle
esenzioni e delle caratteristiche che possono essere sfruttate a fini di elusione/evasione fiscale.
L’adozione di prassi migliori, nonché la lotta alla frode fiscale, la modernizzazione e il rafforza-
mento dell’amministrazione del sistema tributario contribuirebbero ad accrescere la trasparenza
e a limitare i fenomeni di elusione/evasione. In secondo luogo, il fatto che nella maggior parte
dei paesi I’introduzione di flat taxes sia stata accompagnata da importanti interventi strutturali
rende difficile isolare 1’impatto di queste ultime sui risultati macroeconomici e sulle entrate
tributarie. Inoltre, le aliquote uniche sui redditi personali tendono a essere inferiori alle aliquote
marginali piu elevate vigenti nel sistema precedente e le aliquote legali sui redditi delle imprese
nei paesi che hanno adottato il modello flat rate sono solitamente piu basse rispetto a quelle
applicate nell’area dell’euro. Benché i confronti tra paesi risentano delle differenze nella defi-
nizione delle basi imponibili, essi indicano una maggiore pressione al ribasso sulle aliquote tri-
butarie, particolarmente per quanto riguarda gli individui con redditi elevati e le societa. Questo
contesto maggiormente concorrenziale rappresenta una sfida per i paesi dell’area dell’euro ed
evidenzia I’importanza di un’attenta valutazione dell’efficienza e della qualita dell’imposizione
e della spesa pubblica.

6) World Bank (2005), The Quest for Equitable Growth in the Slovak Republic. Earning Your Way Out of Poverty: Assessing the Distri-
butional Effects of Recent Slovak Reforms of the Tax and Benefit Systems, World Bank Living Standards Assessment: Policy Note 2,
Report No. 32433-SK.
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6 | TASSI DI CAMBIO E LA BILANCIA DElI PAGAMENTI

6.1 TASSI DI CAMBIO

Dopo essere rimasto sostanzialmente stabile nella parte centrale del 2006, I’euro si & generalmente
apprezzato tra la fine dello scorso anno e aprile 2007. Da allora i suoi movimenti non hanno eviden-
ziato una tendenza chiara, nonostante la notevole volatilita di breve periodo. In termini effettivi, il 5
settembre la moneta unica europea risultava superiore del 3,1 per cento alla propria media del 2006.

TASSO DI CAMBIO EFFETTIVO DELL’EURO

Tra la fine del 2006 e 1’ultima parte di aprile 2007 I’euro ha registrato un rafforzamento relativamen-
te generalizzato, sorretto in qualche misura dalle variazioni nella valutazione degli operatori circa

la posizione ciclica relativa dell’area dell’euro
rispetto ai suoi principali partner commerciali.
Da maggio la fase di apprezzamento sembra
essersi conclusa e la moneta unica non ha in
generale evidenziato alcuna tendenza signifi-
cativa, in presenza di una notevole volatilita di
breve periodo. Il 5 settembre il tasso di cambio
effettivo nominale dell’euro — misurato rispetto
alle divise di 24 importanti partner commerciali
dell’area — era sostanzialmente invariato rispet-
to al livello di fine maggio e superiore del 3,1
per cento alla propria media del 2006 (cft. figu-
ra 50). La generale stabilita in termini effettivi
negli ultimi tre mesi occulta alcuni movimen-
ti piu pronunciati dei tassi bilaterali: I’euro ha
registrato un forte apprezzamento sul fiorino
ungherese, il won coreano e il dollaro austra-
liano, mentre si ¢ deprezzato in particolare sullo
yen giapponese e — in misura inferiore — sulla
corona norvegese ¢ su quella ceca. In termini
degli indicatori di competitivita internazionale
di prezzo e di costo dell’area dell’euro basati
sull’andamento dei prezzi al consumo e di quelli
alla produzione, in agosto i tassi di cambio ef-
fettivi reali dell’euro erano superiori di circa il
3 per cento alle rispettive medie del 2006 (cfr.
figura 51).

DOLLARO STATUNITENSE/EURO

Il dollaro statunitense ha sostanzialmente ris-
pecchiato gli andamenti dei tassi effettivi no-
minali dell’euro negli ultimi mesi. Dopo esser-
si apprezzato sul dollaro tra 1’ultima parte del
2006 ¢ la fine di aprile 2007, la moneta unica
non ha in generale evidenziato alcuna tenden-
za significativa in presenza di alcune notevoli
oscillazioni di breve periodo. Negli ultimi tre
mesi ’euro ¢ inizialmente tornato a rafforzarsi,
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Figura 50 Tasso di cambio effettivo

dell’euro e sue componenti"

(dati giornalieri)

Indice: 1° trim. 1999 = 100
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Dal 31 maggio al 5 settembre 2007
(in punti percentuali)

-0,2 . -0,2
-0,4 -0,4
0,6 —; ! ‘. s ! s . ! — -0,6
UsSD JPY CHF ASM TCE-24
GBP CNY SEK Altri
Fonte: BCE.

Note: 1’area ombreggiata si riferisce al periodo 31 maggio - 5 set-
tembre 2007.

1) Un aumento dell’indice rappresenta un apprezzamento del tasso
di cambio effettivo dell’euro nei confronti dei piu importanti partner
commerciali dell’area e di tutti gli Stati membri dell’UE non appar-
tenenti all’area dell’euro.

2) I contributi alle variazioni del TCE-24 sono riportati singolarmente
per le valute dei sei principali partner commerciali dell’area dell’eu-
ro. La categoria “Altri Stati Membri (ASM)” si riferisce al contributo
aggregato delle valute degli Stati membri dell’UE non appartenenti
all’area dell’euro (eccetto la sterlina britannica e la corona svedese).
La categoria “Altri” si riferisce al contributo aggregato dei rimanen-
ti sei partner commerciali dell’area dell’euro nell’indice TCE-24. Le
variazioni sono calcolate utilizzando i pesi basati sull’interscambio
commerciale complessivo relativi a ciascun paese nell’indice TCE-24.



fino a raggiungere un massimo storico di 1,383  [EALERARN ERELREIRCE T TR G
dollari il 24 luglio, per poi perdere parte del ter-
reno guadagnato ed evidenziare un calo partico-
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valutazione degli operatori circa le prospettive
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(valori mensili/trimestrali; numeri indice: 1° trim. 1999 = 100)
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rispetto ai precedenti minimi storici. Di con- 1) Un aumento dell’indice TCE-24 rappresenta un apprezzamento
i K : dell’euro. Le ultime osservazioni relative ai dati mensili si riferisco-

seguenza, il dollaro statunitense potrebbe aver  no ad agosto 2007 (al 1° trimestre 2007 per il TCE-24 reale basato
.. . L. L. sul CLUPM; quest’ultimo dato ¢ parzialmente basato su stime).

tratto beneficio dalle considerazioni degli inve-

stitori internazionali connesse alla ricerca di ap-

prodi sicuri. Anche i timori per 1’esposizione delle banche europee al settore statunitense dei mutui

di qualita non primaria avrebbero pesato sulla moneta unica. L’indebolimento dell’euro rispetto al

dollaro osservato nella prima meta di agosto si ¢ invertito nella seconda parte del mese, quando i

mercati hanno evidenziato alcuni segnali di stabilizzazione. Il 5 settembre ’euro era scambiato a

1,36 dollari, un livello superiore dell’1,0 per cento a quello di fine maggio e dell’8,2 per cento alla

media del 2006 (cfr. figura 52).

YEN GIAPPONESE/EURO

Negli ultimi mesi I’euro ha inizialmente continuato a rafforzarsi sullo yen giapponese, prose-
guendo una tendenza in atto dalla meta del 2005, e il 13 luglio ha raggiunto un massimo storico
di 168,68 yen. Da allora si ¢ fortemente deprezzato, perdendo quasi il 7 per cento nel contesto
di un generale rafforzamento dello yen. I movimenti del tasso di cambio della moneta nipponica
negli ultimi mesi sono in larga misura riconducibili all’evolversi dell’atteggiamento degli investi-
tori internazionali nei confronti dei carry trade. Il rafforzamento dell’euro sullo yen fino a meta
luglio sarebbe in particolare da ricondurre all’attrattiva di quest’ultimo come moneta di finanzia-
mento dei carry trade, per I’effetto congiunto del basso livello dei tassi di interesse giapponesi,
della ridotta volatilita implicita e della scarsa avversione al rischio da parte degli investitori. La
turbolenza sui mercati agli inizi di marzo ha determinato una correzione solo temporanea della
corrispondente tendenza al deprezzamento dello yen e i guadagni iniziali sono stati rapidamente
riassorbiti. Le piu recenti tensioni sui mercati finanziari mondiali in agosto avrebbero avuto un
impatto maggiormente significativo sullo yen, come indica I’ampiezza dei movimenti dei cambi.
Cio potrebbe essere connesso all’aumento piu sensibile della rischiosita dei carry trade — misurata
dalla volatilita implicita dei tassi di cambio dello yen — nell’episodio recente, in cui la volatilita
implicita del cambio yen/euro ¢ salita ben al di sopra delle medie storiche. Nel contempo i risk
reversal calcolati a partire dai prezzi delle opzioni indicano un sensibile spostamento delle attese
dei mercati a favore di un rafforzamento della moneta nipponica. Il 5 settembre I’euro era quotato
a 157,11 yen, un livello inferiore del 3,9 per cento a quello di fine maggio e superiore del 7,6 per
cento alla media del 2006 (cfr. figura 52).
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Figura 52 Tassi di cambio Figura 53 Tassi di cambio negli AEC Il
(dati giornalieri) (dati giornalieri; deviazione dalla parita centrale in punti percentuali)
—— USD/EUR —— CYP/EUR
1,41 1,41 +ee+s EEK/EUR
= = = DKK/EUR
1,38 | 1,38 SKK/EUR
135 135 15 15
132 / ', 132 12 12
9 9
1,29 |— 1,29 6 6
1,26 1,26 3 3
123 123 2"“" (3)
3%trim. 4° trim. 1°trim.  2°trim. 3° trim. 3 m 9
2006 2007 6 Mok Sl N o IS
9 A 9
=== JPY/EUR (scala di sinistra) 12 WA " 12
esese JPY/USD (scala di destra)
A8 3 -15
172 ‘ 136 3°trim.  4°trim.  1° trim.  2° trim.  3° trim.
168 132 2006 2007
164 128
1 BT 124 — LILEUR
ST 120 eeees MTL/EUR
o = = = LVL/EUR
sl 116
e 15 15
12 12
e J108 9 s
3°trim. 4° trim. 1°trim.  2°trim. 3° trim.
2007 6 6
3 3
= GBP/EUR (scala di sinistra) () pommmmmmmm s Lmmmms xmEmmEmEEEEr ()
«e+e+ GBP/USD (scala di destra) 3 3
0,73 0,57 6 %
9 9
-12 -12
15— ————r——————— -15
3°trim.  4° trim. 1°trim.  2°trim.  3° trim.
2006 2007
Fonte: BCE.
0,63 T 0,47 Note: un valore superiore (inferiore) alla parita centrale implica che
3°trim. 4°trim. 1°trim. 2°trim. 3° trim. la valuta ¢, all’interno dei margini di oscillazione, relativamente
2006 2007 “debole” (“forte”). Per la corona danese i margini di oscillazione
sono +2,25 per cento; per tutte le altre valute si applicano i margini
standard di 15 per cento.
Fonte: BCE. 1) La linea verticale indica la data del 19 marzo 2007 allorché la
Nota: L’area ombreggiata si riferisce al periodo 31 maggio - 5 settem- parita centrale della corona slovacca nei confronti dell’euro ¢ stata
bre 2007. rivalutata da SKK 38,4550 a SKK 35,4424.
VALUTE DEGLI STATI MEMBRI DELL’UE
Come nel 2006, durante i primi otto mesi del 2007 gran parte delle valute all’interno degli AEC
II si ¢ mantenuta stabile su livelli prossimi o corrispondenti alle rispettive parita centrali (cfr.
figura 53). La corona slovacca, il cui tasso centrale era stato rivalutato in marzo, si ¢ mantenuta
nella fascia superiore della sua nuova parita centrale. Un lieve indebolimento dell’euro rispetto
alla moneta slovacca nel corso di giugno e luglio ¢ stato parzialmente riassorbito in agosto e il 5
settembre la quotazione di quest’ultima era di 33,78 corone per euro, superiore del 4,7 per cento
alla parita centrale e leggermente superiore a quelle di fine maggio. II lat lettone ¢ rimasto prossi-
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mo all’estremita superiore della banda di intervento dell’l per cento fissata unilateralmente dalla
Latvijas Banka, nonostante un lieve incremento della volatilita in agosto. Il 5 settembre il lat era
superiore dello 0,6 per cento alla sua parita centrale all’interno degli AEC II, sostanzialmente
invariato rispetto a fine maggio.

Per quanto riguarda le valute degli altri Stati membri dell’UE che non partecipano agli AEC 1, tra
la fine di maggio e il 5 settembre ’euro si ¢ leggermente deprezzato sulla sterlina britannica. La
moneta unica, che agli inizi del 2007 aveva subito alcune oscillazioni piu pronunciate, € entrata in
una fase di generale stabilita rispetto alla sterlina a partire da marzo. Un moderato indebolimento
tra maggio e luglio ¢ stato seguito da un nuovo apprezzamento e il 5 settembre I’euro veniva scam-
biato a 0,68 sterline, un livello inferiore dello 0,6 per cento a quello di fine maggio. Allo stesso
tempo, tra la fine di maggio e il 5 settembre 1’euro si ¢ apprezzato sul fiorino ungherese e la corona
svedese (rispettivamente del 2,2 e 1,1 per cento) e si ¢ deprezzato nei confronti della corona ceca
(2,4 per cento).

ALTRE VALUTE

Negli ultimi mesi I’euro ha in un primo momento continuato ad apprezzarsi sul franco svizzero,
proseguendo una tendenza in atto dalla meta del 2006. Verso la fine di luglio ha iniziato a per-
dere parte di questi guadagni nel contesto di un piu generale rafforzamento della valuta elvetica.
Quest’ultimo sarebbe da ricondurre sia all’aumento dell’avversione al rischio e della volatilita
sia alla connessa ¢ piu generalizzata liquidazione dei carry trade, che in alcuni casi avevano il
franco come moneta di finanziamento. Tra la fine di maggio e il 5 settembre 1’euro ¢ rimasto
sostanzialmente invariato rispetto al franco svizzero, mentre si ¢ deprezzato del 2,6 per cento
sulla corona norvegese. Nel contempo ha registrato un rafforzamento sulle divise di alcuni tra
i principali partner commerciali in Asia (guadagnando il 2,1 per cento sul won coreano e lo 0,8
per cento sul dollaro di Hong Kong e su quello di Singapore) e si ¢ inoltre apprezzato sul dollaro
australiano (+1,7 per cento).

6.2 BILANCIA DEI PAGAMENTI

Nel secondo trimestre gli scambi commerciali con I’esterno dell’area hanno continuato a crescere
moderatamente in entrambe le direzioni. Cio nonostante, nei dodici mesi fino a giugno I’avanzo dei
beni ha continuato ad aumentare, determinando anche un avanzo del conto corrente dell’area nello
stesso periodo. Per quanto riguarda il conto finanziario, gli investimenti diretti e di portafoglio
hanno registrato nel loro insieme cospicui afflussi netti in questo periodo, contro deflussi netti nel
periodo corrispondente dodici mesi prima.

INTERSCAMBIO COMMERCIALE E CONTO CORRENTE

Nella prima meta del 2007 I’interscambio di beni e servizi con ’esterno dell’area ¢ aumentato
moderatamente in entrambe le direzioni dopo i tassi straordinariamente elevati di fine 2006. Piu
nel dettaglio, il valore delle esportazioni verso 1’esterno dell’area ¢ salito dello 0,9 per cento (sul
trimestre precedente, in termini destagionalizzati) sia nel primo sia nel secondo trimestre di que-
st’anno, contro il 3,8 per cento dell’ultimo trimestre del 2006. Tale decelerazione nella prima meta
del 2007 ha riflesso principalmente un andamento analogo delle esportazioni di beni ¢ puo essere
interpretata soprattutto come una normalizzazione della dinamica dell’interscambio. Le importa-
zioni di beni e servizi hanno evidenziato movimenti per lo piu in linea con quelli delle esportazioni,
mettendo a segno tassi di crescita moderati e rispettivamente pari allo 0,4 e 1,1 per cento nel primo
e nel secondo trimestre di quest’anno (cfr. tavola 10).
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Tavola 10 Principali componenti della bilancia dei pagamenti dell’area dell’euro

(dati destagionalizzati, salvo diversa indicazione)

Medie mobili di 3 mesi Dati cumulati
dati a fine sui 12 mesi a fine
2007 2007 2006 2006 2007 2007 2006 2007
mag. giu. set. dic. mar. giu. giu. giu.

Miliardi di euro

Conto corrente (saldo) 218 5,9 -1,5 2,2 1,5 -1,2 -24,1 32
Beni (saldo) 4,1 7,0 1,4 5,2 5,1 53 18,7 50,9
Esportazioni 120,9 126,0 116,8 121,9 121,9 1232 1.306,1 14515
Importazioni 116,9 119,0 115,4 116,7 116,8 117,9 1.287.4  1.400,6
Servizi (saldo) 2,7 3,9 2,9 2,7 3,6 33 37,5 37,2
Esportazioni 37,5 38,9 35,7 36,3 37,8 38,0 4213 4434
Importazioni 34,7 35,1 32,8 33,6 342 34,8 383,8 406,2
Redditi (saldo) -10,3 -0,1 0,7 0,8 -0,9 3,7 -11,1 9.4
Trasferimenti correnti (saldo) -4.4 -4.9 -6,4 -6,4 -6,3 -6,0 -69,2 -75,5
Conto finanziario (saldo) ¥ 1,1 -40,5 17,0 -15,3 -4,0 -7,2 102,2 -28,4
Investimenti diretti e di portafoglio -8,5 25,4 272 20,3 32,7 2,7 -46,1 1453
Investimenti diretti -13,4 -44.8 -14,6 -19.8 -8,1 -27,6 -202,2 -210,3
Investimenti di portafoglio 5,0 70,2 7,4 40,1 40,7 30,3 156,1 355,7
Azioni 10,8 80,7 8,4 18,3 29,0 26,9 191,9 2478
Strumenti di debito -5,8 -10,5 -0,9 21,8 11,7 3.4 2358 107,9
Obbligazioni e notes -11,5 34 43 324 16,2 1,7 -19.9 163,6
Strumenti del mercato monetario 5,7 -13,9 -5,2 -10,6 -4.4 1,6 -15,9 -55,6

Variazioni percentuali sul periodo precedente

Beni e servizi
Esportazioni -1,2 4,1 2,2 38 0,9 0,9 12,4 9,7
Importazioni -0,5 1,6 2,4 1,5 0,4 1,1 16,7 8,1
Beni
Esportazioni -1,3 42 3,0 44 0,0 1,0 12,8 11,1
Importazioni -0,9 1,8 3,1 1,1 0,1 0,9 18,6 8.8
Servizi
Esportazioni -0,7 3,9 -0,3 1,9 4,0 0,7 11,3 5.3
Importazioni 0,6 0,9 0,2 2,7 1,7 1,6 11,1 5,8
Fonte: BCE.

Nota: eventuali mancate quadrature nei totali possono derivare da arrotondamenti.
1) I dati riportati sono saldi (flussi netti). Un segno positivo (negativo) sta a indicare un afflusso (deflusso) netto. Dati non destagionalizzati.

La scomposizione dell’interscambio di beni in volumi e prezzi, disponibile soltanto fino a maggio,
indica che la minore crescita delle esportazioni di beni in termini di valore nel 2007 ¢ ascrivibile
all’analogo andamento dei volumi. Le esportazioni in termini di volume hanno subito un pronun-
ciato rallentamento agli inizi di quest’anno ed ¢ probabile che siano rimaste praticamente invariate
nel secondo trimestre, il che puo essere in una certa misura considerato una normalizzazione dopo
la fase di forte crescita di fine 2006. Una domanda lievemente piu debole nei primi due trimestri del
2007, assieme all’apprezzamento dell’euro, ha concorso alla decelerazione delle esportazioni verso
I’esterno dell’area. Nel contempo le esportazioni di beni hanno continuato ad aumentare moderata-
mente nel secondo trimestre, dopo essere salite dello 0,7 per cento nel primo.

Per quanto riguarda le importazioni, dalla scomposizione in volumi e prezzi si evince che il loro
ritmo moderato di espansione in termini di valore riflette la decelerazione in atto in termini di
volumi. Tali andamenti rispecchiano il rallentamento dell’attivita manifatturiera negli ultimi mesi.
Allo stesso tempo ¢ probabile che i prezzi delle importazioni di beni registrino aumenti lievemente
superiori nel secondo trimestre (dopo essere rimasti quasi invariati nel primo), dato 1’aumento dei
corsi petroliferi a livello mondiale.
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Figura 54 Saldo di conto corrente Figura 55 Investimenti diretti
e saldo della bilancia commerciale e di portafoglio dell’area dell’euro
dell’area dell’euro
(in miliardi di euro; dati mensili destagionalizzati) (miliardi di euro; dati mensili; flussi netti cumulati sui 12 mesi)
== saldo di conto corrente (saldi cumulati sui dodici mesi; == investimenti diretti e di portafoglio
scala di sinistra) «+ee« investimenti diretti esteri
«+«+« saldo della bilancia commerciale (saldi cumulati = = = strumenti di debito

sui dodici mesi; scala di sinistra) flussi in titoli azionari
= = = esportazioni di beni e servizi (media mobile

di 3 mesi; scala di destra)
—— importazioni di beni e servizi (media mobile

di 3 mesi; scala di destra)
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In un’ottica di piu lungo periodo, in giugno il saldo cumulato su dodici mesi del conto corrente ha
registrato un avanzo di 3,2 miliardi di euro (corrispondente a meno dello 0,1 per cento del PIL), a
fronte di un disavanzo di 24,1 miliardi un anno prima (cfr. figura 54). Tale risultato va ricondotto in
larga misura al saldo dei beni che, in termini cumulati su dodici mesi, ¢ aumentato di 32,2 miliardi
di euro rispetto all’anno precedente. Per contro, il saldo dei servizi e quello dei redditi sono rimasti
sostanzialmente invariati mentre il disavanzo dei trasferimenti correnti € salito di 6,3 miliardi.

CONTO FINANZIARIO

Nel secondo trimestre gli investimenti diretti e di portafoglio dell’area dell’euro hanno registrato nel
loro insieme afflussi mensili netti medi per 2,7 miliardi di euro, contro una media mensile di 32,7 mi-
liardi nel primo trimestre. Il calo ¢ principalmente riconducibile ai maggiori flussi netti in uscita per in-
vestimenti diretti e, in misura inferiore, ai minori flussi netti in entrata per investimenti di portafoglio.

L’aumento dei deflussi netti per investimenti diretti nel secondo trimestre ¢ stato trainato soprattut-
to dai maggiori investimenti netti all’estero da parte delle imprese dell’area dell’euro sotto forma di
capitale azionario e utili reinvestiti, ma vi ha concorso anche la riduzione dei prestiti intersocietari
netti tra le capogruppo estere ¢ le proprie affiliate nell’area. Per quanto riguarda gli investimenti
di portafoglio, nel secondo trimestre gli afflussi mensili netti medi sono diminuiti principalmente a
causa del lieve calo degli acquisti netti di strumenti di debito da parte di non residenti.

Nei dodici mesi fino a giugno gli investimenti diretti e di portafoglio hanno registrato nel loro in-
sieme afflussi netti cumulati per 145,3 miliardi di euro, a fronte di deflussi netti per 46,1 miliardi
un anno prima. Questo mutamento di direzione ha rispecchiato afflussi netti significativamente
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superiori (355,7 miliardi di euro) nel conto degli investimenti di portafoglio rispetto al precedente
periodo di dodici mesi (cfr. figura 55).

L’evoluzione dei flussi cumulati per investimenti di portafoglio ha continuato a riflettere soprattut-
to un aumento degli afflussi netti per obbligazioni e notes, quasi interamente ascrivibile ai maggiori
acquisti netti di tali strumenti da parte di non residenti (per 510,4 miliardi di euro nei dodici mesi
fino a giugno, contro 237,6 miliardi un anno prima). Gli investimenti in prodotti a reddito fisso
potrebbero essere diventati piu appetibili negli ultimi dodici mesi a causa del rialzo dei tassi di in-
teresse a livello mondiale rispetto ai dodici mesi precedenti e questo potrebbe concorrere a spiegare
il generale aumento della domanda di titoli di debito a lungo termine nell’area dell’euro.

Per contro, i maggiori afflussi netti cumulati per titoli azionari sono da ricondurre principalmente
al minori acquisti netti di azioni estere da parte dei residenti dell’area. Tali andamenti potrebbero
essere stati sostenuti dalle attese di un’evoluzione favorevole nella crescita relativa degli utili delle
imprese dell’area e, di conseguenza, dagli interessanti differenziali attesi tra i rendimenti azionari
dell’area e quelli degli Stati Uniti.
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ALLARGAMENTO DELL’AREA DELL’EURO DAL 1° GENNAIO 2007 PER L’INGRESSO DELLA SLOVENIA
Tutti i dati si riferiscono agli Euro 13 (area dell’euro, Slovenia inclusa) per tutte le serie, salvo diversa indicazione. Per i tassi
di interesse, le statistiche monetarie e I’indice armonizzato dei prezzi al consumo (IAPC) — nonché, per ragioni di coerenza,
per le componenti e controparti di M3 e per le componenti dello IAPC — le serie statistiche relative all’area dell’euro
coprono gli Stati membri dell’'UE che hanno adottato I’euro relativamente al periodo al quale esse si riferiscono. Ove
necessario, cio ¢ indicato in note a pi¢ di pagina nelle tavole. In tali casi, ove i dati sottostanti siano disponibili, le variazioni
assolute e in percentuale per il 2001 e per il 2007, calcolate rispettivamente su basi nel 2000 e nel 2006, utilizzano serie che
tengono conto dell’impatto dovuto all’ingresso, nell’ordine, della Grecia e della Slovenia nell’area dell’euro. Dati storici
relativi all’area dell’euro anteriori all’ingresso della Slovenia sono disponibili sul sito Internet della BCE all’indirizzo:
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TAVOLA RIASSUNTIVA SULL’AREA DELL’EURO

Principali indicatori economici per I’area dell’euro

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

1. Andamenti monetari e tassi di interesse

M1Y M2 M392 M392 Prestiti delle IFM Titoli Tasso d’interesse Rendimenti
media aresidenti| non azionari in euro a 3 mesi (Euribor, sui titoli di Stato
mobile nell’area dell’euro, emessi da imprese| valori percentuali in a 10 anni (valori
centrata escluse IFM non finanziarie ragione d’anno, percentuali in
di tre mesi e Amministrazioni e da societa valori medi) ragione d’anno,
pubbliche? diverse dalle IFMY valori medi)
1 2 3 4 5 [ 7 8
2005 10,4 7,9 7.4 - 8,1 12,6 2,18 3,44
2006 8,6 8,7 8,4 . 10,9 15,8 3,08 3,86
2006 3° trim. 7,6 8.4 8,1 - 11,2 15,0 3,22 3,97
4° trim. 6,8 8,7 9,0 - 11,2 16,6 3,59 3,86
2007 1° trim. 7,0 9,1 10,2 s 10,6 15,9 3,82 4,08
2° trim. 6,2 9,2 10,6 = 10,5 18,4 4,07 4,42
2007 mar. 7,0 9,5 11,0 10,5 10,6 17,3 3,89 4,02
apr. 6,0 8,8 10,3 10,6 10,4 17,9 3,98 425
mag. 59 93 10,6 10,6 10,4 19,0 4,07 437
giu. 6,1 9,5 10,9 11,1 10,8 19,0 4,15 4,66
lug. 6,9 10,4 11,7 . 10,9 . 4,22 4,63
ago. . . . . 4,54 4,43
2. Prezzi, produzione, domanda e mercato del lavoro

IAPC Prezzi alla| Costo orario PIL Produzione Utilizzo della Occupazione Disoccupazione
produzione del lavoro industriale|  capacita produttiva (in perc. delle
dei beni (escluse| nell’industria mani- forze di lavoro)

industriali costruzioni)|  fatturiera (in perc.)
1 2 3 4 S 6 7 8
2005 22 4,1 24 1,5 13 81,2 0,8 8,6
2006 22 5.1 24 2.8 40 83,3 14 7.9
2006 4° trim. 1,8 41 22 33 4,0 84,2 1,5 76
2007 1° trim. 1,9 2,9 22 3.2 3.8 84,6 14 72
2° trim. 1,9 24 . 25 2,6 84,5 7,0
2007 mar. 1,9 2,8 > > 42 z 5 7,1
apr. 1,9 24 . s 2,9 84,8 5 7,0
mag. 1,9 24 - - 2,6 - - 7,0
giu. 1.9 2,2 = = 22 = 5 6.9
lug. 1,8 1,8 - - . 84,2 - 6,9
ago. 1.8 . - - - - .

3. Bilancia dei pagamenti, riserve ufficiali e tassi di cambio
(miliardi di euro, salvo diversa indicazione)

Bilancia dei pagamenti (flussi netti)

Riserve ufficiali

Tasso di cambio effettivo

Tasso di cambio

(posizioni dell’euro: TCE-23% USD/EUR
Conto Investimenti Investimenti di fine periodo) (2° trim. 1999 = 100)
corrente diretti| di portafoglio
clconto Beni Nominale Reale (IPC)
capitale
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 10,3 454 -210,0 146,1 320,1 103,3 104,1 1,2441
2006 0,4 28,6 -158,8 263,5 3258 103,6 104,4 1,2556
2006 3° trim. 3,6 7,5 -43,9 223 325,0 104,5 105,3 1,2743
4° trim. 22,5 17,8 -59.4 120,4 3258 104,6 105,3 1,2887
2007 1° trim 2,8 7,6 2242 122,2 3316 105,5 105,9 1,3106
2° trim -4,2 18,7 -82,7 90,8 3253 107,1 107,2 1,3481
2007 mar. 11,1 9,6 -5,9 65,6 3316 106,1 106,4 1,3242
apr. 3,7 43 2245 15,6 330,0 107,1 1074 1,3516
mag. -12,1 42 -134 5,0 3274 107,3 107.4 1,3511
giu. 11,6 10,1 -44.8 70,2 3253 106,9 106,9 1,3419
lug. . . . . 3288 107,6 107,6 1,3716
ago. . 107,1 107,1 1,3622

Fonti: BCE, Commissione europea (Eurostat e DG Affari economici e finanziari) e Reuters.

Nota: per ulteriori informazioni sui dati utilizzati, cft. le rispettive tavole successive della presente sezione.
1)  Le variazioni sul periodo corrispondente di dati mensili sono calcolate con riferimento ai dati di fine mese, mentre quelle di dati trimestrali e annuali sono calcolate con riferimento alla

variazione sui dodici mesi della media della serie nel periodo. Cfr. le Note tecniche per i dettagli.
2) M3 e le sue componenti non comprendono le quote e partecipazioni in fondi comuni monetari e le obbligazioni con scadenza fino a 2 anni detenute da non residenti nell’area dell’euro.
3)  Per la definizione dei gruppi di paesi partner commerciali e per altre informazioni, cft. le Note generali.
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I.1 Situazione contabile consolidata dell’Eurosistema

(milioni di eus

STATISTICHE SULLA POLITICA MONETARIA

1. Attivita

10 agosto 2007 17 agosto 2007 24 agosto 2007 31 agosto 2007
Oro e crediti in oro 172.067 172.041 172.025 172.000
Attivita in valuta verso non residenti nell’area dell’euro 145.162 144.501 143.452 144.162
Attivita in valuta verso residenti nell’area dell’euro 23.659 24.541 24.899 26.385
Attivita in euro verso non residenti nell’area dell’euro 17.188 17.438 18.123 17.458
Prestiti in euro a istituzioni creditizie dell’area dell’euro 503.553 460.010 465.203 400.116
Operazioni di rifinanziamento principali 292.500 310.001 274.999 209.998
Operazioni di rifinanziamento a piu lungo termine 150.003 150.003 190.002 190.001
Operazioni temporanee di fine-tuning 61.050 0 0 0
Operazioni temporanee di tipo strutturale 0 0 0 0
Operazioni di rifinanziamento marginale 0 0 202 110
Crediti connessi a scarti di garanzia 0 6 0 7
Altri crediti in euro verso istituzioni creditizie dell’area dell’euro 13.005 12.804 12.827 11.825
Titoli in euro emessi da residenti nell’area dell’euro 94.168 91.606 92.336 93.275
Crediti in euro verso le amministrazioni pubbliche 37.148 37.148 37.148 37.145
Altre attivita 247.148 247.614 250.871 255.168
Attivita totali 1.253.098 1.207.703 1.216.884 1.157.534
2. Passivita
10 agosto 2007 17 agosto 2007 24 agosto 2007 31 agosto 2007
Banconote in circolazione 644.090 641.910 636.097 637.187
Passivita in euro verso istituzioni creditizie dell’area dell’euro 256.769 210.527 209.353 132.614
Conti correnti (inclusa la riserva obbligatoria) 256.675 210.273 209.055 132.296
Depositi overnight 94 254 298 318
Depositi a tempo determinato 0 0 0 0
Operazioni temporanee di fine tuning 0 0 0 0
Depositi connessi a scarti di garanzia 0 0 0 0
Altre passivita in euro verso istituzioni creditizie dell’area dell’euro 187 189 191 189
Certificati di debito 0 0 0 0
Passivita in euro verso altri residenti nell’area dell’euro 44.407 48.737 63.530 73.187
Passivita in euro verso non residenti nell’area dell’euro 19.084 19.107 19.517 20.859
Passivita in valuta verso residenti nell’area dell’euro 134 133 208 134
Passivita in valuta verso non residenti nell’area dell’euro 18.412 18.232 17.130 19.410
Contropartite dei DSP dell’FMI 5.517 5.517 5.517 5.517
Altre passivita 79.174 77.524 79.512 82.536
Rivalutazioni 117.010 117.010 117.010 117.010
Capitale e riserve 638314 63.817 68.819 68.891
Passivita totali 1.253.098 1.207.703 1.216.884 1.157.534
Fonte: BCE.
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Statistiche
sulla politica
monetaria

1.2 Tassi di interesse di riferimento della BCE

(valori percentuali in ragione d’anno per i livelli; punti percentuali per le variazioni)

Con effetto dal? | Depositi overnight presso I’Eurosistema Operazioni di rifinanziamento principali Operazioni
di rifinanziamento marginale
Aste a tasso fisso Aste a tasso
variabile
Tasso fisso Tasso minimo
di offerta
Livello Variazione Livello Livello Variazione Livello Variazione
1 2 3 4 S [ 7
1999 1 gen. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22 2,00 0,75 3,00 - 4,50 125
9 apr. 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5 nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4 feb. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 425 0,25
17 mar. 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28 apr. 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9 giu. 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
289 3,25 - 425 5,25
1 set. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6 ott. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11 mag. 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31 ago. 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18 set. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9 nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6 dic. 1,75 -0,50 = 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7 mar. 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6 giu. 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6 dic. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8 mar. 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15 giu. 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9 ago. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11 ott. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 4,25 0,25
13 dic. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14 mar. 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
13 giu. 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
Fonte: BCE.

1) Dal 1° gennaio 1999 al 9 marzo 2004 la data si riferisce ai depositi presso I’Eurosistema e alle operazioni di rifinanziamento marginale. Per le operazioni di rifinanziamento principali,
se non indicato diversamente, le variazioni del tasso hanno effetto dalla prima operazione successiva alla data indicata. La variazione decisa il 18 settembre 2001 ha avuto effetto dallo
stesso giorno. Dal 10 marzo 2004 in poi, se non diversamente indicato, la data si riferisce ai depositi presso I’Eurosistema, alle operazioni di rifinanziamento marginale e alle operazioni di
rifinanziamento principali (le variazioni avranno effetto dalla operazione di rifinanziamento principale che segue la discussione del Consiglio Direttivo).

2) 1122 dicembre 1998 la BCE ha fissato a 50 punti base I’ampiezza del corridoio tra il tasso di interesse sui depositi overnight presso il SEBC e quello sulle operazioni di rifinanziamento
marginale per il periodo 4-21 gennaio 1999. Tale provvedimento, a carattere eccezionale, mirava ad agevolare la transizione al nuovo regime da parte degli operatori di mercato.

3) L8 giugno 2000 la BCE ha annunciato che, a partire dall’operazione con regolamento 28 giugno 2000, le operazioni di rifinanziamento principali sarebbero state condotte con procedura
d’asta a tasso variabile. Il tasso minimo di offerta si riferisce al tasso d’interesse pili basso al quale possono essere presentate le richieste delle controparti.
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1.3 Operazioni di politica monetaria dell’Eurosistema effettuate mediante asta "2

(milioni di euro per le quantita; valori percentuali su base annua per i tassi di interesse)

1. Operazioni di rifinanziamento principali e a lungo termine®

Data di regolamento Importi Numero Importi Aste a tasso variabile Durata della
richiesti di partecipanti aggiudicati operazione
Tasso minimo Tasso Tasso medio (giorni)
di offerta marginale ¥ ponderato
1 2 3 4 5 6 7
Operazioni di rifinanziamento principali
2007 9 mag. 353.181 325 276.000 3,75 3,81 3,82 6
15 360.720 307 281.000 3,75 3,82 3,82 8
23 364.192 359 295.500 3,75 3,82 3,82 7
30 360.182 331 284.500 3,75 3,82 3,83 7
6 giu. 331.056 322 279.000 3,75 3,75 3,77 7
13 363.785 344 282.000 4,00 4,06 4,07 7
20 365.298 361 288.000 4,00 4,06 4,07 7
27 340.137 341 313.500 4,00 4,07 4,08 7
4 lug. 357.489 334 298.000 4,00 4,03 4,05 7
11 382.686 352 292.000 4,00 4,06 4,06 7
18 375272 376 301.500 4,00 4,06 4,06 7
25 370.371 358 315.500 4,00 4,06 4,07 7
1 ago. 373.286 329 298.000 4,00 4,04 4,06 7
8 391.978 319 292.500 4,00 4,06 4,07 7
15 426.994 344 310.000 4,00 4,08 4,10 7
22 439.747 355 275.000 4,00 4,08 4,09 7
29 352.724 320 210.000 4,00 4,08 4,09 7
5 set. 426.352 356 256.000 4,00 4,15 4,19 7
Operazioni di rifinanziamento a piu lungo termine
2006 28 set. 49.801 136 40.000 - 3,30 3,32 84
26 ott. 62.854 159 40.000 - 3,48 3,50 98
30 nov. 72782 168 40.000 - 3,58 3,58 91
21 dic. 74.150 161 40.000 - 3,66 3,67 98
2007 1 feb. 79.099 164 50.000 - 3,72 3,74 85
1 mar. 80.110 143 50.000 - 3,80 3,81 91
29 76.498 148 50.000 - 3,87 3,87 91
27 apr. 71.294 148 50.000 - 3,96 3,97 90
31 mag. 72.697 147 50.000 - 4,06 4,07 91
28 giu. 66.319 139 50.000 - 4,11 4,12 91
26 Iug. 78.703 144 50.000 - 420 4,20 98
24 ago. 125.787 146 40.000 - 4,49 4,61 91
30 119.755 168 50.000 - 4,56 4,62 91
2. Altre operazioni effettuate mediante asta
Data di regolamento Tipo Importi Numero Importi | Aste a tasso fisso Aste a tasso variabile Durata della
di operazione richiesti|di partecipanti aggiudicati operazione
Tasso fisso| Tasso minimo Tasso| Tasso medio (giorni)
diofferta|  marginale® ponderato
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 11 lug. Raccolta di depositi
a tempo determinato 9.000 9 8.500 2,75 - - - 1
8 ago. Raccolta di depositi
a tempo determinato 19.860 21 18.000 2,75 - - - 1
5 set. Raccolta di depositi
a tempo determinato 13.635 17 11.500 3,00 - - - 1
10 ott. Operazione temporanea 36.120 26 9.500 - 3,00 3,05 3,06 1
12 dic. Operazione temporanea 21.565 25 2.500 - 3,25 3,32 3,33 1
2007 13 mar. Raccolta di depositi
a tempo determinato 2.300 2 2.300 3,50 - - - 1
17 apr. Raccolta di depositi
a tempo determinato 42.245 35 22.500 3,75 - - - 1
14 mag. Raccolta di depositi
a tempo determinato 2.460 7 2.460 3,75 - - - 1
12 giu. Raccolta di depositi
a tempo determinato 12.960 11 6.000 3,75 - - - 1
10 lug. Operazione temporanea 17.385 18 2.500 - 4,00 4,06 4,07 1
9 ago. Operazione temporanea 94.841 49 94.841 4,00 - - - 1
10 Operazione temporanea 110.035 62 61.050 - 4,00 4,05 4,08 3
13 Operazione temporanea 84.452 59 47.665 - 4,00 4,06 4,07 1
14 Operazione temporanea 45.967 41 7.700 - 4,00 4,07 4,07 1
6 set. Operazione temporanea 90.895 46 42.245 - 4,00 4,06 4,13 1
Fonte: BCE.

1)  Gli ammontari riportati potrebbero differire leggermente da quelli della sezione 1.1 per effetto di operazioni aggiudicate ma non regolate.

2)  Con effetto a partire da aprile 2002, le operazioni di split tender, ovvero quelle operazioni aventi scadenza a una settimana ed effettuate mediante aste standard parallelamente a una operazione
di rifinanziamento principale, vengono classificate come operazioni di rifinanziamento principale. Per le operazioni di split tender condotte prima di tale mese, cfr. tavola 2 della sezione 1.3.

3) L’8 giugno 2000 la BCE ha annunciato che, a partire dall’operazione con regolamento 28 giugno 2000, le operazioni di rifinanziamento principali sarebbero state condotte con procedura
d’asta a tasso variabile. Il tasso minimo di offerta si riferisce al tasso d’interesse piu basso al quale possono essere presentate le richieste delle controparti.

4)  Nelle operazioni di creazione (assorbimento) di liquidita, il tasso marginale si riferisce al tasso pil basso (piu alto) al quale le richieste sono state accettate.
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Statistiche
sulla politica
monetaria

1.4 Statistiche sulla riserva obbligatoria e sulla liquidita

(miliardi di euro; media dei valori giornalieri nel periodo, se non diversamente indicato; tassi d’interesse in valori percentuali in ragione d’anno)

1. Passivita delle istituzioni creditizie soggette a obbligo di riserva

Periodo? Totale Passivita soggette Passivita soggette

passivita al coefficiente di riserva del 2 per cento al coefficiente di riserva dello 0 per cento
soggette Depositi (a vista; con Obbligazioni Depositi (con durata Operazioni Obbligazioni
durata prestabilita fino a con scadenza| prestabilita oltre 2 anni; pronti contro termine con scadenza
2 anni; rimborsabili con fino a 2 anni | rimorsabili con preavviso oltre 2 anni

preavviso oltre 2 anni)
fino a 2 anni)

1 2 3 4 5 6
2005 14.040,7 7.409,5 499,2 1.753,5 1.174,9 3.203,6
2006 15.648,3 8.411,7 601,9 1.968,4 1.180,3 3.486,1
2007 gen. 15.889,0 8.478,5 638,8 1.984,4 1.278,8 3.508,5
feb. 16.033,9 8.490,3 645,9 1.990,6 1.350,2 3.556,9
mar. 16.253,0 8.634,2 6574 2.009.8 1.358,8 3.592,8
apr. 16.456,1 8.764,2 677,6 2.021,0 1.387,2 3.606,1
mag. 16.718,7 8.886,3 701,9 2.044,3 1.439.8 3.646,4
giu. 16.753,3 8.940,5 677,6 2.066,6 1.383,5 3.685,1

2. Assolvimento dell’obbligo di riserva

Periodo di mantenimento Riserve dovute Conti correnti Riserve in eccesso Inadempienze Tasso
terminante nel delle istituzioni creditizie di remunerazione
della riserva obbligatoria
1 2 3 4 5
2005 152,0 153,0 1,0 0,0 2,07
2006 172,5 173,2 0,7 0,0 3,30
2007 1° trim. 1798 180,6 0,8 0,0 3,55
2007 17 apr. 181,8 182,6 0,8 0,0 3,81
14 mag. 182,2 183,2 1,0 0,0 3,82
12 giu. 1853 186,2 0,9 0,0 3,80
10 lug. 188,3 189,6 1,2 0,0 4,06
7 ago. 191,3 192,0 0,7 0,0 4,06
11 set. 191,9 . . . .
3. Liquidita

Periodo Fattori di creazione di liquidita Fattori di assorbimento di liquidita Conti Base
di mante- — - - correnti| monetaria

nimento Operazioni di politica monetaria dell’Eurosistema delle

terminante nel — — — — — - — istituzioni

Attivita nette | Operazioni|  Operazioni Operazioni Altre Depositi Altre| Banconote Conti Altri|  creditizie

dell’Euro-| di rifinan-| di rifinanzia- di rifinanzia- | operazioni overnight| operazioni di| in circola-| delle Amm.ni| fattori
sistema in oro e| ziamento| mento a pitt| mento marginale|di liquidita| presso I’Eu-| assorbimento zione | centrali presso| (netto)
in valuta estera| principali| lungo termine rosistema | di liquidita® I’Eurosistema
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 3132 301,3 90,0 0,0 0,0 0,1 0,3 539,8 51,0 -39,6 153,0 692,9
2006 327,0 313,1 120,0 0,1 0,1 0,1 0,0 598,6 54,9 -66,4 173,2 7718
2007 1° trim. 321,6 288,7 134,6 0,0 0,0 0,5 0,8 606,2 47,1 -90,0 180,6 787,2
2007 17 apr. 323,6 281,7 145,7 0,5 0,0 0,3 0,9 6148 48,2 -95,2 182,6 791,7
14 mag. 326,1 281,6 150,0 0,3 0,0 0,5 0,1 620,0 51,3 -97,2 183,2 803,8
12 giu. 326,4 2849 150,0 0,3 0,0 0,2 0,2 6252 49,1 -99,4 186,2 811,7
10 lug. 323,0 2954 150,0 0,2 0,1 0,3 0,0 631,3 539  -106,4 189,6 821,2
7 ago. 316,7 301,7 150,0 0,1 0,0 04 0,0 639,7 52,3 -1158 192,0 832,1
Fonte: BCE.

1)  Fine periodo.
2)  Apartire dal 1° gennaio 2007 comprende le operazioni di politica monetaria condotte in forma di raccolta di depositi a tasso fisso dalla Banka Slovenije e ancora in essere successivamente
a tale data.
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o aggregato delle IFM dell’area dell’euro "

e periodo)

1. Attivita
Totale Prestiti a residenti nell’area dell’euro Titoli non azionari Quote| Azionie| Attivita| Capitale Altre
emessi da residenti nell’area dell’euro e parte-| altri titoli| verso non fisso attivita
cipazioni| di capitale| residenti
Totale Ammi- Altri IFM Totale| Ammini- Altri IFM in fondi| emessi da| nell’area
nistrazjoni residenti strazioni| residenti comuni| residenti| dell’euro
pubbliche pubbliche monetari| nell’area
2| dell’euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosistema
2005 1.404,9 635,5 20,7 0,6 614,2 185,7 165,6 2,1 18,1 - 14,8 337,0 14,7 217,2
2006 1.558,2 695,7 19,7 0,6 675,3 217,0 187,5 2,5 27,0 - 17,2 3514 14,7 262,4
2007 1° trim. 1.576,7 6933 19,7 0,6 673,0 238,0 205,5 2,1 30,4 - 17,4 359,6 14,8 253,6
2007 apr. 1.588,8 700,1 19,1 0,6 680,4 2435 210,2 2,2 31,1 - 17,7 3558 15,3 256,4
mag. 1.629,8 724,7 18,1 0,6 705,9 248,1 2135 2,1 32,5 - 17,8 354,0 15,3 269,8
giu. 1.651,5 751,5 17,7 0,6 733,1 249,8 213,2 2,2 34,3 - 17,8 354,1 15,4 263,0
lug. ® 1.669,8 762,7 17,7 0,6 744,3 254,5 216,8 2,2 35,5 - 17,5 357,5 15,6 262,0
TFM escluso 1’Eurosistema
2005 23.631,5 13.681,7 826,9  8.285,1  4.569,7  3.498,6 1.429.4 551,5  1.517,7 83,1 1.008,7  3.652,8 165,7  1.540,9
2006 25.973,9 14.904,2 810,5 9.160,3 49334  3.5552 1.276,5 6458  1.632,8 83,5 1.194,5  4.330,1 172,6  1.733,9
2007 1° trim. 27.107,8  15.340,0 801,4  9.441,0 5.097,6  3.661,0 1.282,2 685,8  1.693,0 92,4 1.244,5  4.684,7 195,1 1.890,1
2007 apr. 27.479,0  15.500,4 802,3  9.526,0 5.172,2  3.671,1 1.258,8 706,3  1.706,0 96,9 13143  4.802,2 199,6  1.894,5
mag. 27.847,8 15.613,6 797,8  9.600,2 52157  3.746,4 1.291,6 733,9  1.720,9 95,0  1.352,8  4.901,2 200,6  1.938,1
giu. 28.062,4 15.778,6 798,1 9.711,6  5.268,9  3.763,6 1.284,4 7582  1.721,0 96,1 1.277,0  4.872,5 201,5  2.073,1
lug. ® 28.137,1 15.879,6 799,6  9.809,4  5.270,6 3.773,4 1.257,4 775,1  1.740,9 97,1 1.263,2  4.924,0 198,1  2.001,8
2. Passivita
Totale Banconote Depositi di residenti nell’area dell’euro Quote| Obbligazioni® Capitale Passivita Altre
e monete — - e partecipa- eriserve|  versonon passivita
in circolazione Totale Ammini-|  Altre Ammi- IFM zioni residenti
strazioni nistrazioni in fondi nell’area
centrali| pubbliche/altri comuni dell’euro
residenti monetari?
1 2 3 4 5 6 1 8 9 10 11
Eurosistema
2005 1.404,9 582,7 385,4 24,4 14,5 346,5 - 0,1 202,9 27,6 206,2
2006 1.558,2 647,0 431,6 33,7 15,9 382,0 - 0,1 208,6 35,3 235,6
2007 1° trim. 1.576,7 632,7 455,6 44,8 17,5 3933 - 0,3 216,3 39,5 232,4
2007 apr. 1.588,8 641,6 455,5 42,0 19,8 393,7 - 0,1 213,6 43,1 234,9
mag. 1.629.8 6449 4823 47,2 21,3 413,8 - 0,1 211,4 42,5 248.,6
giu. 1.651,5 652,6 4952 51,2 233 420,7 - 0,1 207,0 51,0 245,6
lug. ® 1.669,8 660,0 511,9 53,3 22,2 436,4 - 0,1 209,5 43,9 244,4
IFM escluso I’Eurosistema
2005 23.631,5 - 12.212,2 149,2 7.211,9 4.851,2 698.,9 3.858,3 1.310,6 3.518,0 2.033,5
2006 25.973,9 - 13.257,2 124,2 7.890,6 5.242,4 697,7 4.247,6 1.449,7 3.991,1 2.330,5
2007 1° trim. 27.107,8 - 13.595,8 139,0 8.047,1 5.409,7 758,7 4.424,8 1.529,7 4.255,7 2.543,1
2007 apr. 27.479,0 - 13.693.8 131,6 8.098,1 5.464,1 779,2 4.447,9 1.546,8 4.407,7 2.603,6
mag. 27.847,8 - 13.850,8 152,6 8.164,2 5.534,0 797,5 4.502,3 1.547,6 4.519,8 2.629,7
giu. 28.062,4 - 14.029,5 170,2 8.265,3 5.594,0 795,6 4.521,0 1.554,9 4.450,5 2.710,8
lug. ® 28.137,1 - 14.041,1 1253 8.312,7 5.603,2 812,7 4.548,8 1.571,8 4.492,0 2.670,6
Fonte: BCE.

1) Idati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. e Note generali.

2) Consistenze di titoli emessi da residenti nell’area dell’euro. Le consistenze di titoli emessi da non residenti nell’area dell’euro sono incluse nelle attivita verso non residenti nell’area
dell’euro.

3) Consistenze detenute da residenti nell’area dell’euro.

4)  Le consistenze di titoli con scadenza fino a due anni detenute da non residenti nell’area dell’euro sono incluse nelle passivita verso non residenti nell’area dell’euro.
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2.2 Bilancio consolidato delle IFM dell’area dell’euro "

(miliardi di euro; dati di fine periodo per le consistenze; transazioni nel periodo)

1. Attivita
Totale Prestiti a residenti Titoli non azionari emessi Azioni |Attivita verso| Capitale fisso Altre
nell’area dell’euro da residenti nell’area dell’euro e altri titoli| non residenti attivita
Totale]  Ammini- Altri Totale]  Ammini- Algi|  dicapitale Qel'l',area
strazioni residenti strazioni residenti dem(ﬁ?! CIFEN
pubbliche pubbliche aatn
residenti
nell’area
dell’euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Consistenze
2005 17.870,7 9.133,3 8475 8.285,7 2.148,5 1.595,0 553,6 710,5 3.989,7 180,4 1.708.2
2006 19.743,5 9.991,1 830,2 9.161,0 2.112,3 1.464,0 648,3 829,9 4.681,5 187,3 1.941,4
2007 1° trim. 20.649,7 10.262,7 821,1 9.441,6 2.175,6 1.487,7 687,9 857,6 5.044,2 209,9 2.099,5
2007 apr. 20.919,1 10.348,0 821,4 9.526,6 2.177,5 1.469,0 708,5 916,8 5.157,9 214,9 2.104,0
mag. 21.217,6 10.416,7 815,9 9.600,8 2.241,1 1.505,1 736,0 928,0 5.255,2 215,9 2.160,7
giu. 21.398,4 10.528,1 8159 9.712,2 2.258,0 1.497,6 760,4 880,4 5.226,6 216,9 2.288,3
lug. ® 21.456,4 10.627,4 817,3 9.810,0 2.251,5 1.474,2 7717,3 865,8 5.281,4 213,6 2.216,7
Transazioni
2005 1.608,6 708,9 12,8 696,0 156,2 76,2 80,0 53,2 448,5 1,4 240,4
2006 1.998,2 877,3 14,4 891,6 10,6 96,8 107,4 98,5 802,0 6,4 203,5
2007 1° trim. 884,7 254,0 -8,2 262,2 63,2 19,0 442 20,8 394,4 0,5 151,8
2007 apr. 307,1 92,5 0,4 92,1 3,7 -17,0 20,7 57,0 151,4 1,0 1,6
mag. 269,8 69,4 5.5 74,9 60,5 36,4 24,1 6,3 71,3 1,0 553
giu. 197,0 119,0 -0,4 119,4 19,8 -5,7 25,5 -46,8 -20,7 1,0 124,7
lug. ® 87,1 102,1 1,4 100,7 -7,1 -23,8 16,7 -10,2 77,4 -33 -71,8
2. Passivita
Totale Banconote Depositi Depositi| Quote e par-| Obbligazioni® Capitale Passivita Altre Eccesso
emonetein| delle Ammi-| dialtre Am- tecipazioni e riserve Verso non passivita di passivita
circolazione nistrazioni| ministrazioni in fondi residenti tra IFM
centrali | pubbliche/altri comuni nell’area
residenti monetari? dell’euro
nell’area
dell’euro
1 2 3 4 S 6 1 8 9 10
Consistenze
2005 17.870,7 532,8 173,6 7.226,4 615,8 2.322,6 1.200,6 3.545,6 2.239,7 13,7
2006 19.743,5 592,2 157,9 7.906,5 614,1 2.587,9 1.276,5 4.026,5 2.566,1 15,7
2007 1° trim. 20.649,7 588.4 183,8 8.064,6 6663 2.701,6 1.341,8 4.295.3 2.775,4 32,5
2007 apr. 20.919,1 594,7 173,6 8.117,9 682,3 2.710,9 1.345,1 4.450,8 2.838,5 52
mag. 21.217,6 597,6 199,8 8.185,6 702,5 2.749,0 1.316,4 4.562,3 2.878.,4 26,2
giu. 21.398,4 604,9 2214 8.288,6 699,6 2.765,9 1.347,4 4.501,5 2.956,4 12,7
lug. ® 21.456,4 612,9 178,5 8.334,9 715,6 2.772,6 1.366,4 4.535,9 2.915,0 24,7
Transazioni
2005 1.608,6 64,4 10,9 495,7 -3,0 213,5 96,2 448,0 333,8 -50,8
2006 1.998,2 59,4 -15,2 683,7 27,0 285,6 57,3 601,6 253,4 45,4
2007 1° trim. 884,7 -4,2 24,8 143,3 54,5 117,5 39,0 292,5 196,8 20,6
2007 apr. 307,1 6,3 -10,2 58,0 18,0 19,0 -4,0 191,2 46,6 -17,9
mag. 269,8 2,8 26,2 65,4 15,6 32,3 28,3 91,7 45,4 18,7
giu. 197,0 7,3 21,6 102,4 -2,6 17,4 35,4 -57,0 78,8 -6,2
lug. ® 87,1 8,0 -43.4 48,6 16,7 9,6 20,2 53,1 -41,5 15,8

Fonte: BCE.

1) Tdati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.

2)  Consistenze detenute da residenti nell’area dell’euro.

3) Le consistenze di titoli con scadenza fino a due anni detenute da non residenti nell’area dell’euro sono incluse nelle passivita verso non residenti nell’area dell’euro.
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2.3 Statistiche monetarie "

i euro e variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati destagionalizzati; dati di fine periodo per le consistenze e le variazioni percentuali; transazioni nel periodo)

1. Aggregati monetari? e loro contropartite

M3 M3 Passivita Credito| Credito ad altri residenti | Attivita nette
media| finanziarie| alle ammini- nell’area dell’euro sull’estero®
mobile a lungo strazioni —
M2 M3-M2 centrata termine|  pubbliche Prestiti
di tre mesi
Ml M2-M1
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11
Consistenze
2005 3.419,4 2.653,2 6.072,6 999,4 7.072,0 - 5.000,2 2.472,5 9.561,0 8.287,3 4222
2006 3.676,6 2.953,1 6.629,7 1.102,1 7.731,8 - 5.428,7 2.321,2 10.658,5 9.167,4 632,9
2007 1° trim. 3.746,8 3.064,9 6.811,8 1.190,3 8.002,0 - 5.590,4 2.301,4 10.978,1 9.444,7 766,4
2007 apr. 3.740,1 3.106,4 6.846,5 1.190,3 8.036,9 - 5.621,4 2.277,1 11.095,8 9.516,8 731,5
mag. 3.768,7 3.127,9 6.896,6 12173 8.113,9 5 5.640,3 2.313,9 11.212,4 9.592,8 726,6
giu. 3.784.,4 3.170,8 6.955,2 1.227,6 8.182,8 - 5.710,3 2.300,4 11.321,0 9.683,5 720,2
lug. ® 3.805,7 3.228,2 7.033,9 1.240,0 8.274,0 - 5.751,2 2.285,9 11.434,3 9.782,4 741,9
Transazioni
2005 337,0 138,9 475,9 8,5 4844 - 401,5 94,5 835,5 700,4 0,1
2006 255,5 309,9 565,4 130,2 695,6 - 427,0 -114,1 1.105,0 896,5 200,2
2007 1° trim. 63,6 105,4 169,0 91,1 260,1 - 136,3 -23,7 298,7 258,8 141,4
2007 apr. -5,5 43,9 38,4 1,1 39,5 - 35,5 -22,5 122,9 79,2 -32,9
mag. 27,9 20,6 48,4 21,4 69,8 - 14,0 37,0 109,4 76,8 -5,0
giu. 14,6 43,8 58,4 8,8 67,2 - 75,3 -12,1 118,4 98,6 -2,2
lug. ® 21,9 58,5 80,4 12,5 92,9 - 46,2 -14,9 120,5 101,8 25,5
Variazioni percentuali
2005 dic. 11,3 5,4 8,5 0,9 7,3 7,5 8,9 4,1 9,6 9,2 0,1
2006 dic. 7,5 11,7 9,3 13,2 9,9 9,8 8,5 4,7 11,6 10,8 200,2
2007 mar. 7,0 12,7 9,5 20,1 11,0 10,5 8,9 -4,9 10,9 10,6 341,2
2007 apr. 6,0 12,4 8,8 19,4 10,3 10,6 8,9 -5,6 10,8 10,4 315,8
mag. 5,9 13,6 9,3 18,6 10,6 10,6 8,5 3,1 11,1 10,4 297.5
giu. 6,1 13,9 9,5 19,8 10,9 11,1 9,1 -3,6 11,5 10,8 262,0
lug. ® 6,9 15,0 10,4 19,8 11,7 . 9,0 23,7 11,6 10,9 282,1

Fl

Aggregati monetari" F2 Contropartite "

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati destagionalizzati) (variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati destagionalizzati)

— M1 = passivita finanziarie a lungo termine
seee M3 = =« « « credito alle amministrazioni pubbliche
= = prestiti ad altri residenti nell'area dell'euro
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Fonte: BCE.
1) 1 dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.
2) Gli aggregati monetari comprendono le passivita monetarie delle IFM e delle amministrazioni centrali (Poste e Tesoro) nei confronti dei residenti nell’area dell’euro diversi dalle
IFM e dalle amministrazioni centrali (M1, M2, M3: cfr. Glossario).
3) T valori nella sezione “variazioni percentuali” sono somme delle transazioni avvenute durante i 12 mesi terminanti nel periodo indicato.
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(miliardi di euro e variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati destagionalizzati; dati di fine periodo per le consistenze e le variazioni percentuali; transazioni nel periodo)

2. Componenti degli aggregati monetari e passivita finanziarie a lungo termine

Banconote Depositi Depositi | Depositi rim- Pronti Parteci- Obbliga- Obbliga- | Depositi rim-| Depositi con Capitale
e monete in avista| con durata| borsabili con contro pazioni | zioni con sca- | zioni con sca- | borsabili con durata e riserve
circolazione prestabilita preavviso termine in fondi denza denza preavviso| prestabilita
fino| fino a 3 mesi comuni| finoa2anni| oltre2anni| oltre3mesi| oltre2anni
a2anni monetari
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Consistenze
2005 521,5 2.897,9 1.109,9 1.543,2 241,6 631,6 126,2 2.202,6 86,9 1.511,2 1.199,6
2006 579,0 3.097,6 1.401,7 1.551,4 272,0 631,4 198,7 2.396,2 102,4 1.654,6 1.275,6
2007 1° trim. 592,1 3.154,7 1.528,2 1.536,8 280,3 670,0 239.9 2.461,4 107,8 1.682,7 1.338,5
2007 apr. 597,4 3.142,7 1.573,3 1.533,0 271,6 676,3 2424 2.467,7 108,7 1.694,0 1.351,0
mag. 597.8 3.170,9 1.595.,6 1.532,3 270,5 691,8 255,0 2.488.9 108,6 1.716,2 1.326,7
giu. 599,2 3.185,3 1.645,0 1.525,8 285,0 700,9 241,6 2.516,3 109,4 1.736,3 1.348,3
lug. ® 604,7 3.201,1 1.709,2 1.519,0 291,6 707,8 240,7 2.525,8 110,7 1.752,1 1.362,7
Transazioni
2005 63,2 273,8 69,1 69,8 -5,9 -2,0 16,4 198,4 -4,3 111,2 96,1
2006 57,5 198,0 300,8 9,2 31,2 28,8 70,2 216,3 15,5 137,8 57,5
2007 1° trim. 12,6 51,0 120,9 -15,4 8,4 40,9 41,8 68,3 4,6 26,7 36,7
2007 apr. 53 -10,8 47,6 -3,6 -8,6 8,4 1,4 17,1 1,0 12,3 5,1
mag. 0,4 27,5 21,3 -0,8 -1,1 10,9 11,5 16,4 -0,1 21,6 -23,9
giu. 1,3 13,3 49,6 5.8 13,0 9,5 -13,7 28,3 0,9 20,2 25,9
lug. ® 5,5 16,4 65,2 -6,8 6,6 7,4 -1,5 13,0 1,2 16,4 15,6
Variazioni percentuali
2005 dic. 13,8 10,9 6,5 4.4 2,4 -0,3 15,7 10,0 -4,7 8,1 8.9
2006 dic. 11,0 6,8 27,2 0,6 13,0 4,7 54,5 9,9 17,8 9,1 4,7
2007 mar. 10,5 6,4 32,3 -1,7 19,3 12,2 51,9 11,0 20,6 8,1 5,3
2007 apr. 10,5 5,2 31,2 20 13,5 13,2 52,4 10,8 20,4 7,9 5,7
mag. 9,6 53 34,7 -2,3 10,3 13,8 48,0 10,7 18,4 8,3 3,9
giu. 9,2 5,5 35,1 -2,5 14,5 14,5 48,5 11,0 17,6 8.8 5,5
lug. ® 9,2 6,4 37,5 01y 14,7 14,9 47,0 10,7 17,0 9,1 53

F3

Componenti degli aggregati monetari "

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati destagionalizzati)

= banconote ¢ monete in circolazione
= = = = depositi a vista
= = depositi rimborsabili con preavviso fino a 3 mesi

F4 Componenti delle passivita finanziarie a lungo termine "

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati destagionalizzati)

obbligazioni con

scadenza oltre 2 anni

depositi con durata prestabilita oltre 2 anni

capitale e riserve
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Fonte: BCE.
1) I dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.
BCE

Bollettino mensile
Settembre 2007



2.4 Scomposizione dei prestiti delle IFM -2

(miliardi di euro e variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati di fine periodo per le consistenze e le variazioni percentuali; transazioni nel periodo)

1. Prestiti agli intermediari finanziari e alle societa non finanziarie®

Societa di assicurazione Altri intermediari finanziari 4 Societa non finanziarie
e fondi pensione
Totale Totale Totale fino a 1 anno oltre 1 oltre 5 anni
fino a 1 anno fino a | anno e fino a5 anni
1 2 3 4 5 6 7 8
Consistenze
2005 64,6 41,6 620,4 370,2 3.409,1 1.037,7 594,0 1.771,3
2006 82,8 55,2 696,0 420,6 3.844,5 1.137,9 707,1 1.999,5
2007 1° trim. 98,5 71,7 774,5 488,6 3.957,4 1.172,1 738,8 2.046,5
2007 apr. 105,6 79.4 794,5 502,5 3.998,4 1.188,7 7494 2.060,3
mag. 109,0 82,4 789,0 492,3 4.047,4 1.196,8 765,3 2.085,4
giu. 110,4 83,5 802,5 502,6 4.107,2 1.225,3 775,5 2.106,4
lug. ® 112,0 84,7 813,9 505,8 4.167,5 1.241,2 791,3 2.135,0
Transazioni
2005 15,0 9,8 60,8 29,2 262,7 56,8 54,3 151,6
2006 18,1 13,9 81,9 57,7 446,2 100,5 123,1 222,6
2007 1° trim. 15,8 16,6 71,1 67,9 105,6 31,2 29,5 44,9
2007 apr. 7,2 7,8 22,0 15,1 44,1 17,7 11,2 15,1
mag. 33 2,9 -5,8 -10,8 49,4 7,9 16,5 25,1
giu. 1,5 1,1 13,2 9,8 66,8 34,2 10,7 21,9
lug. ® 1,7 1,2 12,6 4,3 61,0 15,8 15,8 29,3
Variazioni percentuali
2005 dic. 30,6 31,2 11,0 8,7 83 5,8 9,9 9,3
2006 dic. 28,0 333 13,3 15,6 13,1 9,7 20,8 12,4
2007 mar. 20,4 26,1 16,0 19,6 12,6 9,9 18,7 12,1
2007 apr. 20,2 26,7 16,3 18,2 12,4 9,4 18,9 11,9
mag. 25,5 33,9 14,5 14,2 12,8 10,3 19,4 12,0
giu. 30,6 40,6 17,9 20,4 13,3 11,3 19,8 12,1
lug. ® 24,6 31,9 20,7 24,3 13,6 1,5 19,3 12,8

F5 Prestiti agli intermediari finanziari e alle societa non finanziarie ?

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

= altri intermediari finanziari
societa non finanziarie
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Fonte: BCE.
1)  Settore delle IFM escluso I’Eurosistema; la classificazione ¢ basata sul SEC 95.
2) 1 dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.
3) Prima di gennaio 2003 i dati venivano raccolti ogni anno a marzo, giugno, settembre e dicembre. I dati mensili precedenti a gennaio 2003 sono derivati da dati trimestrali.
4)  Questa categoria include i fondi di investimento.
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STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Moneta,
banche
e fondi
di investimento

2.4 Scomposizione dei prestiti delle IFM "2

(miliardi di euro e variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati di fine periodo per le consistenze e le vaziazioni percentuali; transazioni sul periodo)

2. Prestiti alle famiglie ¥

Totale Credito al consumo Mutui per I’acquisto di abitazioni Altri prestiti
Totale fino oltre 1 oltre Totale fino oltre 1 oltre Totale fino oltre 1 oltre
a | anno e fino 5 anni a | anno e fino 5 anni a | anno e fino S anni
a 5 anni a5 anni a5 anni
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Consistenze
2005 4.191,0 554,1 129,1 200,7 2243 2.915,3 15,2 67,5 2.832,6 721,6 147,3 99,9 474,4
2006 4.537,0 586,6 135,3 202,7 248,5 3.212,0 15,6 72,1 3.124,4 738,4 146,2 101,5 490,7
2007 1° trim. 4.610,6 590,2 132,0 202,4 255,8 3.272,0 16,1 71,9 3.184,0 748,4 147,5 102,4 498,4
2007 apr. 4.627,6 593,7 1333 202,2 258,2 3.286,3 15,7 71,9 3.198,6 747,6 146,4 102,7 498,4
mag. 4.654,8 595,7 133,0 203,5 259,2 3.311,7 15,9 72,2 3.223,6 747,4 1452 102,6 499,6
giu. 4.691,5 601,8 1349 205,1 261,8 3.337,0 16,3 72,1 3.248,6 752,7 150,1 103,9 498,6
lug. ® 4.716,0 605,9 136,2 205,3 264.,4 3.359.,4 15,7 72,4 3.271,3 750,7 146,4 104,4 499,9
Transazioni
2005 357,5 40,7 9,0 11,6 20,0 300,6 0,7 4.8 295,0 16,2 3.8 1,3 11,1
2006 3454 42,7 8,2 4,8 29,6 281,8 1,5 4,6 275,7 20,9 1,4 3.8 15,7
2007 1° trim. 69,8 2,1 -3,2 -0,6 5,9 58,9 0,6 0,2 58,1 8,8 0,7 0,7 7.4
2007 apr. 18,8 4,1 1.4 -0,1 2,8 15,1 -0,4 0,0 15,5 -0,4 -1,0 0,4 0,2
mag. 28,0 2,3 -0,2 1,3 1,2 254 0,1 0,3 25,0 0,3 -1,2 0,2 1,3
giu. 38,0 6,6 2,0 1,8 2,8 25,7 0,4 -0,1 25,4 5,7 4,9 1.4 -0,7
lug. ® 25,5 4,1 1.4 0,2 2,5 22,9 -0,2 0,4 22,8 -1,5 -3,7 0,6 1,6
Variazioni percentuali
2005 dic. 9,4 7,9 7,5 6,1 9,8 11,5 5,1 7,5 11,7 2,3 2,6 1,3 2,4
2006 dic. 8,2 7,7 6,5 2,4 13,3 9,6 9,7 6,8 9,7 2,9 1,0 3,9 3,3
2007 mar. 7,9 7,1 5,8 1,5 12,8 9,0 13,6 6,4 9,0 4,0 1,7 4,1 4,6
2007 apr. 7,6 7,0 6,1 0,8 12,9 8,6 12,2 6,5 8,6 3.8 1,1 5,1 43
mag. 7.4 6,0 42 0,3 11,9 8, 12,9 6,2 8,6 3,6 1,3 4,9 4,0
giu. 7,2 5,8 4,5 0,8 10,8 8,4 10,3 3.8 8,5 3,2 0,5 5,5 3,7
lug. ® 7,0 5.8 5,0 0,7 10,7 8,1 8,8 3,6 8,2 3,2 0,5 59 3,5

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

= credito al consumo
mutui per I'acquisto di abitazioni
altri prestiti
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Fonte: BCE.

1)  Settore delle IFM escluso I’Eurosistema; la classificazione ¢ basata sul SEC 95.

2) I dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.

3) Comprende le istituzioni senza fini di lucro al servizio delle famiglie. Prima di gennaio 2003 i dati erano rilevati a marzo, giugno, settembre e dicembre. I dati mensili precedenti
a gennaio 2003 sono derivati da dati trimestrali.
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2.4 Scomposizione dei prestiti delle IFM "2

(miliardi di euro e variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati di fine periodo per le consistenze e le variazioni percentuali; transazioni sul periodo)

3. Prestiti alle Amministrazioni pubbliche e ai non residenti nell’area dell’euro

Amministrazioni pubbliche Non residenti nell’area dell’euro
Totale Ammini- Altre amministrazioni pubbliche Totale Banche? Operatori non bancari
Sm‘z““}! Ammini- Ammini- Enti Totale Ammini- Altri
Gl strazioni strazioni| di previdenza strazioni
statali locali e assistenza pubbliche
sociale
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Consistenze
2004 811,9 130,1 2523 405,7 23,8 1.974,7 1.342,2 632,5 61,3 571,1
2005 826,9 125,1 246,8 4258 29,2 2.485,2 1.722,1 763,1 66,0 697,1
2006 2° trim. 809,0 106,5 234,5 436,0 32,0 2.611,3 1.839,9 771,5 66,5 705,0
3° trim. 803,6 101,2 230,1 436,6 35,7 2.735,9 1.919.9 816,1 66,5 749,6
4° trim. 810,5 104,1 2325 448,1 25,8 2.9243 2.061,0 863,4 63,2 800,2
2007 1° trim. 801,4 97,2 2252 4478 31,2 3.169,7 2.265,1 904,6 60,0 844,6
2° trim. ® 798,1 96,6 218,8 4499 32,8 3.282,2 2.338,9 943,3 60,6 882,7
Transazioni
2004 -5,6 2,2 -13,9 17,3 -11,2 275,6 194,9 80,4 1,8 78,6
2005 13,7 -5,6 -8,1 21,9 5,5 296,8 207,9 89,0 4,7 84,3
2006 2° trim. -6,8 -11,6 -6,4 83 2,9 56,3 42,8 13,5 3,6 9,9
3° trim. -3,3 -3,1 -4,3 0,4 3,6 120,2 75,8 443 -0,7 45,0
4° trim. 7,4 3,7 2,4 11,2 -9,8 224.8 173,1 51,7 -2,7 54,4
2007 1° trim. -8,2 -6,9 -6,3 -0,3 53 272,7 222,0 50,8 -3,1 53,8
2° trim. ® -3,5 -0,9 -5,5 1,2 1,7 131,2 84,3 46,0 0,6 45,4
Variazioni percentuali
2004 dic. -0,7 1,7 -5,2 4,4 32,1 15,6 16,4 13,9 3,1 15,2
2005 dic. 1,7 -4,3 -3,2 5,4 22,9 14,8 15,3 13,6 7,7 14,2
2006 giu. 0,0 -14,1 -6,3 7,4 12,2 11,2 10,9 11,7 73 12,1
set. -0,7 133 =79 6,5 9,1 12,1 11,8 12,8 2,9 13,8
dic. -1,6 -14,0 -5,8 5,1 -11,6 21,8 23,7 17,4 -4,2 19,4
2007 mar. -1,3 -15,2 -6,1 4,6 6,8 26,4 28,7 21,1 -4,4 23,5
giu. ® -0,9 -6,9 -5,9 2,9 2,5 28,9 30,4 25,1 -8,7 28,3

F7 Prestiti alle amministrazioni pubbliche e ai non residenti nell’area dell’euro ?

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

= amministrazioni pubbliche

banche non residenti

operatori non bancari non residenti
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Fonte: BCE.
1)  Settore delle IFM escluso I’Eurosistema; la classificazione ¢ basata sul SEC 95.
2) I dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.
3) Il termine “banche”, riferito a entita non residenti nell’area dell’euro, viene utilizzato in questa tavola per indicare istituzioni di natura simile alle IFM.
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STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Moneta,
banche
e fondi
di investimento

2.5 Scomposizione dei depositi presso le IFM -2

(miliardi di euro e variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati di fine periodo per le consistenze e le variazioni percentuali; transazioni nel periodo)

1. Depositi degli intermediari finanziari

Societa di assicurazione e fondi pensione Altri intermediari finanziari®
Totale Avista| Con durata prestabilita Rimborsabili Pronti Totale A vista| Con durata prestabilita Rimborsabili Pronti
con preavviso contro con preavviso contro
fino oltre fino oltre (erming fino oltre fino oltre LeHnine
a2 anni 2 anni| a3 mesi 3 mesi a2 anni 2anni| a3 mesi 3 mesi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Consistenze
2005 612,6 67,8 51,9 469,7 1,2 1,4 20,6 880,4 2339 185,0 329,8 10,5 0,1 121,1
2006 650,0 70,2 57,1 495.4 1,0 1,4 249  1.140,3 283,1 251,8 469,4 10,6 0,2 125,1
2007 1°trim. 658,8 72,3 58,4 503,0 1,1 1,2 22,9  1.250,9 318,6 267,7 501,9 11,4 0,3 151,0
2007 apr. 666,2 70,2 63,2 506,3 1,0 1,2 24,4 1.264,7 307,2 276,8 517,2 11,3 0,3 151,8
mag. 659,4 65,5 60,1 508,7 0,9 1,2 23,0  1.291,4 315,6 274,3 538,1 11,4 0,3 151,7
giu. 656,4 65,1 58,0 512,2 0,8 1,2 19,1 1.334,0 320,5 288,1 559,0 11,5 0,2 154,6
lug. ® 670,9 72,8 61,2 514,0 0,9 1,2 20,8 1.359,4 321,0 294,5 576,5 13,4 0,3 153,8
Transazioni
2005 26,3 7,4 -0,6 19,2 0,4 0,0 -0,2 176,1 40,1 37,3 96,8 1,5 0,0 0,4
2006 37,9 2,7 5,5 25,6 -0,2 0,0 4,4 249,2 45,5 67,8 130,5 0,3 0,1 4,9
2007 1°trim. 8,6 2,1 1,0 7,6 0,1 -0,2 -2,0 111,0 35,8 16,2 32,4 0,7 0,0 26,0
2007 apr. 7,0 -2,6 49 33 -0,1 0,0 1,5 16,3 -10,7 10,0 16,1 0,0 0,0 0,8
mag. -6,8 -4,7 -3,1 2,5 -0,1 0,0 -1,4 25,6 8,1 -3,0 20,4 0,1 0,0 0,0
giu. -3,0 -0,4 -2,2 3.4 0,0 0,0 -39 41,5 5,1 14,0 21,0 0,0 0,0 1,4
lug. ® 14,5 7,1 33 1,8 0,1 0,0 1,7 26,7 0,7 6,8 18,0 1,9 0,0 -0,7
Variazioni percentuali
2005 dic. 4,5 12,4 -1,2 43 36,0 2,9 -0,8 26,9 22,2 25,0 473 14,3 - 0,4
2006 dic 6,2 4,0 10,7 5,4 -16,3 -3,4 21,2 28,2 19,5 36,8 38,9 2,9 - 4,0
2007 mar. 7,5 10,4 15,9 59 -2,9 -14,3 16,0 26,5 15,6 37,6 34,4 4,1 - 12,4
2007 apr. 6,0 2,9 25,5 5,6 -11,0 -13,9 -13,0 22,0 9,9 25,5 34,5 8,5 - 72
mag. 6,1 -1,6 31,0 5,7 -19.9 -14,6 -10,2 24,6 133 33,1 36,2 2,1 - 43
giu. 4.8 -5,5 21,0 5,7 -20,5 -13,6 -13,7 27,0 13,3 35,6 38,2 5,9 - 10,5
lug. ® 59 10,9 18,0 5,2 -11,7 -10,1 -16,6 30,9 19,9 39,4 39,5 36,0 - 12,7

F8 Depositi totali per settore ?

F9 Depositi totali e depositi inclusi in M3

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

per settore ?
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

= societa di assicurazione e di fondi pensione (totale) = societa di assicurazione e di fondi pensione (totale)

=+« .« altri intermediari finanziari (totale) ==x== altri intermediari finanziari (totale)
= = societd di assicurazione e di fondi pensione (inclusi in M3)*
——  altri intermediari finanziari (inclusi in M3)?
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Fonte: BCE.

1)  Settore delle IFM escluso I’Eurosistema; la classificazione ¢ basata sul SEC 95.

2) I dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.
3) Questa categoria include i fondi di investimento.

4)  Ricomprende i depositi nelle colonne 2, 3,5 ¢ 7.

5) Ricomprende i depositi nelle colonne 9, 10, 12 e 14.
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2.5 Scomposizione dei depositi presso le IFM "2

(miliardi di euro e variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati di fine periodo per le consistenze e le variazioni percentuali; transazioni nel periodo)

2. Depositi di societa non finanziarie e famiglie

Societa non finanziarie Famiglie?
Totale A vista [ Con durata prestabilita Rimborsabili Pronti Totale A vista | Con durata prestabilita Rimborsabili Pronti
con preavviso contro con preavviso contro
fino oltre fino oltre ICTne fino oltre fino oltre lenning
a2 anni 2 anni| a3 mesi 3 mesi a2 anni 2anni| a3 mesi 3 mesi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Consistenze
2005 1.211,9 769,2 305,1 67,2 445 1,2 24,6  4.343,1 1.685,9 534,0 631,7 1.354,2 84,5 52,8
2006 1.343,1 851,8 3553 69,4 40,5 1,3 248  4.552,6 1.751,2 669,0 606,8 1.355,7 99,8 70,0
2007 1°trim. 1.349,0 833,0 3793 68,9 39,4 1,3 27,0  4.589,5 1.727,5 745,0 593,1 1.342,2 105,4 76,4
2007 apr. 1.348,8 8333 382,8 68,9 37,9 1.3 245  4.616,5 1.746,3 765,1 587,0  1.336,5 105,7 76,0
mag. 1.370,9 844.,4 392,0 68,6 37,7 1,3 269  4.631,6 1.749,5 7832 581,2 1.333,4 105,5 78,8
giu. 1.386,0 861,4 3924 68,5 36,1 1,3 26,4  4.678,4 1.785,8 802,3 577,2 1.329,3 106,2 77,7
lug. ® 1.381,6 840,3 411,6 68,0 34,7 1,5 25,6  4.681,0 1.767,6 832,8 572,3 1.318,9 106,8 82,6
Transazioni
2005 96,6 88,9 11,4 -1,6 37 -0,4 -5.4 177,7 125,1 16,3 -2,8 459 -4,0 -2,9
2006 141,2 85,7 55,7 3,9 -4,2 0,1 0,2 215,2 65,7 137,5 -23,1 2,5 15,4 17,2
2007 1°trim. 33 -19,8 23,5 -0,6 -1,4 -0,7 2,2 25,1 -29,1 70,9 -14,8 -13,9 5,5 6,4
2007 apr. 1,3 1,0 42 0,2 -1,5 0,0 -2,6 27,9 19,0 20,8 -6,1 -5,6 0,3 -0,4
mag. 21,6 10,8 8,9 -0,4 -0,2 0,0 2,4 14,8 3,1 17,9 -5,9 -3,0 -0,2 2,8
giu. 15,2 17,1 0,4 -0,1 -1,7 0,0 -0,5 47,2 36,3 19,4 -4,0 -4,2 0,7 -1,0
lug. ® -3,7 -20,8 19,6 -0,4 -1,4 0,1 -0,8 2,9 -18,1 30,7 -4,8 -10,3 0,7 4,8
Variazioni percentuali
2005 dic. 8,6 13,1 3.8 -2,0 9,0 -29,0 -18,2 43 8,5 3,1 -0,4 33 -4,5 -5,1
2006 dic. 11,7 11,2 18,4 5,7 -9,4 5,9 0,6 5,0 3,9 25,8 -3,7 0,2 18,2 32,6
2007 mar. 13,0 12,0 22,6 -2,2 -16,1 -29.,8 25,4 5,2 2,9 35,0 -4,8 -1,9 22,1 38,7
2007 apr. 11,7 11,1 21,0 -3,1 -17,9 -36,0 14,3 5,1 2,2 37,8 -5.4 -2,2 22,1 40,4
mag. 11,7 9,4 25,5 -4,0 -17,8 -36,2 10,7 53 2,5 39,0 -6,0 -2,2 20,2 39,1
giu. 12,4 10,0 26,2 -4,5 -18,0 -29,5 20,0 5,6 3,2 40,2 -6,3 -2,5 19,2 32,9
lug. ® 12,6 8,5 31,3 -4,0 -19,7 -26,3 9,2 5.4 2,6 41,1 -6,6 3,1 18,4 31,2

FI10 Depositi totali per settore ?

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

FI1 Depositi totali e depositi inclusi in M3
per settore ?

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

= societa non finanziarie (totale) = societa non finanziarie (totale)
«axa famiglie (totale) ===« famiglie (totale)
= = societd non finanziarie (inclusi in M3)¥
—— famiglie (inclusi in M3)?
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Fonte: BCE.

1)  Settore delle IFM escluso I’Eurosistema; la classificazione ¢ basata sul SEC 95.

2) I dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.
3) Questa categoria include i fondi di investimento.

4)  Ricomprende i depositi nelle colonne 2, 3,5 ¢ 7.

5) Ricomprende i depositi nelle colonne 9, 10, 12 ¢ 14.
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2.5 Scomposizione dei depositi presso le IFM "2

STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Moneta,
banche
e fondi
di investimento

(miliardi di euro e variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati di fine periodo per le consistenze e le variazioni percentuali; transazioni nel periodo)

3. Depositi delle amministrazioni pubbliche e dei non residenti nell’area dell’euro

Amministrazioni pubbliche Non residenti nell’area dell’euro
Totale Ammini- Altre amministrazioni pubbliche Totale Banche ¥ Operatori non bancari
strazmri; Ammini- Ammini- Enti Totale Ammini- Altri
centiall strazioni strazioni| di previdenza strazioni
statali locali pubbliche
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Consistenze
2004 282,2 137,7 30,5 69,6 44,4 2.428,9 1.748,0 680,9 103,4 577,5
2005 313,1 149,2 38,3 80,9 44,7 3.050,5 2.250,5 800,0 125,8 674,2
2006 2° trim. 317,2 138,1 39,6 82,6 56,9 3.202,9 2.368,0 834,9 128,3 706,6
3° trim. 333,0 147,7 41,6 83,5 60,2 3.369,2 2.492,1 877,1 133,3 743,7
4° trim. 329,0 1242 45,4 91,8 67,6 3.429,0 2.557,1 871,9 128,6 743,3
2007 1° trim. 337,8 139,0 42,1 88,8 67,9 3.663,9 2.778,3 885,6 132,4 753,2
2° trim. ® 380,7 170,2 43,8 95,2 71,5 3.820,0 2.903,4 916,6 136,7 780,0
Transazioni
2004 11,0 2,7 1,8 2,7 3,8 247,1 2149 32,0 6.9 25,0
2005 30,8 11,2 7.8 11,5 0,3 381,1 292,8 88,3 22,4 66,0
2006 2° trim. 6,0 9,1 1,5 5,6 8,0 7,9 -8,3 16,2 0,1 16,2
3° trim. 15,8 9,6 2,0 0,9 33 157,5 117,5 40,0 5,1 34,9
4° trim. -6,7 -24,0 3,8 6,1 7.4 100,7 104,0 -5,5 -4.8 -0,7
2007 1° trim. 7.8 14,1 -33 -33 0,2 256,6 237,2 18,3 3,6 14,7
2° trim. ® 42,9 31,2 1,8 6,3 3,6 176,2 140,7 35,5 43 31,2
Variazioni percentuali
2004 dic. 4,0 2,0 5,6 4,1 9,3 11,0 13,5 48 7,2 4.4
2005 dic. 10,9 8,1 25,4 16,6 0,6 15,4 16,4 12,7 21,6 11,2
2006 giu. 10,3 2,7 13,0 18,8 17,5 12,9 12,7 13,4 8,2 14,4
set. 16,2 10,1 15,8 17,2 333 13,4 14,0 11,7 6,5 12,7
dic. 45 -16,5 18,4 10,8 51,3 15,8 17,2 11,4 2,2 13,2
2007 mar. 7,3 -6,3 10,4 12,3 38,6 16,4 19,1 8,4 3,1 9,4
giu. ® 18,7 22,2 10,6 12,1 25,5 21,7 25,5 10,6 6,4 11,3

FI12 Depositi delle amministrazioni pubbliche e dei non residenti nell’area dell’euro ?

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

= amministrazioni pubbliche
operatori bancari non residenti

operatori non bancari non residenti
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Fonte: BCE.

1)  Settore delle IFM escluso I’Eurosistema; la classificazione ¢ basata sul SEC 95.

2) 1 dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.

3) Il termine “banche”, riferito a entita non residenti nell’area dell’euro, viene utilizzato in questa tavola per indicare istituzioni di natura simile alle IFM.

BCE
Bollettino mensile
Settembre 2007




2.6 Scomposizione delle disponibilita in titoli delle IFM "2

(miliardi di euro e variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati di fine periodo per le consistenze e le variazioni percentuali; transazioni nel periodo)

Titoli non azionari Azioni e altri titoli di capitale
Totale IFM Amministrazioni Altri residenti Non Totale IFM|  Non IFM Non
pubbliche dell’area dell’euro residenti residenti
Euro Altre Euro Altre Euro Altre gellll, area (11161111’ area
valute valute valute clleuro el euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Consistenze
2005 4.418,9 1.450,4 67,3 1.412,5 17,0 525,7 25,8 920,3 1.254,7 308,5 700,1 246,1
2006 4.663,8 1.560,5 72,3 1.260,4 16,2 615,7 30,1 1.108,6 1.490,3 371,3 817,2 295,8
2007 1°trim. 4.842,7 1.616,6 76,5 1.266,6 15,6 651,7 34,1 1.181,7 1.576,5 399,7 8448 332,0
2007 apr. 4.863,2 1.629,4 76,6 1.243,4 15,4 672,0 34,4 1.192,1 1.654,0 410,8 903,6 339,7
mag. 4.984,0 1.641,8 79,1 1.275,8 15,8 699,1 34,8 1.237,6 1.703,7 438,2 914,6 351,0
giu. 5.005,7 1.641,2 79,7 1.268,8 15,6 724,0 34,2 1.242,2 1.623,6 409,9 867,1 346,5
lug. ® 5.044,1 1.652,1 88,8 1.241,9 15,5 739,2 35,9 1.270,7 1.608,8 410,4 852,8 345,7
Transazioni
2005 356,3 85,7 2,0 52,3 -0,9 71,9 7,7 137,6 109,1 26,5 53,4 29,2
2006 336,8 122,7 10,6 -122,7 0,5 100,4 6,5 218,7 194,4 58,8 97,0 38,6
2007 1°trim. 190,1 55,6 5,2 2,7 -0,8 37,0 7,6 82,9 78,5 20,6 20,7 37,2
2007 apr. 33,0 13,4 1.4 -22,7 0,2 19,8 0,9 20,2 72,6 9,2 57,0 6,4
mag. 109,7 15,7 0,5 31,5 0,3 24,2 -0,1 37,7 42,7 27,3 6,4 9,1
giu. 24,5 0,2 0,6 -6,2 -0,1 26,0 -0,6 4,6 -79,7 -28,0 -46,9 -4,8
lug. ® 46,8 10,8 9.4 -26,7 0,0 14,7 2,1 36,6 -10,2 0,1 -10,2 -0,1
Variazioni percentuali
2005 dic. 9,0 6,3 3,6 42 -4,5 16,0 43,8 18,2 9,4 9,4 8,0 13,6
2006 dic. 7,7 8,5 16,5 -8,9 3,0 19,3 25,7 24,2 15,2 18,7 13,7 15,2
2007 mar. 7,8 7,9 18,4 -10,2 -3,3 21,3 40,6 25,2 13,3 21,0 6,4 24,1
2007 apr. 7,9 8,4 15,8 -11,7 -4,1 22,6 36,6 25,9 13,9 20,7 6,6 28,6
mag. 9,8 7,6 19,9 -8,1 -2,6 24,9 39,0 28,8 16,0 22,6 8,0 32,2
giu. 10,5 8,8 26,1 -8,6 -7,1 27,5 43,8 28,7 14,4 18,6 7,5 30,1
lug. ® 10,4 8,6 33,4 -9,3 -7,0 27,6 47,5 27,9 14,2 20,2 6,0 31,9

FI3 Di

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

= titoli non azionari
==« azioni e altri titoli di capitale
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Fonte: BCE.

1)  Settore delle IFM escluso I’Eurosistema; la classificazione ¢ basata sul SEC 95.

2) I dati siriferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.
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STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Moneta,
banche
e fondi
di investimento

2.7 Rivalutazioni di voci di bilancio delle IFM "2

(miliardi di euro)

1. Cancellazioni/svalutazioni contabili di prestiti alle famiglie®

Credito al consumo Mutui per I’acquisto di abitazioni Altri prestiti
Totale fino oltre 1 oltre Totale fino oltre 1 oltre Totale fino oltre 1 oltre
a | anno e fino 5 anni a 1 anno e fino 5 anni a 1 anno e fino S anni
a 5anni a 5anni a 5 anni
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 -4,1 -1,7 -0,9 -1,5 -4.4 -0,3 -1,1 -3,0 -9,8 -2,7 23,2 -3,9
2006 -3,9 -1,5 -0,9 -1,6 -2,7 -0,1 -0,1 -2,4 -6,7 -1,1 -2,0 -3,6
2007 1°trim. -1,0 -0,3 -0,3 -0,5 -0,7 -0,1 0,0 -0,6 -1,9 -0,4 -0,3 -1,2
2007 apr. -0,3 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,3 0,0 -0,1 -0,2
mag. -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,6 0,0 -0,3 -0,2
giu. -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,5 0,0 -0,1 -0,4
lug.® -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 -0,1 -0,2
2. Cancellazioni/svalutazioni contabili di prestiti a societa non finanziarie e a non residenti nell’area dell’euro
Societa non finanziarie Non residenti
Totale fino oltre 1 oltre Totale fino oltre
a | anno e fino a 5 anni 5 anni a | anno 1 anno
1 2 3 4 5 6 7
2005 -19,3 -7,4 -5,6 -6,2 -1,2 -0,3 -0,9
2006 -13,2 -3,5 -4,6 -5,1 -0,8 -0,1 -0,7
2007 1°trim. -2,8 -0,5 -0,7 -1,7 -0,1 0,0 -0,1
2007 apr. -0,5 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0
mag. -1,4 -0,2 -0,8 -0,4 -0,7 0,0 -0,7
giu. -1,1 -0,1 -0,4 -0,6 -0,4 0,0 -0,4
lug. ® -0,5 -0,1 -0,1 -0,3 0,0 0,0 0,0
3. Rivalutazioni di titoli detenuti dalle IFM
Titoli non azionari Azioni e altri titoli di capitale
Totale IFM Amministrazioni pubbliche Altri residenti INon residenti Totale IFM Non IFM |Non residenti
nell’area dell’euro nell’area nell’area
Euro Non-euro Euro Non-euro Euro Non-euro dell’euro dell’euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 21,5 3,4 0,5 6,7 0,7 1,3 0,2 8,6 25,7 5,0 14,4 6,3
2006 -8,6 1,2 -0,4 -7,9 -0,2 -0,4 -0,3 -0,7 31,5 7,1 16,3 8,0
2007 1°trim. -4,2 -1,5 -0,2 0,2 0,0 -0,5 -0,1 -2,1 7,4 0,7 6,7 0,0
2007 apr. 0,6 0,3 -0,1 -0,6 -0,1 0,5 0,0 0,5 6,0 1,9 2,9 1,2
mag. -1,3 -0,5 0,1 -1,4 0,0 -0,2 0,0 0,6 7,2 0,2 48 2,3
giu. -3,2 -0,4 0,0 -1,7 0,0 -0,2 0,0 -0,7 -0,5 -0,3 -0,6 0,4
lug. ® -1,7 -0,4 0,1 0,6 0,0 0,7 -0,1 -2,6 -3,0 0,4 -2,6 -0,7
Fonte: BCE.

1)  Settore delle IFM escluso I’Eurosistema; la classificazione ¢ basata sul SEC 95.
2) 1 dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.
3) Comprende le istituzioni senza fini di lucro al servizio delle famiglie.
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2.8 Scomposizione per valuta di alcune voci di bilancio delle IFM ') 2)

(percentuali sul totale; consistenze in miliardi di euro; dati di fine periodo)

1. Depositi
IEM? Non IFM
Tutte Euro? Altre valute Tutte Euro® Altre valute
le valute Totale le valute Totale
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Residenti dell’area dell’euro
2004 4.709,0 91,4 8,6 5,0 0,5 1,5 1,1 6.778,5 97,2 2,8 1,7 0,3 0,1 0,4
2005 48512 90,9 9,1 5.6 0,4 1,5 1,0 7.361,0 96,8 32 1,9 03 0,1 0,5
2006 2° trim. 5.057,9 90,3 9,7 5,6 0,4 1,5 1,5 7.648,5 96,6 3,4 2,0 0,3 0,1 0,6
3° trim. 5.091,2 90,4 9,6 5,7 0,4 1,5 1,2 7.760,9 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
4° trim. 5.242,4 90,7 9,3 5,6 0,4 1,5 1,2 8.014,8 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
2007 1° trim. 5.409,7 90,6 9,4 5,6 0,5 1,4 1,2 8.186,1 96,3 3,7 2,3 0,3 0,1 0,6
2°trim. @ | 5.594,0 90,5 9,5 57 0,4 1,3 12 84355 96,3 37 23 0,3 0,1 0,6
Non residenti dell’area dell’euro
2004 1.748,0 46,7 533 358 2,1 32 9,5 680,9 55,4 44,6 28,9 1,5 22 93
2005 2.250,5 46,2 53,8 35,4 2,7 2,8 10,0 800,0 51,8 48,2 32,1 1,7 2,2 9,2
2006 2° trim. 2.368,0 47,7 52,3 34,1 2,1 2,7 10,5 834,9 52,5 47,5 31,1 1,5 2,3 9,2
3° trim. 2.492,1 473 52,7 34,4 2,2 2,6 10,3 877,1 51,7 483 31,2 1,6 2,1 10,1
4° trim, 2.557,1 453 54,7 35,1 23 2,7 11,5 871,9 50,7 493 32,0 1.3 2,0 10,4
2007 1° trim. 2.778,3 46,4 53,6 343 2,5 2,5 11,2 885,6 51,1 48,9 31,8 1,6 2,2 9,4
2° trim. @ 2.903,4 45,1 54,9 34,5 2,6 2,5 11,9 916,6 51,0 49,0 32,6 1,3 1,9 9,2
2. Titoli di debito emessi dalle IFM dell’area dell’euro
Tutte Euro? Altre valute
le valute
Totale
USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2004 3.653,9 84,6 15,4 7.6 1,7 1,9 2,7
2005 4.051,7 81,2 18,8 9,6 1,8 1,9 32
2006 2° trim. 4.273,7 81,2 18,8 9,5 1,7 1,9 3,2
3° trim. 4.383,1 80,9 19,1 9,8 1,6 1,9 33
4° trim. 4.485,5 80,5 19,5 10,0 1,6 1,9 3,5
2007 1° trim. 4.673,7 80,7 19,3 9,8 1,7 1,9 35
2° trim, @ 4.794,8 80,2 19,8 10,1 1,6 1,9 3,7

Fonte: BCE.

1) Settore delle IFM escluso I’Eurosistema; la classificazione ¢ basata sul SEC 95.

2) I dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori informazioni, cfr. le Note generali.
3) Perinon residenti nell’area dell’euro il termine “IFM” fa riferimento a istituzioni di natura simile alle IFM.

4) Inclusi gli strumenti espressi nelle denominazioni nazionali dell’euro.
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STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Moneta,
banche
e fondi
di investimento

2.8 Scomposizione per valuta di alcune voci di bilancio delle IFM "2

(percentuali sul totale; consistenze in miliardi di euro; dati di fine periodo)

3. Prestiti
IFM? Non IFM
Tutte Euro? Altre valute Tutte Euro Altre valute
le valute Totale le valute Totale
USD JPY CHF GBP UsD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Residenti nell’area dell’euro
2004 4.457,8 - - - - - - 83675 96,6 3,4 1,4 0,2 1,3 0,4
2005 4.569,7 - - - - - - 9.112,0 96,3 3,7 1,6 0,2 1,3 0,5
2006 2° trim. 4.730,2 - - - - - - 9.591,3 96,4 3,6 1,7 0,1 1,2 0,5
3° trim. 4.790,9 - - - - - - 9.786,9 96,3 3,7 1,7 0,1 1,2 0,6
4° trim. 49334 - - - - - - 9.970,8 96,4 3,6 1,6 0,2 1,1 0,5
2007 1° trim. 5.097,6 - - - - - - 102424 96,4 3,6 1,7 0,2 1,1 0,5
2° trim. ® 5.268,9 - - - - - - 10.509,7 96,2 3,8 1,8 0,2 1,1 0,6
Non residenti nell’area dell’euro
2004 1.342,2 51,4 48,6 29,9 3,7 2,2 8,7 632,5 42,2 57,8 40,1 2,6 45 7,2
2005 1.722,1 48,5 51,5 30,5 43 2,0 10,1 763,1 38,2 61,8 43,7 1,8 4,1 8,6
2006 2° trim. 1.839,9 49,6 50,4 29,4 2,8 2,4 10,6 771,5 40,3 59,7 42,2 1,1 4,1 83
3° trim. 1.919,9 50,2 49,8 29,1 2,3 2,4 10,8 816,1 41,2 58,8 41,1 1,8 3,8 8,5
4° trim. 2.061,0 50,7 49,3 28,9 2,0 2,3 11,0 863,4 39,3 60,7 432 1,1 4,0 8,6
2007 1° trim. 2.265,1 51,7 48,3 27,7 2,2 2,5 10,8 904,6 41,3 58,7 41,8 1,0 4,1 8,1
2° trim. ® 2.338,9 50,0 50,0 28,6 2,1 2,4 11,8 9433 39,7 60,3 43,1 1,1 3,8 8,0
4. Disponibilita in titoli non azionari
Emessi da IFM? Emessi da non IFM
Tutte Euro? Altre valute Tutte Euro® Altre valute
le valute Totale le valute Totale
UsD JPY CHF GBP USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Emessi da residenti nell’area dell’euro
2004 1.422,7 95,8 42 1,8 0,3 0,5 1,3 1.765,4 98,2 1,8 0,9 0,5 0,1 0,3
2005 1.517,7 95,6 4,4 2,0 0,3 0,4 1,4  1.980,9 97,8 2,2 1,1 0,3 0,1 0,5
2006 2° trim. 1.585,3 95,8 42 1,9 0,3 0,4 1,3 2.002,8 97,8 2,2 1,2 0, 0,1 0,6
3° trim. 1.626,6 95,8 42 2,2 0,2 0,3 1,2 1.969,4 97,7 2,3 1,3 0,3 0,1 0,6
4° trim. 1.632,8 95,6 4.4 2,3 0,2 0,3 1,3 1.922,3 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
2007 1° trim. 1.693,0 95,5 45 2,3 0,3 0,3 1,4  1.968,0 97,5 2,5 1,3 0,3 0,1 0,8
2° trim. @ 1.721,0 95,4 4,6 2,2 0,3 0,3 1,5 2.042,6 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
Emessi da non residenti nell’area dell’euro
2004 341,4 50,3 49,7 28,6 1,0 0,5 17,0 410,5 44,8 55,2 30,5 8,6 0,7 9,2
2005 397,5 51,0 49,0 28,5 0,8 0,5 15,7 522,8 38,3 61,7 35,0 7,8 0,8 12,6
2006 2° trim. 4399 53,5 46,5 26,8 0,9 0,5 15,0 537,7 40,1 59,9 33,5 5,6 0,8 14,6
3° trim. 4752 52,4 47,6 28,4 0,7 0,6 14,5 581,5 38,2 61,8 35,6 47 0,8 15,4
4° trim. 514,4 52,2 47,8 28,8 0,7 0,4 14,5 594,2 38,9 61,1 36,5 49 0,8 14,2
2007 1° trim. 5453 52,7 473 28,5 0,6 0,5 14,4 636,3 38,2 61,8 36,9 4.4 0,6 14,8
2° trim. ® 581,8 52,0 48,0 28,4 0,7 0,5 14,6 660,3 37,8 62,2 37,2 42 0,7 15,0

Fonte: BCE.

1)  Settore delle IFM escluso I’Eurosistema; la classificazione ¢ basata sul SEC 95.

2) I dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori informazioni, cfr. le Note generali.
3) Perinon residenti nell’area dell’euro il termine “IFM” fa riferimento a istituzioni di natura simile alle IFM.

4) Inclusi gli strumenti espressi nelle denominazioni nazionali dell’euro.
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2.9 Bilancio aggregato dei fondi di investimento dell’area dell’euro "

(miliardi di euro; consistenze di fine periodo)

1. Attivita
Totale Depositi Titoli non azionari Azioni Quote Capitale Altre
e altri titoli di fondi fisso attivita
Totale fino oltre di capitale| d’investimento
a | anno 1 anno
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 4° trim. 4.791,4 291,5 1.848,4 109,6 1.738,8 1.684,7 505,3 176,1 285,4
2006 1° trim. 5.199,6 316,0 1.905,5 139,9 1.765,6 1.898,2 569,3 177,3 3333
2° trim. 5.138,0 316,9 1.908,6 145,2 1.763,3 1.777,9 601,0 180,3 3533
3° trim. 5.359,0 317,5 1.985,0 178.,4 1.806,6 1.874,4 631,3 181,5 369,2
4° trim. 5.551,3 320,6 2.005,8 170,6 1.835,2 2.022,0 670,6 187,9 3443
2007 1° trim. ® 5.714,7 333,0 2.030,8 180,3 1.850,5 2.069,1 718,0 188,9 374,9
2. Passivita
Totale Depositi Quote di fondi Altre
e prestiti ricevuti d’invesimento passivita
1 2 3 4
2005 4° trim. 4.791,4 61,8 4.519,0 210,5
2006 1° trim. 5.199,6 73,6 4.871,3 254,71
2° trim. 5.138,0 76,4 4.789,6 272,0
3° trim. 5.359,0 75,9 4.999,5 283,7
4° trim. 5.551,3 77,8 5.217,0 256,4
2007 1° trim. ® 5.714,7 81,6 5.350,2 282,9
3. Totale delle attivita e passivita per strategia di investimento e tipologia di investitore
Totale Per strategia di investimento Per tipologia di investitore
Fondi Fondi Fondi Fondi Altri Fondi Fondi riservati
azionari obbligazionari misti immobiliari fondi aperti| a speciali categorie
al pubblico di investitori
1 2 3 4 S 6 7 8
2005 4° trim. 4.791,4 1.337,3 1.538,1 1.109,8 216,2 590,0 3.661,3 1.130,1
2006 1° trim. 5.199,6 1.532,0 1.592,6 1.239,4 214,0 621,5 3.999,0 1.200,5
2° trim. 5.138,0 1.443,3 1.569,3 1.257,0 217,4 650,9 39133 1.224,7
3° trim. 5.359,0 1.533,4 1.594,2 1.321,3 221,2 688,9 4.085,5 1.273,5
4° trim. 5.551,3 1.680,7 1.657,0 1.375,8 231,8 606,0 4.252,1 1.299,2
2007 1° trim. ® 5.714,7 1.723,0 1.674,8 1.459,0 238,4 619,4 4.376,0 1.338,8

a totali dei fondi di investimento

(miliardi di euro)

fondi azionari

fondi obbligazionari
fondi misti

fondi immobiliari

2.000 2.000
1,500 l\,/ 1,500
. —
=
1000 1000
500 500
0 — — — — — — : — 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Fonte: BCE.

1) Esclusi i fondi comuni monetari. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.
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banche
e fondi
di investimento

2.10 Attivita dei fondi di investimento suddivisi per strategia di investimento e tipologia di investitore

(miliardi di euro; consistenze di fine periodo)

1. Fondi distinti per strategia di investimento

Totale Depositi Titoli non azionari Azioni Quote Capitale Altre
e altri titoli di fondi fisso attivita
Totale fino a oltre di capitale| d’investimento
1 anno 1 anno
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Fondi azionari
2005 4° trim. 1.337,3 50,9 45,9 5,7 40,3 1.146,7 60,3 - 33,5
2006 1° trim. 1.532,0 55,2 51,5 6,3 452 1.309,7 71,1 - 44,6
2° trim. 1.443,3 52,3 51,4 6,5 44,9 1.221,7 69,3 - 48,6
3° trim. 1.533,4 53,8 76,1 33,2 42,9 1.284,3 66,8 . 523
4° trim. 1.680,7 56,1 66,0 22,7 433 1.429,5 74,3 - 54,8
2007 1° trim. ® 1.723,0 59,3 65,8 25,7 40,1 1.461,7 78,0 - 58,4
Fondi obbligazionari
2005 4° trim. 1.538,1 100,0 1.251,8 67,6 1.184,2 38,6 46,3 - 101,3
2006 1° trim. 1.592,6 108,9 1.285,4 82,6 1.202,8 41,1 49,3 - 107,9
2° trim. 1.569,3 106,5 1.264,7 87,3 1.177,4 38,5 47,5 - 112,1
3° trim. 1.594,2 105,5 1.288,5 86,8 1.201,8 41,6 48,2 - 110,3
4° trim. 1.657,0 108,3 1.343,6 91,1 1.252,5 454 49,8 - 110,0
2007 1° trim. ® 1.674,8 112,3 1.356,6 94,7 1.261,9 44,5 52,5 - 108,9
Fondi misti
2005 4° trim. 1.109,8 60,9 441,1 26,9 414,1 315,9 202,0 0,1 89,9
2006 1° trim. 1.239,4 67,9 465,4 38,6 426,7 349,6 238,5 0,1 117,9
2° trim. 1.257,0 72,0 484,1 40,3 4438 318,6 253,6 0,2 128,6
3° trim. 1.321,3 68,4 510,6 452 465,4 3323 272.3 0,3 137,4
4° trim. 1.375,8 71,0 519,4 43,4 476,0 364,0 292,8 0,4 128,2
2007 1° trim. ® 1.459,0 73,5 530,2 45,1 485,1 380,4 322,0 0,3 152,5
Fondi immobiliari
2005 4° trim. 216,2 14,5 7,8 1,5 6,3 1,4 6,9 175,1 10,4
2006 1° trim. 214,0 15,1 6,1 1,7 4.4 1,8 4.4 176,5 10,1
2° trim. 2174 15,5 5,6 1,5 4,1 1,6 5.4 179.,4 9,9
3° trim. 221,2 16,4 6,0 1,6 4,4 1,9 6,2 180,3 10,4
4° trim. 231,8 17,6 6,1 1,7 4.4 22 7,0 187,0 11,9
2007 1° trim. ® 238,4 18,9 6,7 1,9 4,8 2,3 9,6 188,4 12,6

2. Fondi distinti per tipologia di investitore

Totale Depositi Titoli Azioni Quote Capitale Altre
non azionari e altri titoli di fondi fisso attivita
di capitale d’investimento
1 2 3 4 5 6 i
Fondi aperti al pubblico
2005 4° trim. 3.661,3 2429 1.277,9 1.372,7 381,1 150,1 236,7
2006 1° trim. 3.999,0 263,4 1.334,4 1.551,3 4217,5 150,2 272,2
2° trim. 39133 257,1 1.321,4 1.449,8 4522 151,2 281,6
3° trim. 4.085,5 260,6 1.374,1 1.531,3 470,9 151,2 297,3
4° trim. 4.252,1 265,4 1.402,4 1.650,2 498,2 155,2 280,6
2007 1° trim. ® 4.376,0 275,3 1.420,5 1.694,0 528,6 155,6 302,0
Fondi riservati a speciali categorie di investitori
2005 4° trim. 1.130,1 48,6 570,6 312,0 1243 25,9 48,7
2006 1° trim. 1.200,5 52,7 571,0 346,9 141,7 27,1 61,1
2° trim. 1.224,7 59,9 587,2 328,1 1488 29,1 71,7
3° trim. 1.273,5 56,9 610,9 343,1 160,5 30,2 71,9
4° trim. 1.299,2 55,2 603,4 371,8 172,4 32,7 63,7
2007 1° trim. ® 1.338,8 57,7 610,3 375,1 189,3 333 73,0

Fonte: BCE.

i .
Bollettino mensile
Settembre 2007 25



CONTI DELL’AREA DELL’EURO

e finanziari integrati per settore istituzionale

Impieghi Area dell’euro Famiglie Societa Societa Ammini- Resto
non finanziarie finanziarie strazioni del mondo
pubbliche
1° trim. 2007
Conti verso I’estero
Esportazioni di beni e servizi 467,7
Saldo commerciale -14,6

Formazione del conto dei redditi

Prodotto interno lordo (a prezzi base)
Imposte sul prodotto al netto dei trasferimenti
Prodotto interno lordo (a prezzi di mercato)

Redditi da lavoro dipendente 980,2 101,2 617,8 49,7 211,5
Altre imposte sul prodotto al netto dei trasferimenti 19,5 53 7,7 3,2 33
Consumo di capitale fisso 312,9 84,9 176,4 10,9 40,8
Margine operativo lordo e reddito misto " 561,8 275,6 257,2 29,0 0,0

Allocazione del conto dei redditi primari
Margine operativo lordo e reddito misto

Redditi da lavoro dipendente 3,9

Imposte sul prodotto al netto dei trasferimenti

Redditi da capitale 7423 44,8 292,2 3423 63,1 119,6
Interessi 428,0 42,7 71,8 250,5 63,1 73,8
Altri redditi da capitale 314,3 2,1 220,4 91,8 0,0 45,9

Reddito nazionale netto " 1.811,7 1.468,5 76,8 47,5 218,9

Distribuzione secondaria del conto dei redditi
Reddito nazionale netto

Imposte correnti sul reddito, patrimonio, etc. 219,2 185,4 26,1 7,4 0,3 1,4
Contributi sociali 374,6 374,6 0,7
Prestazioni sociali diverse dai trasferimenti sociali in natura 379,8 1,4 15,2 23,8 339,5 1,0
Altri trasferimenti correnti 181,2 66,6 22,3 46,3 46,0 11,3
Premi netti per assicurazioni non del ramo vita 43,8 32,7 9,5 0,9 0,7 1,7
Attivita nei confronti di assicurazioni non del ramo vita 44,1 44,1 0,8
Altro 93,3 33,8 12,8 1,3 45,4 8,8
Reddito netto disponibile " 1.788,6 1.306,7 43,2 50,2 388,4

Utilizzo del conto dei redditi
Reddito netto disponibile

Spese per consumi finali 1.627,1 1.207,7 419,4

Spese per consumi individuali 1.464,1 1.207,7 256,5

Spese per consumi collettivi 162,9 162,9
Correzione per i diritti fissi delle famiglie sulle riserve dei fondi pensione 14,2 0,1 3,0 11,1 0,0 0,0
Risparmio netto/conto corrente verso I’estero ! 161,5 113,2 40,2 39,2 -31,0 2,3

Conto capitale
Risparmio netto/conto corrente verso 1’estero

Investimenti lordi 476,7 152,0 270,7 10,3 43,6
Investimenti fissi lordi 440,4 148,2 2389 10,1 432
Variazioni delle scorte e acquisizioni meno cessioni di attivita non finanziarie
non prodotte 36,4 3,8 31,8 0,3 0,4
Consumo di capitale fisso
Acquisizioni meno cessioni di attivita non finanziarie non prodotte 0,4 -0,2 0,3 0,1 0,1 -0,4
Trasferimenti in conto capitale 37,9 7,9 1,4 2,3 26,2 7,2
Imposte in conto capitale 5,7 55 0,2 0,0 0,0
Altri trasferimenti in conto capitale 32,2 2,4 1,2 2,3 26,2 7,2
Accreditamento netto (+)/Indebitamento netto (-) (dal conto capitale) 2,2 55,8 -41,9 38,7 -50,4 -2,2
Discrepanza statistica 0,0 7,8 -7,8 0,0 0,0 0,0

Fonti: BCE ¢ Eurostat.
1) Per il calcolo delle poste di saldo, cft. le note tecniche.
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3.1 Conti economici e finanziari integrati per settore istituzionale (continua)

(miliardi di euro)

STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Conti
dell’area
dell’euro

Risorse Area dell’euro Famiglie Societa Societa Ammini- Resto
non finanziarie finanziarie strazioni del mondo
pubbliche
1° trim. 2007
Conti verso I’estero
Esportazioni di beni e servizi 453,1
Saldo commerciale
Formazione del conto dei redditi
Prodotto interno lordo (a prezzi base) 1.874,5 467,0 1.059,1 92,8 255.,6
Imposte sul prodotto al netto dei trasferimenti 2439
Prodotto interno lordo (a prezzi di mercato)? 2.118,4
Redditi da lavoro dipendente
Altre imposte sul prodotto al netto dei trasferimenti
Consumo di capitale fisso
Margine operativo lordo e reddito misto
Allocazione del conto dei redditi primari
Margine operativo lordo e reddito misto 561,8 275,6 2572 29,0 0,0
Redditi da lavoro dipendente 982,4 982,4 1,8
Imposte sul prodotto al netto dei trasferimenti 263,4 263,4 0,1
Redditi da capitale 746,5 2553 111,8 360,8 18,7 115,5
Interessi 4223 66,9 39,3 309,8 6,3 79,6
Altri redditi da capitale 3243 188.4 72,5 50,9 12,4 35,9
Reddito nazionale netto
Distribuzione secondaria del conto dei redditi
Reddito nazionale netto 1.811,7 1.468,5 76,8 47,5 2189
Imposte correnti sul reddito, patrimonio, etc. 219,9 219,9 0,6
Contributi sociali 3743 1,1 18,4 35,0 3199 1,0
Prestazioni sociali diverse dai trasferimenti sociali in natura 378,0 378,0 2,8
Altri trasferimenti correnti 159,3 87,1 11,6 45,1 15,4 33,1
Premi netti per assicurazioni non del ramo vita 44,1 44,1 1,4
Attivita nei confronti di assicurazioni non del ramo vita 43,4 34,0 8,2 0,8 0,3 1,5
Altro 71,9 53,1 34 0,2 15,2 30,2
Reddito netto disponibile
Utilizzo del conto dei redditi
Reddito netto disponibile 1.788,6 1.306,7 43,2 50,2 388,4
Spese per consumi finali
Spese per consumi individuali
Spese per consumi collettivi
Correzione per i diritti fissi delle famiglie sulle riserve dei fondi pensione 14,3 14,3 0,0
Risparmio netto/conto corrente verso I’estero
Conto capitale
Risparmio netto/conto corrente verso 1’estero 161,5 113,2 40,2 39,2 -31,0 2,3
Investimenti lordi
Investimenti fissi lordi
Variazioni delle scorte e acquisizioni meno cessioni di attivita non finanziarie
non prodotte
Consumo di capitale fisso 312,9 84,9 176,4 10,9 40,8
Acquisizioni meno cessioni di attivita non finanziarie non prodotte
Trasferimenti in conto capitale 42,8 17,5 14,0 1,5 9,7 2,3
Imposte in conto capitale 5,7 5,7 0,0
Altri trasferimenti in conto capitale 37,0 17,5 14,0 1,5 4,0 2,3

Accreditamento netto (+)/Indebitamento netto (-) (dal conto capitale)
Statistical discrepancy

Fonti: BCE e Eurostat.

2) 11 prodotto interno lordo ¢ uguale al valore aggiunto lordo di tutti i settori interni piu le imposte nette (imposte al netto dei trasferimenti) sulla produzione.
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3.1 Conti economici e finanziari integrati per settore istituzionale (continua)

(miliardi di euro)

Attivita Area Famiglie Societa IFM Altri Societa Ammini- Resto
dell’euro non intermediari di assicu- strazioni| del mondo
finanziarie finanziari razione| pubbliche
e fondi
pensione
1° trim. 2007
Bilancio di apertura: attivita finanziarie
Totale delle attivita finanziarie 16.918,5 13.408,5 19.715,4 9.371,1 5.956,0 2.688,7 13.215,5
Oro monetario e diritti speciali di prelievo (DSP) 180,9
Banconote, monete e depositi 5.333,8 1.577,0 2.154,6 1.238,3 730,4 504,1 3.519,6
Titoli di debito a breve termine 30,3 112,1 90,6 256,2 212,7 22,7 693,2
Titoli di debito a lungo termine 1.431,5 189,0 3.249,6 1.864,6 1.903,8 203,5 2.026,3
Prestiti 23,6 1.676,6 10.858,8 1.283,5 361,6 361,0 1.405,8
di cui a lungo termine 19,6 926,5 8.267,8 953,7 298,9 316,7 .
Azioni e altre partecipazioni 4.926,5 7.243,9 1.722,9 4.487,9 2.323,6 1.057,2 4.880,7
Azioni quotate 1.213,0 1.780,7 659,8 2.357,9 820,4 380,2 .
Azioni non quotate e altre partecipazioni 2.067,7 5.057,8 800,0 1.509,6 462,6 544,0
Quote di fondi di investimento 1.645.8 405.4 263,2 620,4 1.040,7 133,0 .
Riserve tecniche di assicurazione 4.918,1 131,0 1,9 0,0 143,6 3,1 182,8
Altri conti attivi e strumenti finanziari derivati 254,7 2.479,0 1.456,1 240,6 280,1 537,1 507,1
Ricchezza finanziaria netta
Conto finanziario, transazioni in attivita finanziarie
Totale delle transazioni attivita finanziarie 157,0 194,3 839,4 231,1 100,9 34,7 646,1
Oro monetario e diritti speciali di prelievo (DSP) -0,4 0,4
Banconote, monete e depositi 17,5 29,2 211,9 110,9 26,8 15,2 269.,9
Titoli di debito a breve termine 14,8 7,7 10,1 52,4 14,7 3,0 22,7
Titoli di debito a lungo termine 15,7 -15,3 135,3 -10,8 40,2 32 1383
Prestiti -1,0 334 308,8 18,4 -4,1 -4,4 79,7
di cui a lungo termine 1,1 23,1 148,9 32,4 1,9 1,1 .
Azioni e altre partecipazioni 17,2 67,7 53,0 41,1 17,3 -0,3 125,6
Azioni quotate -6,7 -5,8 19,4 21,6 -2,5 -0,1 .
Azioni non quotate e altre partecipazioni 254 60,7 243 -20,6 2,7 -3,7
Quote di fondi di investimento -1,4 12,9 9,2 40,1 17,1 3,5 .
Riserve tecniche di assicurazione 66,2 2,4 0,0 0,0 3,8 0,0 6,2
Altri conti attivi e strumenti finanziari derivati 26,7 69,2 120,8 19,2 2,1 18,0 3.4
Variazioni nella ricchezza finanziaria netta
Conto delle altre variazioni: attivita finanziarie
Totale delle altre variazioni nelle attivita finanziarie 164,2 164,0 26,4 74,6 22,6 19,3 65,6
Oro monetario e diritti speciali di prelievo (DSP) 4,6
Banconote, monete e depositi -2,0 -1,9 -17,6 -0,9 -0,1 0,9 -18,5
Titoli di debito a breve termine -1,3 0,1 0,6 14,8 0,2 0,2 -12,6
Titoli di debito a lungo termine 11,0 2,0 -9,6 -13,5 -14,3 0,5 -7,0
Prestiti -0,1 7,5 8,0 7,5 -6,4 0,0 33,5
di cui a lungo termine -0,1 43 11,2 7,0 -0,6 0,0 .
Azioni e altre partecipazioni 155,7 177,4 45,4 50,2 37,9 18,5 44,5
Azioni quotate 47,8 100,7 31,9 38,4 24,0 11,0 .
Azioni non quotate e altre partecipazioni 97,7 74,3 11,5 71,5 5,9 6,9
Quote di fondi di investimento 10,1 2,4 2,0 4,3 8,0 0,6 .
Riserve tecniche di assicurazione 1,3 -0,3 0,0 0,0 -0,4 0,0 1,0
Altri conti attivi e strumenti finanziari derivati -0,3 -20,7 -4,9 16,4 5,6 -0,8 24,6
Altre variazioni nella ricchezza finanziaria netta
Bilancio di chiusura: attivita finanziarie
Totale delle attivita finanziarie 17.239,7 13.766,8 20.581,3 9.676,9 6.079,4 2.742,7 13.926,7
Oro monetario e diritti speciali di prelievo (DSP) 185,0
Banconote, monete e depositi 5.349.3 1.604,2 2.348,9 1.348.3 757,0 520,2 3.771,0
Titoli di debito a breve termine 43,8 119,8 101,3 3233 227,6 26,0 703.,3
Titoli di debito a lungo termine 1.458,2 175,6 3.375,3 1.840,4 1.929,7 207,1 2.157,6
Prestiti 22,4 1.717,5 11.175,6 1.309,4 351,2 356,6 1.519,0
di cui a lungo termine 18,4 953,9 8.427,8 993,2 300,2 317,7 .
Azioni e altre partecipazioni 5.099,4 7.489,0 1.821,3 4.579,1 2.378,9 1.075,4 5.050,9
Azioni quotate 1.254,2 1.875,6 711,1 2.417,9 8419 391,2 .
Azioni non quotate e altre partecipazioni 2.190,8 5.192,8 835,8 1.496,5 471,3 547,2
Quote di fondi di investimento 1.654,5 420,7 274,4 664,8 1.065,8 137,1 .
Riserve tecniche di assicurazione 4.985,7 133,1 1,9 0,0 147,1 3,1 190,0
Altri conti attivi e strumenti finanziari derivati 281,0 2.527,6 1.571,9 276,3 287,9 554,3 535,1

Ricchezza finanziaria netta

Fonte: BCE.
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STATISTICHE
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Conti
dell’area
dell’euro

3.1 Conti economici e finanziari integrati per settore istituzionale (continua)

(miliardi di euro)

Passivita Area Famiglie Societa IFM Altri Societa Ammini- Resto
dell’euro non intermediari di assicu- strazioni| del mondo
finanziarie finanziari razione| pubbliche
e fondi
pensione
1° trim. 2007
Bilancio di apertura: passivita finanziarie
Totale delle passivita 5.409,2 21.609,4 20.073,1 9.326,3 6.066,9 6.712,9 11.894,9
Oro monetario e diritti speciali di prelievo (DSP)
Banconote, monete e depositi 0,0 12.151,6 210,8 3,9 345,6 2.3459
Titoli di debito a breve termine 267,6 325,2 70,2 0,1 560,7 194,0
Titoli di debito a lungo termine 425,5 2.500,6 1.251,7 26,1 4.357,0 2.307,5
Prestiti 5.021,3 6.250,1 1.260,5 155,8 1.075,5 2.207,7
di cui a lungo termine 4.709,8 4.214,2 610,8 79,6 944,1 .
Azioni e altre partecipazioni 12.070,1 3.209,7 6.311,3 656,3 4.8 4.390,6
Azioni quotate 4.458,0 1.056,0 299,1 320,8 0,0 .
Azioni non quotate e altre partecipazioni 7.612,1 1.215,3 867,8 3355 4.8
Quote di fondi di investimento 938,4 5.144.4
Riserve tecniche di assicurazione 32,7 3258 53,3 0,5 4.967,7 0,6
Altri conti passivi e strumenti finanziari derivati 3552 2.270,3 1.832,7 221,2 257,1 368.,8 4493
Ricchezza finanziaria netta " -1.139,6 11.509,3 -8.200.,9 -357,7 44,8 -111,0 -4.024,2
Conto finanziario, transazioni in passivita
Totale delle transazioni in passivita 93,4 2440 802,0 231,7 99,0 85,2 6483
Oro monetario e diritti speciali di prelievo (DSP)
Banconote, monete e depositi 0,0 413,6 3,8 0,0 -7,4 271,3
Titoli di debito a breve termine 15,9 33,2 -2,7 -0,1 493 29,8
Titoli di debito a lungo termine -4,8 97,2 81,2 0,0 38,5 94,4
Prestiti 75, 1432 37,1 19,4 7,0 148,9
di cui a lungo termine 77,1 93,9 -0,3 1,5 -20,3 .
Azioni e altre partecipazioni 59,7 77,9 104,9 ,1 0,0 76,1
Azioni quotate 6,9 52 8,3 0,5 0,0
Azioni non quotate e altre partecipazioni 52,8 -0,6 8,3 2,6 0,0
Quote di fondi di investimento 73,2 88,3
Riserve tecniche di assicurazione 0,0 1,0 0,6 -0,1 77,2 0,0
Altri conti passivi e strumenti finanziari derivati 18,3 28,9 179,5 7,6 -0,6 2,2 27,8
Variazioni nella ricchezza finanziaria netta " 2,2 63,6 -49.7 37,4 -0,6 1,9 -50,4 2,2
Conto delle altre variazioni: passivita finanziarie
Totale delle altre variazioni nelle passivita finanziarie 10,6 396,0 65,3 44,6 17,6 -20,3 18,5
Oro monetario e diritti speciali di prelievo (DSP)
Banconote, monete ¢ depositi 0,0 -5,2 0,1 0,0 0,0 -35,0
Titoli di debito a breve termine 0,3 -1,4 0,0 0,0 2,6 0,3
Titoli di debito a lungo termine 2,8 -4,2 -1,5 -0,1 -30,5 2,6
Prestiti 7,0 29,7 4,3 2,5 -2,9 14,6
di cui a lungo termine 5,7 17,4 1,6 -0,7 -3,1 .
Azioni e altre partecipazioni 354,5 72,4 64,4 14,0 0,1 24,2
Azioni quotate 1971 38,9 36,1 7,2 0,0 .
Azioni non quotate e altre partecipazioni 157,4 35,7 -2,6 6,8 0,1
Quote di fondi di investimento 23 30,9
Riserve tecniche di assicurazione 0,0 0,0 0,0 0,0 1,7 0,0
Altri conti passivi e strumenti finanziari derivati 3,6 8,6 3,7 -22,7 45 10,4 11,9
Altre variazioni nella ricchezza finanziaria netta " -42,6 153,7 -232,0 -38,8 30,0 5,0 39,6 47,1
Bilancio di chiusura: passivita finanziarie
Totale delle passivita finanziarie 5.513,2 22.249,3 20.940,4 9.602,6 6.183,6 6.777,7 12.561,7
Oro monetario e diritti speciali di prelievo (DSP)
Banconote, monete e depositi 0,0 12.560,0 214,7 3,9 338,2 2.582,2
Titoli di debito a breve termine 2839 357,1 67,5 0,1 612,6 2240
Titoli di debito a lungo termine 423,6 2.593,5 1.331,3 26,1 4.364,9 2.404,5
Prestiti 5.103,4 6.422.9 1.302,0 172,6 1.079,5 2.371,2
di cui a lungo termine 4.792,6 4.325,5 612,1 80,4 920,7 .
Azioni e altre partecipazioni 12.484,3 3.360,0 6.480,6 673,4 4,9 4.490,8
Azioni quotate 4.662,0 1.100,2 3435 3285 0,0 .
Azioni non quotate e altre partecipazioni 7.822,3 1.250,5 873,5 3449 4,9
Quote di fondi di investimento 1.009,3 5.263,6
Riserve tecniche di assicurazione 32,7 326,8 53,9 0,4 5.046,6 0,6
Altri conti passivi e strumenti finanziari derivati 377,1 2.307,8 2.015,9 206,1 261,0 377,1 489,0
Ricchezza finanziaria netta " -1.180,0 11.726,5 -8.482,6 -359,1 74,3 -104,1 -4.035,0

Fonte: BCE.

1) Per il calcolo delle poste di saldo, cft. le note tecniche.
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3.2 Conti non finanziari dell’area dell’euro

(miliardi di euro, flussi cumulati di quattro trimestri)

Impieghi | | 2° trim. 2005-| 3° trim. 2005-| £° trim. 2005-| 1° trim, 2006—| 2° trim. 2006-
2003 2004 2005| 1°trim.2006| 2°trim.2006| 3°trim.2006( 4°trim.2006| 1°trim. 2007
Formazione del conto dei redditi
Prodotto interno lordo (a prezzi base)
Imposte sulla produzione al netto dei trasferimenti
Prodotto interno lordo (a prezzi di mercato)
Redditi da lavoro dipendente 3.657,2 37624  3.8654 3.897,8 3.936,9 3.974,8 4.008,8 4.050,7
Altre imposte sul prodotto al netto dei trasferimenti 110,7 123,1 131,2 131,6 133,6 134,1 130,1 129,0
Consumo di capitale fisso 1.074,5 1.121,3 1.172,2 1.183,2 1.195,5 1.207,9 1.219,3 1.232,5
Margine operativo lordo e reddito misto " 1.847,6  1.943,6 1.991,1 2.017,7 2.028,6 2.060,2 2.110,6 2.147,0
Allocazione del conto dei redditi primari
Margine operativo lordo e reddito misto
Redditi da lavoro dipendente
Imposte sulla produzione al netto dei trasferimenti
Redditi da capitale 2.276,2 2.324,8 2.521,9 2.590,8 2.673,9 2.745.9 2.838,6 2.933,6
Interessi 1.265,8  1.241,0 1.313,2 1.358,6 1.414,3 1.483,4 1.551,9 1.616,9
Altri redditi da capitale 1.010,4 1.083,8 1.208,7 1.232,2 1.259,6 1.262,5 1.286,7 1.316,7
Reddito nazionale netto " 6.356,9 6.628,4  6.830,7 6.909,2 6.986,5 7.074,5 7.179,6 7.273,9
Distribuzione secondaria del conto dei redditi
Reddito nazionale netto
Imposte correnti sul reddito, patrimonio, ecc. 856,8 882,6 932,4 9482 972,6 991,5 1.023,5 1.035,1
Contributi sociali 1.388,2  1.4275 1.468,8 1.483,1 1.499,0 1.515,3 1.529,5 1.541,2
Prestazioni sociali diverse dai trasferimenti sociali in natura 1.407,5 1.452,3 1.493,8 1.505,4 1.516,0 1.526,5 1.537,6 1.543,9
Altri trasferimenti correnti 658,2 683,2 703,8 700,4 701,1 703,3 705,2 707,2
Premi netti per assicurazioni non del ramo vita 174,0 175,9 177,2 176,7 175,6 175,3 174,1 174,4
Attivita nei confronti di assicurazioni non del ramo vita 174,6 176,4 178,1 177,2 176,0 1753 174,1 174,8
Altro 309,7 330,9 348.5 346,6 349.,5 352,7 356,9 3579
Reddito netto disponibile V 6.286,8  6.551,1 6.745,5 6.825,4 6.902,8 6.988,8 7.091,7 7.188,2
Utilizzo del conto dei redditi
Reddito netto disponibile
Spese per consumi finali 5.844,8  6.054,5 6.276,6 6.340,0 6.401,9 6.458.,8 6.519,0 6.578.,9
Spese per consumi individuali 5.223,7 54106  5.616,3 5.676,4 5.732,3 5.785,0 5.838,2 5.891,6
Spese per consumi collettivi 621,1 6439 660,3 663,6 669,6 673,8 680,9 687,3
Correzione per i diritti fissi delle famiglie sulle riserve dei fondi
pensione 54,7 58,3 60,2 60,4 60,8 61,1 61,3 62,3
Risparmio netto » 4422 496,8 469,2 485,6 501,1 530,3 572,9 609,5
Conto capitale
Risparmio netto/conto corrente verso 1’estero
Investimenti lordi 1.485,4  1.568,1 1.646,2 1.689,0 1.716,2 1.757,3 1.790,5 1.828,2
Investimenti fissi lordi 1.482,7 1.555,1 1.627,6 1.655,0 1.682,8 1.713,3 1.758,2 1.800,1
Variazioni delle scorte e acquisizioni nette di oggetti di valore 2,7 13,0 18,6 34,0 33,4 44,0 32,3 28,1
Consumo di capitale fisso
Acquisizioni meno cessioni di attivita non finanziarie non
prodotte 0,6 -1,1 0,1 0,9 1,4 1,6 1,3 1,1
Trasferimenti in conto capitale 181,3 164,6 172,7 160,4 156,9 170,2 185,7 186,2
Imposte in conto capitale 35,9 29,8 24,0 24,3 23,6 22,3 22,2 22,8
Altri trasferimenti in conto capitale 145,5 134,8 148.,8 136,1 133,2 148,0 163,6 163,4
Accreditamento netto (+)/Indebitamento netto (-)
(dal conto capitale) V 42,9 67,9 9,0 -7,1 -8,5 -8,0 13,6 28,1

Fonti: BCE e Eurostat.
1) Per il calcolo delle poste di saldo, cft. le note tecniche.
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3.2 Conti non finanziari dell’area dell’euro (continua)

(miliardi di euro, flussi cumulati di quattro trimestri)

STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Conti
dell’area
dell’euro

Risorse 2° trim. 2005-| 3° trim. 2005-| 4° trim. 2005-| 1° trim. 2006-| 2° trim. 2006-
2003| 2004| 2005| 1°trim. 2006| 2°trim. 2006| 3°trim.2006| 4°trim.2006( 1°trim. 2007
Formazione del conto dei redditi
Prodotto interno lordo (a prezzi base) 6.690,0  6.950,5 7.159,9 7.230,3 7.294,6 7.377,1 7.468.,8 7.559,2
Imposte sulla produzione al netto dei trasferimenti 760,9 796,6 838,0 857,5 873,7 884,1 902,6 922,5
Prodotto interno lordo (a prezzi di mercato)? 7.450,8 7.747,1 7.997,9 8.087,8 8.168,2 8.261,2 8.371,4 8.481,6
Redditi da lavoro dipendente
Altre imposte sul prodotto al netto dei trasferimenti
Consumo di capitale fisso
Margine operativo lordo e reddito misto
Allocazione del conto dei redditi primari
Margine operativo lordo e reddito misto 1.847,6  1.943,6 1.991,1 2.017,7 2.028,6 2.060,2 2.110,6 2.147,0
Redditi da lavoro dipendente 3.664,3  3.769.,5 3.871,3 3.903,4 3.942,6 3.980,7 4.014,8 4.057,0
Imposte sulla produzione al netto dei trasferimenti 880,6 9333 980,7 999,3 1.017,7 1.028,7 1.043.4 1.060,3
Redditi da capitale 2.240,6  2.306,8  2.509,6 2.579,6 2.671,6 2.750,9 2.849.4 2.9433
Interessi 1.234,5  1.206,7 1.285,7 1.3344 1.392,8 1.465,9 1.536,6 1.600,4
Altri redditi da capitale 1.006,1  1.100,1 1.2239 1.245,2 1.278,8 1.285,0 1.312,9 1.342,9
Reddito nazionale netto
Distribuzione secondaria del conto dei redditi
Reddito nazionale netto 6.356,9 6.628,4  6.830,7 6.909,2 6.986,5 7.074,5 7.179,6 7.273,9
Imposte correnti sul reddito, patrimonio, ecc. 858,7 885,4 935,9 951,9 977,1 996,0 1.028,1 1.039,6
Contributi sociali 1.387,2  1.426,5 1.468,3 1.482,7 1.498,6 1.514,9 1.529,1 1.540,7
Prestazioni sociali diverse dai trasferimenti sociali in natura 1.401,2  1.445,0 1.486,5 1.498,1 1.508,8 1.519,2 1.530,2 1.536,6
Altri trasferimenti correnti 593.6 611,3 622,9 620,5 620,6 620,7 620,5 624,8
Premi netti per assicurazioni non del ramo vita 174,6 176,4 178,1 177,2 176,0 175,3 174,1 174,8
Attivita nei confronti di assicurazioni non del ramo vita 171,3 173,6 175,7 174,9 173,5 172,8 171,7 172,2
Altro 247,7 261,3 269,0 268.4 271,1 272,7 274,7 277,8
Reddito netto disponibile
Utilizzo del conto dei redditi
Reddito netto disponibile 6.286,8  6.551,1 6.745,5 6.825,4 6.902,8 6.988,8 7.091,7 7.188,2
Spese per consumi finali
Spese per consumi individuali
Spese per consumi collettivi
Correzione per i diritti fissi delle famiglie sulle riserve dei fondi
pensione 54,9 58,5 60,4 60,6 61,0 61,3 61,5 62,5
Risparmio netto
Conto capitale
Risparmio netto/conto corrente verso 1’estero 4422 496,8 469,2 485,6 501,1 530,3 572,9 609,5
Investimenti lordi
Investimenti fissi lordi
Variazioni delle scorte e acquisizioni nette di oggetti di valore
Consumo di capitale fisso 1.074,5 1.121,3 1.172,2 1.183,2 1.195,5 1.207,9 1.219,3 1.232,5
Acquisizioni meno cessioni di attivita non finanziarie non
prodotte
Trasferimenti in conto capitale 193,5 181,3 186,7 174,4 169,3 182,9 199,1 201,6
Imposte in conto capitale 35,9 29,8 24,0 243 23,6 22,3 22,2 22,8
Altri trasferimenti in conto capitale 157,6 151,5 162,7 150,0 145,7 160,6 176,9 178.,8

Accreditamento netto (+)/Indebitamento netto (-)
(dal conto capitale)

Fonti: BCE e Eurostat.

2) 11 prodotto interno lordo ¢ uguale al valore aggiunto lordo di tutti i settori interni piu le imposte nette (imposte al netto dei trasferimenti) sulla produzione.
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(miliardi di euro, flussi cumulati di quattro trimestri, consistenze a fine periodo)

2° trim. 2005-| 3° trim. 2005-| 4° trim. 2005-| 1°trim. 2006-| 2°trim.2006-
2003| 2004| 2005| 1°trim. 2006| 2° trim. 2006| 3°trim. 2006| 4° trim. 2006| 1° trim. 2007
Reddito, risparmio e variazioni nella ricchezza netta
Redditi da lavoro dipendente (+) 3.664,3  3.769,5 3.871,3 3.903,4 3.942,6 3.980,7 4.014,8 4.057,0
Margine operativo lordo e reddito misto (+) 1.231,3 1.284,9 1.330,3 1.346,0 1.363,7 1.383,0 1.407,7 1.429.3
Interessi attivi (+) 237,8 228,8 226,5 229.4 2349 2423 250,0 257,0
Interessi passivi (-) 123,4 123,2 126,3 129,7 135,3 143,6 151,2 159,3
Altri redditi da capitali attivi (+) 611,3 642,7 691,7 703,9 713,9 7174 723,4 730,0
Altri redditi da capitali passivi (-) 8,7 9,2 9,2 9,2 9,2 9,3 9,3 9,3
Imposte correnti sul reddito, patrimonio, etc. (-) 702,5 706,7 739,6 750,7 764,5 772,1 789,8 796,4
Contributi sociali netti (-) 1.384,4  1.423,7 1.464,7 1.479,0 1.494,7 1.511,0 1.525,2 1.536,8
Prestazioni sociali nette (+) 1.396,4  1.440,0 1.481,3 1.492,8 1.503,3 1.513,7 1.524,7 1.531,0
Trasferimenti correnti netti attivi (-) 65,1 65,0 69,2 69,1 68,1 66,9 68,8 71,9
= Reddito lordo disponibile 4.987,2  5.168,2 5.330,5 5.375,9 5.422.8 5.468,1 5.513,8 5.574,3
Spese per consumi finali (-) 4.306,6 4.461,6 4.621,9 4.670,3 4.714,6 4.755,5 4.799,1 4.843,1
Variazione della ricchezza netta in fondi pensione (+) 54,6 58,1 60,0 60,1 60,6 60,8 61,1 62,0
= Risparmio lordo 735,2 764,6 768,7 765,83 768,7 773.4 775,8 793.3
Consumo di capitale fisso (-) 288,0 303,3 318,0 321,1 3244 327,7 330,7 3343
Trasferimenti netti di capitale attivi (+) 12,6 19,0 20,8 18,4 17,3 23,4 25,2 24,8
Altre variazioni nella ricchezza netta " 229,2 285,9 617,7 712,0 499,0 351,1 447,5 326,7
= Variazioni nella ricchezza netta " 689,0 766,2 1.089,2 1.175,0 960,6 820,2 917,8 810,5
Investimento, finanziamento e variazioni nella ricchezza netta
Acquisizioni nette di attivita non finanziarie (+) 482,3 512,0 537,1 549,1 559,2 573,4 586,8 601,6
Consumo di capitale fisso (-) 288,0 303,3 318,0 321,1 324,4 327,7 330,7 3343
Investimento finanziario (+)
Banconote, monete e depositi 220,6 246,0 239,2 2458 250,2 270,4 282,4 277,8
di cui depositi inclusi in M32 166,1 168,5 207,7 214,5 215,7 226,1 242,1 251,6
Titoli di debito a breve termine -34,5 6,6 -19,0 -2,1 3,8 13,0 16,3 20,1
Titoli di debito a lungo termine 23,9 71,1 30,0 37,7 39,1 83,0 72,2 49,2
Azioni e altre partecipazioni 89,8 -18,6 128.,8 85,4 46,0 -9,6 -23,5 -2,3
Azioni quotate 29,5 =511 9,1 -24,6 -249 -35,1 -14,9 -3,7
Azioni non quotate e altre partecipazioni -19,0 36,8 61,0 66,8 44,0 36,0 17,1 34,1
Quote di fondi di ivestimento 79,3 -43 58,7 433 26,9 -10,5 -25,7 -32,7
di cui quote di fondi del mercato monetario 14,4 -19.4 -10,1 -11,5 -9,0 -10,0 -4.9 1,6
Assicurazioni sulla vita e riserve di fondi pensione 231,0 251,2 2982 309,1 298,1 2945 2722 2552
Finanziamento (-)
Prestiti 262,8 312,2 388,7 418,1 4174 414,8 404,5 391,1
di cui da IFM dell’area dell’euro 211,6 277,4 357,5 379,6 382,6 371,0 3454 336,9
Altre variazioni nelle attivita finanziarie (+)
Azioni e altre partecipazioni 266,9 240,8 507,5 606,2 420,7 310,5 396,2 299,7
Assicurazioni sulla vita e riserve di fondi pensione 29,0 58,2 1359 115,1 63,4 449 34,8 16,8
Flussi netti restanti (+) -69,2 14,6 -61,7 -32,2 22,0 -17,5 15,6 17,7
= Variazioni nella ricchezza netta " 689,0 766,2 1.089,2 1.175,0 960,6 820,2 917,8 810,5
Bilancio finanziario
Attivita finanziarie (+)
Banconote, monete e depositi 4.569,8 4.807.4 5.053,3 5.075,0 5.166,8 5.197,2 5.333.8 5.349.3
di cui depositi inclusi in M32 3.405,1  3.576,6 3.787,0 3.813,3 3.887,9 3.911,3 4.025,1 4.073,0
Titoli di debito a breve termine 25,5 33,0 14,7 25,9 33,5 36,7 30,3 43,8
Titoli di debito a lungo termine 1.292,6 1.350,9 1.372,1 1.415,6 1.413,6 1.435,5 1.431,5 1.458,2
Azioni e altre partecipazioni 3.6952 39175 4.553,8 4.802,0 4.681,7 4.797,1 4.926,5 5.099,4
Azioni quotate 797,0 849,5 1.039,0 1.140,9 1.071,1 1.154,1 1.213,0 1.254,2
Azioni non quotate e altre partecipazioni 1.415,3  1.575,9 1.877,6 1.987,7 1.984.,6 2.017,5 2.067,7 2.190.8
Quote di fondi di investimento 1.483,0 1.492,1 1.637,2 1.673,4 1.626,0 1.625,5 1.645.8 1.654,5
di cui quote di fondi del mercato monetario 263,8 249,0 2353 213,4 216,0 211,1 186,4 195,1
Assicurazioni sulla vita e riserve di fondi pensione 3.541,0 3.850,3 42844 4.383,1 4.4232 4.509,7 4.591,4 4.655,1
Restanti attivita finanziarie 184,8 218,0 174,3 169,6 192,6 192,3 217,1 2242
Passivita (-)
Prestiti 3.960,3 4.276,8 4.650,8 4.733,1 4.839,1 4.920,5 5.021,3 5.103,4
di cui da IFM dell’area dell’euro 3.521,2  3.809,0 4.191,6 4.280,8 4.384,5 4.459,3 4.537,7 4.611,3
= Ricchezza finanziaria netta 9.348,6  9.900,2 10.801,8 11.138,1 11.072,4 11.248,1 11.509,3 11.726,5

Fonti: BCE e Eurostat.
1) Escluse le variazioni nel reddito netto dovute a altre variazioni in attivita non finanziarie come le rivalutazioni di immobili residenziali.
2) Passivita monetarie delle IFM e delle amministrazioni centrali (ad esempio, Poste o Tesoro) verso le famiglie, incluse in M3 (cfr. Glossario).
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3.4 Societa non finanziarie

(miliardi di euro, flussi cumulati di quattro trimestri, consistenze a fine periodo)

STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Conti
dell’area
dell’euro

2°trim. 2005-| 3°trim. 2005-| 4° trim. 2005-| 1° trim. 2006-| 2° trim. 2006-
2003| 2004| 2005 1°trim. 2006| 2° trim. 2006| 3° trim. 2006| 4° trim. 2006| 1° trim. 2007
Reddito e risparmio
Valore aggiunto lordo (+) 3.781,5 3.928,2 4.034,5 4.075,7 4.106,6 4.155,2 4.217,1 4.269,4
Redditi da lavoro dipendente (-) 2.304,5 2.371,7 2.430,2 2.450,5 2.475,1 2.499,1 2.524,7 2.554,0
Altre imposte sulla produzione al netto dei trasferimenti 59,1 66,4 72,4 72,1 74,1 74,4 73,2 71,9
= Margine operativo lordo (+) 1.417,9 1.490,0 1.531,9 1.553,1 1.557,4 1.581,7 1.619,2 1.643,5
Consumo di capitale fisso (-) 608,7 632,8 661,3 667,2 674,0 681,2 688,0 695,7
= Margine operativo netto (+) 809,3 857,3  870,5 886,0 883,4 900,5 931,2 947,9
Redditi da capitale attivi (+) 318,0  363,4 4103 423,1 433,5 4459 461,9 471,6
Interessi attivi 124,2 1184  125,1 131,0 137,5 145,0 151,2 154,5
Altri redditi da capitale 193,8 2449 2852 292,1 296,0 300,9 310,7 317,1
Interest and rents payable (-) 228.,0 226,0  233,6 240,0 2473 2572 267,8 278.,6
= Reddito lordo di impresa (+) 899,3  994,6 1.047,2 1.069,0 1.069,5 1.089,2 1.125,4 1.140,9
Utili distribuiti (-) 690,6 7483  828,6 8432 858,6 861,7 881,0 896,1
Imposte sul reddito e sulla ricchezza da versare (-) 116,7 131,6 147.,4 150,1 156,8 166,7 180,4 186,5
Contributi sociali da riscuotere (+) 73,5 73,6 74,0 73,9 74,1 74,3 74,5 75,1
Prestazioni sociali da erogare (-) 59,9 60,5 62,0 62,0 62,1 62,3 62,3 62,4
Trasferimenti correnti netti passivi (-) 43,1 48,3 47,9 45,6 46,1 46,3 45,6 454
Variazione della ricchezza netta delle famiglie in fondi
pensione (-) 13,0 12,8 11,8 11,9 12,0 12,1 s s
= Risparmio netto 49,5 66,7 23,6 0,1 7,9 14,4 18,5 5
Investimento, finanziamento e risparmio
Acquisizioni nette di attivita non finanziarie (+) 167,5 190,0  206,0 230,6 239,8 255,1 260,3 269,1
Investimenti fissi lordi (+) 7753  815,0  850,9 866,8 882,5 897,2 919,3 940,8
Consumo di capitale fisso (-) 608,7 632,8 661,3 667,2 674,0 681,2 688,0 695,7
Acquisizione netta di altre attivita non finanziarie (+) 0,9 7,8 16,5 31,0 31,3 39,1 29,1 24,0
Investimento finanziario (+)
Banconote, monete e depositi 115,2 83,5 152,6 161,0 168,8 164,3 175,2 188,2
di cui depositi inclusi in M3" 63,0 73,8 99,3 103,9 108.,9 116,8 138.,5 157,7
Titoli di debito a breve termine -33,5 -56,9 -20,4 -4,6 13,9 -0,7 22,1 3,8
Titoli di debito a lungo termine 141,6 61,0 138.,5 99,8 104,5 108,5 129,2 156,9
Azioni e altre partecipazioni 176,8 177,7 162,3 179,1 228.,0 191,0 206,7 233,0
Restanti attivita nette (+) 7,2 70,4 31,3 90,6 119,5 163,4 169,9 139,1
Finanziamento (-)
Debito 294,9  216,1  403,0 467,6 576,6 630,5 657,1 670,8
Prestiti 2172 196,0  395,0 462,4 555,8 593,1 605,5 618.,6
di cui da IFM dell’area dell’euro 102,8  163,9 2627 3342 371,8 422,7 446,2 442,7
Titoli di debito 62,6 6,7 -4,6 -7,6 8,6 25,4 39,6 42,1
Riserve di fondi pensione 15,0 13,5 12,6 12,7 12,2 12,0 12,0 10,0
Azioni e altre partecipazioni 185,3 188,6 184.,9 209,0 238.,6 171,6 207,3 2221
Azioni quotate 19,1 11,9 101,3 96,1 113,5 39,7 32,4 41,1
Azioni non quotate e altre paertecipazioni 166,1 176,7 83,6 112,9 125,1 131,9 174,9 181,0
Trasferimenti netti di capitale attivi (-) 45,0 54,3 58,9 49,8 51,4 65,2 80,5 83,7
= Risparmio netto 49,5 66,7 23,6 30,1 7,9 14,4 18,5 13,5
Bilancio finanziario
Attivita finanziarie
Banconote, monete e depositi 1.1942 1.262,2 1.4174 1.428,8 1.472,2 1.512,8 1.577,0 1.604,2
di cui depositi inclusi in M3 " 9842 1.042,9 1.147.3 1.131,9 1.167,0 1.199,4 1.277,4 1.284,5
Titoli di debito 3959 310,44 2859 297,1 307,7 296,0 301,0 295.4
Prestiti 1.337,8 1.389,5 1.524,3 1.544,2 1.577,6 1.608,0 1.676,6 1.717,5
Azioni e altre partecipazioni 4.842,9 5.340,7 6.250,1 6.696,2 6.611,0 6.905.,4 7.243,9 7.489,0
Restanti attivita finanziarie nette (+) 281,0 316,8 2882 316,5 358.,5 350,6 339,7 3529
Passivita
Debiti 6.068,3 6.237,2 6.646,2 6.802,7 7.003,0 7.127,2 7.269,0 7.457,2
Prestiti 5.151,3 5.268,4 5.667,8 5.816,8 5.997,2 6.116,0 6.250,1 6.422,9
di cui da IFM dell’area dell’euro 3.034,4 3.152,2 3.409,1 3.525,4 3.640,2 3.731,6 3.844,5 3.957,0
Titoli di debito 628,6  667,5  664,6 669,1 686,3 688,7 693,1 707,4
Riserve di fondi pensione 288.5 301,2 313,88 316,8 319,5 322,6 325,8 326,8
Azioni e altre partecipazioni 8.077,2 8.977,0 10.468,5 11.207,0 11.016,2 11.364,5 12.070,1 12.484,3
Azioni quotate 2.732,2 2.987,3 3.681,2 4.088,5 3.947.3 4.091,8 4.458,0 4.662,0
Azioni non quotate e altre partecipazioni 5.345,1 5.989,7 6.787,2 7.118,5 7.068,8 7.272,7 7.612,1 7.822,3

Fonti: BCE e Eurostat.

1) Passivita monetarie delle IFM e delle amministrazioni centrali (ad esempio, Poste o Tesoro) verso le societa non finanziarie, incluse in M3 (cfr. Glossario).
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3.5 Societa di assicurazione e fondi pensione

(miliardi di euro; flussi cumulati di quattro trimestri, consistenze a fine periodo)

2° trim. 2005- | 3° trim. 2005- [ 4° trim. 2005- | 1° trim. 2006- | 2° trim. 2006-
2003| 2004| 2005 1° trim. 2006 2° trim. 2006| 3° trim. 2006 | 4° trim. 2006 | 1° trim. 2007
Conto finanziario, transazioni finanziarie
Investimento finanziario (+)
Banconote, monete ¢ depositi 29,9 49,8 27,4 16,6 38,2 49,6 68,5 85,1
di cui depositi inclusi in M3V 7,0 12,4 7,0 0,1 7,8 8,2 12,4 17,9
Titoli di debito a breve termine 10,8 22,6 21,3 15,2 0,2 -8,8 -0,5 11,9
Titoli di debito a lungo termine 140,7 132,6 140,7 135,0 133,2 137,7 129,0 133,5
Prestiti 11,7 6,6 -7,8 8,1 15,4 18,1 13,5 -4,7
Azioni e altre partecipazioni 59,0 46,3 120,3 141,1 139,4 146,7 133,0 103,2
Azioni quotate 9,5 14,0 21,4 17,8 17,0 16,1 18,3 12,8
Azioni non quotate e altre partecipazioni 52 -1,0 14,1 17,3 22,5 27,8 25,0 23,7
Quote di fondi di investimento 443 33,3 84,9 106,1 99,9 102,7 89,7 66,7
di cui quote di fondi del mercato monetario 6,8 33 -0,8 -0,7 -4,0 -5,3 2,6 3,6
Restanti attivita nette (+) -2,4 12,4 23,8 17,5 6,5 32 -5,2 8,2
Finanziamento (-)
Titoli di debito 5,0 -1,8 0,1 -0,5 -0,4 -0,4 4,1 4,0
Prestiti 12,3 4,6 9,5 22,5 23,9 32,6 27,8 26,9
Azioni e altre partecipazioni 11,4 12,7 10,4 10,1 9,3 12,5 7,9 10,6
Riserve tecniche di assicurazione 237,0 261,2 331,0 339,8 329,7 328.0 306.,9 295,5
Correzione per i diritti fissi delle famiglie sulle riserve
delle assicurazioni sulla vita e dei fondi pensione 2103 229,5 289.8 303,5 293,5 288.4 263,7 249.8
Riserve premi e riserve sinistri 26,8 31,6 41,2 36,3 36,2 39,6 43,2 45,7
= Variazioni nella ricchezza finanziaria netta dovute
a transazioni -16,2 -6,4 -25,2 -38.4 -29,6 -26,3 -8,4 0,2
Conto delle altre variazioni
Altre variazioni nelle attivita finanziarie (+)
Azioni e altre partecipazioni 107,2 109,4 200,8 231,0 1253 121,1 183,8 149.4
Altre attivita nette -10,2 161,1 42,2 22,7 -17,3 3,7 -46,5 -52,4
Altre variazioni nelle passivita (-)
Azioni e altre partecipazioni 98,2 20,6 118,2 129,5 88,6 91,6 56,3 42,1
Riserve tecniche di assicurazione 33,7 85,2 145,6 118,7 68,7 53,9 48,5 32,2
Correzione per i diritti fissi delle famiglie sulle riserve 34,2 65,4 151,6 126,0 69,4 53,7 47,7 29,8
delle assicurazioni sulla vita e dei fondi pensione
Riserve premi e riserve sinistri -0,5 19,8 -5,9 -7,4 -0,8 0,2 0,8 2,4
= Altre variazioni nella ricchezza finanziaria netta -349 164,8 -20,8 5,6 -49,2 -20,6 32,5 22,6
Bilancio finanziario
Attivita finanziarie (+)
Banconote, monete e depositi 580,0 630,7 661,1 671,2 685,8 705,3 730,4 757,0
di cui depositi inclusi in M3 " 121,1 132,6 141,6 136,9 139,7 1433 153.4 154,7
Titoli di debito 69,2 205,8 212,8 215,8 214,0 214,1 212,7 227,6
Debito 1.488,4 1.659,9 1.820,3 1.834,7 1.851,6 1.916,0 1.903.8 1.929,7
Prestiti 364,1 3594 356,8 369,1 370,9 370,9 361,6 351,2
Azioni e altre partecipazioni 1.530,1 1.685.,8 2.006,9 2.126,3 2.100,9 2.209,5 2.323,6 2.378,9
Azioni quotate 526,0 574,7 698,2 734,5 705,8 754,2 820,4 841,9
Azioni non quotate e altre partecipazioni 305,7 336,3 395,8 421,9 423,6 438,7 462,6 471,3
Quote di fondi di investimento 698.4 774,83 912,8 969.,9 971,5 1.016,6 1.040,7 1.065,8
di cui quote di fondi del mercato monetario 65,8 69,0 83,4 83,1 87,2 87,5 87,3 89,7
Restanti attivita nette (+) 89,7 109,7 161,2 164,9 162,1 166,9 162,8 170,1
Passivita (-)
Titoli di debito 23,4 21,9 22,0 22,1 22,3 23,0 26,3 26,1
Prestiti 125,8 119,2 127,7 1473 151,9 161,6 155,8 172,6
Azioni e altre partecipazioni 430,2 463,5 592,0 620,7 585,4 636,3 656,3 673,4
Riserve tecniche di assicurazione 3.789,4 4.135,7 4.612,3 4.718,9 4.772,1 4.873,0 4.967,7 5.046,6
Correzione per i diritti fissi delle famiglie sulle riserve 3.208,5 3.503,4 3.944,8 4.042,5 4.089,4 4.175,8 4.256,2 4.322,1
delle assicurazioni sulla vita e dei fondi pensione
Riserve premi e riserve sinistri 580,9 632,3 667,5 676,4 682,8 697,3 711,5 7245
= Ricchezza finanziaria netta -2473 -88.,9 -135,0 -127,0 -146,4 -111,4 -111,0 -104,1
Fonte: BCE.

1) Passivita monetarie delle IFM e delle amministrazioni centrali (ad esempio, Poste o Tesoro) verso le societa di assicurazione e i fondi pensione, incluse in M3 (cfr. Glossario).
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MERCATI FINANZIARI

4.1 Titoli non azionari, distinti per scadenza originaria, residenza dell’emittente e valuta di denominazione

i crescita nel periodo; dati destagionalizzati; transazioni nel mese e consistenze di fine periodo; valori nominal

Totale in euro ¥ Residenti nell’area dell’euro
In euro In tutte le valute
Consistenze|  Emissioni|  Emissioni| Consistenze| Emissioni| Emissioni| Consistenze| Emissioni| Emissioni Tassi| Dati destagionalizzati?
lorde nette lorde nette lorde nette|  di crescita —— =
sui dodici Emissioni Tassi
mesi nette|  di crescita
sui sei mesi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Totale
2006 giu. 11.352,7 895,8 64,2 9.618,3 793,4 232 10.750,8 846,7 32,1 6,6 26,4 7,0
lug. 11.370,6 883,9 17,4 9.652,4 820,2 33,5 10.799,1 868,2 43,6 7,0 56,5 6,8
ago. 11.403,0 837,9 31,8 9.673,9 779,9 21,0 10.828,9 822,8 24,6 72 74,2 7,0
set. 11.523,6 1.004,1 120,2 9.724,4 882,0 50,2 10.897,6 927,9 57,0 73 63,0 6,9
ott. 11.618,9 1.106,3 93,1 9.827,7 1.023,0 101,4 11.032,8 1.086,0 122,1 7,9 112,4 8,0
nov. 11.757,4 1.134,6 137,7 9.919,1 1.036,6 90,8 11.124,1 1.092,7 107,3 8,2 94,6 8,2
dic. 11.733,2 976,9 -25,1 9.864,2 885,0 -56,1 11.079,2 929,7 -60,2 7.8 51,5 8,6
2007 gen. 11.832,2 1.145,7 98,9 9.961,4 1.052,1 97,3 11.206,3 1.111,7 115,8 79 74,3 8,9
feb. 11.935,6 1.038,2 103,5 10.051,4 951,8 90,2 11.316,0 1.017,9 116,9 8,1 88,2 9,1
mar. 12.161,2 1.251,8 224,5 10.182,3 1.112,8 129,6 11.452,5 1.165,4 1357 8,4 101,4 9,8
apr. 12.201,4 1.039,0 39,9 10.254,9 980,6 72,4 11.535,9 1.035,5 89,4 8,6 80,6 9,1
mag. 12.414,8 1.215,5 2142 10.416,0 1.113,1 161,9 11.723,9 1.173,8 183,1 9,0 137,2 9,8
giu. 12.539,0 1.210,0 123,1 10.453,1 1.057,6 36,0 11.777,2 1.112,9 49,1 9,1 43,1 9,6
A lungo termine
2006 giu. 10.325,8 200,1 60,1 8.734,1 168,2 64,4 9.729,5 193,5 80,8 6,7 54,2 7,2
lug. 10.364,4 193,1 38,8 8.758,5 158,8 24,7 9.769,4 177,7 36,0 7,1 54,0 7,0
ago. 10.380,7 90,5 16,5 8.769,8 71,6 11,4 9.787,6 88,2 21,1 7,5 66,3 73
set. 10.474,4 218,5 94,0 8.824,6 156,7 55,2 9.857,0 175,7 62,9 7,5 57,7 7,2
ott. 10.575,4 224,8 98,7 8.894,9 173,9 68,2 9.949.4 206,5 86,0 8,1 94,4 8,2
nov. 10.710,4 226,0 134,2 8.989,5 167,2 93,9 10.043,0 193,4 108,5 8,3 93,7 8,9
dic. 10.731,5 171,2 18,4 9.008,2 132,7 15,8 10.069,5 152,8 12,9 8,1 59,3 9,0
2007 gen. 10.808,0 231,3 76,3 9.058,6 176,6 50,3 10.140,9 200,4 61,3 8,1 67,3 9,2
feb. 10.900,8 230,9 92,9 9.135,0 183,1 76,6 10.231,1 216,7 98,0 8,3 75,8 9,4
mar. 11.032,4 271,7 131,6 9.225,4 206,7 90,2 10.324,5 22175 95,3 8,4 72,2 9,6
apr. 11.091,3 180,9 58,6 9.274,2 1545 48,5 10.379,3 176,2 62,1 8,6 70,2 9,0
mag. 11.277,9 265,8 188,2 9.409,4 198,1 136,8 10.534,6 223,8 151,3 9,1 107,6 9,2
giu. 11.371,4 251,1 92,1 9.466,6 182,4 55,8 10.606,7 207,9 68,4 8,9 38,2 8,7

FI5 Consistenze totali ed emissioni lorde di titoli non azionari di residenti nell’area dell’euro

(miliardi di euro)

= emissioni lorde totali (scala di destra)
= =« = consistenze totali (scala di sinistra)
= == consistenze in euro (scala di sinistra)
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Fonti: BCE e BRI (per le emissioni di non residenti nell’area dell’euro).
1) Totale dei titoli non azionari denominati in euro emessi da residenti e non residenti nell’area dell’euro.
2)  Peril calcolo dei tassi di crescita cfr. le Note tecniche. I tassi di crescita sui sei mesi sono annualizzati.
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4.2 Titoli non azionari emessi da residenti nell’area dell’euro distinti per settore emittente e per tipo di strumento

(miliardi di euro; transazioni nel mese e consistenze di fine periodo; valori nominali)

1. Consistenze ed emissioni lorde

Consistenze Emissioni lorde
Totale IFM Societa Amministrazioni Totale IFM Societa Amministrazioni
(incluso diverse dalle [FM pubbliche (incluso diverse dalle IFM pubbliche
.1 Euro- Societa Societa| Amministra- Altre l Euro- Societa Societa | Amministra- Altre
sistema) finanziarie non finan- | zioni centrali ammini- sistema) finanziarie non finan- | zioni centrali ammini-
diverse ziarie strazioni diverse ziarie strazioni
dalle IFM pubbliche dalle IFM pubbliche
L 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Totale
2005 10.270 4.122 926 612 4327 283 9.875 6.988 325 1.032 1.435 95
2006 11.079 4.566 1.156 645 4.408 305 11.334 8.377 414 1.118 1.339 85
2006 3° trim. 10.898 4.448 1.063 636 4.452 298 2.619 1.928 79 265 329 18
4° trim. 11.079 4.566 1.156 645 4.408 305 3.108 2.365 144 336 241 23
2007 1° trim. 11.453 4.762 1.236 657 4.489 309 3.295 2.446 126 285 415 23
2° trim. 11.777 4.872 1.303 692 4.601 308 3.322 2.358 106 451 389 18
2007 mar. 11.453 4.762 1.236 657 4.489 309 1.165 824 57 133 144 8
apr. 11.536 4.811 1.249 666 4.501 310 1.036 749 29 133 119 7
mag. 11.724 4.873 1.290 678 4.574 308 1.174 825 50 155 138 5
giu. 11.777 4.872 1.303 692 4.601 308 1.113 784 27 163 132 6
A breve termine
2005 945 482 7 90 361 5 7.797 6.046 45 943 729 33
2006 1.010 570 12 94 329 4 9.175 7.375 60 1.023 686 31
2006 3° trim. 1.041 561 12 96 367 4 2.177 1.733 16 249 171 8
4° trim. 1.010 570 12 94 329 4 2.556 2.086 14 305 144 7
2007 1° trim. 1.128 621 12 106 385 4 2.650 2.132 16 271 222 8
2° trim. 1.170 628 11 120 407 5 2.714 2.072 10 413 210 9
2007 mar. 1.128 621 12 106 385 4 938 724 5 128 78 3
apr. 1.157 638 12 113 389 5 859 659 5 124 68 3
mag. 1.189 652 12 120 401 5 950 727 3 144 73 3
giu. 1.170 628 11 120 407 5 905 685 3 145 69 3
A lungo termine "
2005 9.324 3.639 919 522 3.966 278 2.078 942 280 89 706 61
2006 10.069 3.996 1.143 551 4.079 301 2.159 1.002 355 95 653 54
2006 3° trim. 9.857 3.887 1.051 540 4.085 294 442 196 63 16 158 9
4° trim. 10.069 3.996 1.143 551 4.079 301 553 279 130 31 97 16
2007 1° trim. 10.325 4.141 1.223 551 4.105 304 645 314 110 13 192 14
2° trim. 10.607 4.244 1.293 572 4.194 304 608 286 96 39 179 8
2007 mar. 10.325 4.141 1.223 551 4.105 304 228 99 52 5 66 5
apr. 10.379 4.173 1.237 552 4.112 305 176 89 24 9 51 3
mag. 10.535 4.221 1.278 558 4.173 303 224 98 47 12 65 2
giu. 10.607 4.244 1.293 572 4.194 304 208 99 24 18 64 3
Di cui a lungo termine con tasso fisso
2005 6.725 2.020 459 412 3.616 217 1.230 414 91 54 622 48
2006 7.048 2.136 535 420 3.719 237 1.289 476 137 61 576 39
2006 3° trim. 6.975 2.112 508 415 3.708 233 275 94 22 11 140 8
4° trim. 7.048 2.136 535 420 3.719 237 280 117 44 20 90 10
2007 1° trim. 7.164 2212 561 421 3.728 243 402 172 39 9 169 13
2° trim. 7.305 2.255 575 433 3.798 244 338 132 28 24 147 7
2007 mar. 7.164 2.212 561 421 3.728 243 130 53 11 3 58 5
apr. 7.189 2223 567 419 3.737 244 103 43 12 5 39 3
mag. 7.267 2.234 575 424 3.791 244 116 38 11 7 57 2
giu. 7.305 2.255 575 433 3.798 244 119 51 5 11 50 2
Di cui a lungo termine con tasso variabile
2005 2.266 1.351 456 93 306 61 718 432 188 27 58 12
2006 2.603 1.507 601 117 314 64 716 405 214 31 51 15
2006 3° trim. 2.490 1.450 537 110 333 60 134 77 40 4 13 2
4° trim. 2.603 1.507 601 117 314 64 231 124 86 11 5 6
2007 1° trim. 2.712 1.560 654 117 320 61 201 114 69 4 13 1
2° trim. 2.843 1.604 709 127 343 59 217 111 67 15 23 1
2007 mar. 2.712 1.560 654 117 320 61 83 36 41 1 5 1
apr. 2.745 1.574 661 120 329 61 62 37 12 4 9 0
mag. 2.800 1.591 695 121 334 59 82 37 36 4 5 0
giu. 2.843 1.604 709 127 343 59 73 37 19 7 9 1

Fonte: BCE.
1) Ladifferenza residua fra il totale dei titoli di debito a lungo termine e i titoli di debito a lungo termine con tasso fisso e variabile consiste in obbligazioni a cedola zero ¢ in effetti
di rivalutazione.
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4.2

STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Mercati
finanziari

Titoli non azionari emessi da residenti nell’area dell’euro distinti per settore emittente e per tipo di strumento

(miliardi di euro salvo diversa indicazione; transazioni nel periodo; valori nominali)

2. Emissioni nette

Dati non destagionalizzati Dati destagionalizzati
Totale IFM Societa Amministrazioni Totale IFM Societa Amministrazioni
(incluso diverse dalle IFM pubbliche (incluso diverse dalle [FM pubbliche
I"Euro- Societd Societa Ammini- Altre I"Euro- Societa Societa Ammini- Altre
sistema)|  finanziarie|  non finan- strazioni ammini- sistema)|  finanziarie|  non finan- strazioni ammini-
diverse ziarie centrali strazioni diverse ziarie centrali strazioni
dalle IFM pubbliche dalle IFM pubbliche
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Totale
2005 721,6 319,9 176,1 21,6 171,5 32,4 724,4 323,8 172,8 21,4 173,8 32,6
2006 804,8 419,0 236,7 36,4 90,3 22,4 806,5 4245 233,1 36,6 90,0 22,4
2006 3° trim. 125,2 78,7 34,8 -2,4 14,5 -0,4 193,7 99,2 55,4 3,2 32,7 32
4° trim. 169,2 98,1 95,8 10,0 -41,4 6,7 258,5 133,5 67,8 14,2 38,1 5,0
2007 1° trim. 368,5 187,9 81,3 13,0 82,5 3,9 264,0 1232 98,4 10,7 29,1 2,6
2° trim. 321,7 104,7 69,2 35,6 112,2 -0,1 260,9 112,9 56,0 27,4 65,5 -0,9
2007 mar. 1357 48,7 42,1 8,9 33,2 2,9 101,4 30,3 41,0 7,4 19,8 3,0
apr. 89,4 50,2 15,2 9,5 13,3 1,3 80,6 39,3 22,1 5,6 11,9 1,7
mag. 183,1 60,2 40,1 12,0 72,5 -1,7 137,2 56,4 36,4 5,7 39,8 -1,1
giu. 49,1 -5,7 13,9 14,2 26,4 0,3 43,1 17,2 -2,5 16,0 13,8 -1,4
A lungo termine
2005 713,9 296,5 176,5 21,9 186,3 32,7 715,0 298,2 173,3 21,6 189,1 32,8
2006 755,5 346,5 231,3 33,0 121,4 23,3 755,5 348,4 2279 32,8 123,2 23,3
2006 3° trim. 119,9 62,4 33,5 2,6 21,5 0,0 177,9 74,0 54,4 5,0 41,1 35
4° trim. 207,4 96,3 95,1 12,2 23,3 7,2 2474 121,3 67,2 9,7 43,9 55
2007 1° trim. 254,6 142,2 81,5 1,0 26,6 33 215,4 108,3 98,5 7,6 -1,1 2,1
2° trim. 281,9 100,3 70,6 21,5 90,0 -0,6 216,0 96,1 57,3 15,0 49,0 -1,3
2007 mar. 95,3 42,4 41,4 3,0 5,5 3,0 72,2 26,3 40,5 32 -0,7 2,9
apr. 62,1 34,6 15,7 2,3 8,6 0,8 70,2 34,7 22,9 2,3 9,0 1,3
mag. 151,3 46,6 40,0 55 60,9 -1,8 107,6 37,2 36,1 2,1 33,3 -1,1
giu. 68,4 19,0 14,8 13,7 20,4 0,4 38,2 24,2 -1,7 10,6 6,6 -1,5

Flé6

Emissioni nette di titoli non azionari, dati destagionalizzati e non destagionalizzati
(miliardi di euro, transazioni nel mese, valori nominali)

Il cmissioni nette
Il cmissioni nette, dati destagionalizzati

200 200
150 150
100 100
-50 1 | -50

-100 Ty - v -t 7 v+ |+ v - v v v - v v & | v |+ v | v [+ v | v [ v v || 100

1° trim. 2° trim. 3° trim. 4° trim. 1° trim. 2° trim. 3° trim. 4° trim. 1° trim. 2° trim. 3° trim. 4° trim. 1° trim. 2° trim. 3° trim. 4° trim. 1° trim. 2° trim.
2003 2004 2005 2006 2007
Fonte: BCE.
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4.3 Tassi di crescita dei titoli non azionari emessi da residenti nell’area dell’euro "

(variazioni percentuali)

Tassi di crescita sui dodici mesi (non destagionalizzati) Tassi di crescita sui sei mesi (destagionalizzati)
Totale IFM| Societa diverse dalle IFM | Amministrazioni pubbliche Totale IFM| Societa diverse dalle IFM | Amministrazioni pubbliche
(incluso (incluso
I"Eurosi- Societa Societa Ammini- Altre I"Eurosi- Societa Societa Ammini- Altre
stema) | finanziarie non strazioni ammini- stema) | finanziarie non strazioni ammini-
diverse| finanziarie centrali strazioni diverse| finanziarie centrali strazioni
dalle IFM pubbliche dalle IFM pubbliche
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Totale
2006 giu. 6,6 8,1 23,9 4,5 1,8 12,4 7,0 9,4 25,6 6,3 0,9 10,3
lug. 7,0 83 25,6 4,7 2,2 11,8 6,8 9,1 25,0 5,0 1,1 10,5
ago. 7,2 8,4 27,2 3,4 2,5 12,2 7,0 9,2 23,7 2,7 2,0 9,4
set. 7,3 9,0 26,4 43 2,2 10,4 6,9 9,1 22,8 5,0 1,7 8,1
ott. 7,9 9,6 29,0 4,0 2,6 9,5 8,0 10,2 27,0 5,1 2,3 8,5
nov. 8,2 10,0 29,5 52 2,5 38,8 8,2 9,4 28,4 4,6 32 7,0
dic. 7,8 10,2 25,7 6,0 2,1 7,9 8,6 11,0 25,7 5,6 3,2 5,6
2007 gen. 7,9 10,5 26,1 53 1,9 7,4 8,9 12,0 27,2 5,6 2,7 4.4
feb. 8,1 10,7 26,1 5,4 2,1 5,8 9,1 12,3 28,5 8,2 2,3 2,1
mar. 8,4 10,4 28,1 6,5 2,4 6,7 9,8 11, 33,4 8,0 3,1 5,1
apr. 8,6 10,6 27,8 6,8 2,6 7,3 9,1 10,9 28,7 8,2 2,9 6,1
mag. 9,0 10,5 29,7 6,6 35 5,1 9,8 11,5 30,7 8,4 3,7 33
giu. 9,1 10,7 27,4 8,8 3,8 3,4 9,6 10,5 29,0 12,0 4,3 1,2
A lungo termine
2006 giu. 6,7 7,2 23,7 6,4 2,3 12,8 7,2 8,6 24,9 7,1 1,9 10,6
lug. 7,1 7,6 25,5 6,0 2,7 12,0 7,0 8,0 24,4 5,5 2,2 10,5
ago. 7,5 7,7 26,9 55 3,1 12,5 7,3 8,2 23,1 43 32 9,3
set. 7,5 8,1 26,1 5,7 3,1 10,9 7,2 8,6 22,0 5,8 2,6 8,5
ott. 8,1 8,4 28,7 52 3,6 10,0 8,2 9,3 26,5 4,9 32 9,0
nov. 83 9,1 29,2 5,7 33 9,4 8,9 10,4 28,1 3,7 3,9 7,6
dic. 8,1 9,5 25,3 6,4 3,1 8,4 9,0 10,5 25,6 5,5 4,3 6,2
2007 gen. 8,1 9,6 25,8 6,3 2,9 7,6 9,2 11,3 27,1 7,0 3,6 4,8
feb. 83 10,3 25,9 57 2,8 6,0 9,4 12,4 28,7 7,1 2,6 2,6
mar. 8,4 10,4 27,8 6,2 2,4 6,9 9,6 12,1 33,7 6,5 2,1 52
apr. 8,6 10,7 27,8 57 2,4 7,4 9,0 12,0 29,1 6,4 1,7 5.8
mag. 9,1 10,9 29,7 4,9 3,2 5,1 9,2 11,3 31,1 6,2 2,5 2,8
giu. 8,9 10,5 27,6 7,0 33 3,4 8,7 10,4 29,6 8,4 2,3 0,6

FI7 Tassi di crescita sui dodici mesi dei titoli di debito a lungo termine emessi in tutte le valute distinti per settore
dell’emittente

(variazioni percentuali sui dodici mesi)

= amministrazioni pubbliche
=« « « IFM (incluso I'Eurosistema)
= = societa diverse dalle IFM
35 35

1994 | 1995 1996 1997 1998 | 1999 2000 2000 | 2002 | 2003 2004 2005 | 2006 2007

Fonte: BCE.
1) Peril calcolo dei tassi di crescita cfr. le Note tecniche. [ tassi di crescita sui sei mesi sono stati annualizzati.
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4.3 Tassi di crescita dei titoli non azionari emessi da residenti nell’area dell’euro "

(variazioni percentuali)

STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Mercati
finanziari

A'lungo termine con tasso fisso Alungo termine con tasso variabile
Totale ~ IFM| Societa diverse dalle IFM | Amministrazioni pubbliche Totale  IFM| Societa diverse dalle [IFM | Amministrazioni pubbliche
1,(;5“1“55’ Societa Societa Ammini- Altre l,(llinclusp Societa Societa Ammini- Altre
ltlmSl' finanziarie non strazioni ammini- Urost| - finanziarie non strazioni ammini-
stema) diverse| finanziarie centrali strazioni stema) diverse| finanziarie centrali strazioni
dalle IFM pubbliche dalle IFM pubbliche
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Tutte le valute
2005 4,7 3,1 5,7 0,3 5,5 15,0 19,5 18,6 35,8 22,1 9,9 4,8
2006 4,5 4,7 13,8 1,1 3,1 13,4 16,4 11,8 41,3 27,4 5,2 4,5
2006 3° trim. 4.4 4,6 14,9 1,0 2,8 13,8 14,8 10,0 38,1 30,3 4,1 6,4
4° trim. 5,1 5,4 19,5 1,8 3,1 11,1 15,5 11,0 36,3 26,9 5,5 4,7
2007 1° trim. 53 6,3 19,5 3.8 2,9 7,9 15,0 12,1 32,2 21,6 1,4 4,1
2° trim. 5,5 7,5 18,7 3,9 2,6 7,7 16,5 12,1 37,6 18,4 5,6 -0,8
2007 gen. 52 5,7 18,9 4,1 3,1 8,4 14,7 12,2 32,2 21,2 0,2 4,9
feb. 5,5 6,7 20,8 3,6 3,0 6,6 14,7 12,3 30,5 20,8 1,0 3,6
mar. 52 7,1 19,2 43 2,2 8,2 16,0 12,0 36,0 20,3 3,6 2,3
apr. 53 7,6 18,7 3,7 2,2 9,0 16,4 12,3 36,4 19,6 5,6 1,8
mag. 5,7 7,3 19,9 33 3,0 7.4 16,6 12,1 38,9 16,0 5,9 23,3
giu. 5,6 8,0 16,0 5,0 3,0 53 16,8 11,9 38,7 18,8 6,8 -3,6
Euro
2005 43 0,9 9,2 -0,2 5,4 15,3 18,9 17,3 352 22,0 10,3 5,4
2006 3,8 3,1 11,3 0,3 3,2 13,6 15,2 10,1 37,8 30,4 5.4 3,6
2006 3° trim. 3,7 3,1 11,2 -0,2 2,9 13,7 13,3 8,0 33,5 34,1 4,1 5,1
4° trim. 43 4,1 14,8 0,1 33 11,1 14,5 9,5 33,4 29,8 5,6 3.8
2007 1° trim. 4,7 5,5 15,3 1,7 32 79 13,7 10,8 28,7 22,8 1,5 3,6
2° trim. 4,8 6,8 15,5 1,5 2,9 7,6 15,8 11,2 35,1 19,2 5,8 -1,3
2007 gen. 4,7 5,0 15,0 2,1 3,5 83 13,3 10,6 28,8 22,4 0,2 43
feb. 4.8 5.8 15,8 1,5 33 6,6 13,5 11,2 27,1 21,9 1,1 33
mar. 4,5 6,3 15,5 1,6 2,5 8,1 15,0 11,3 32,1 21,3 3.8 1,9
apr. 4,7 7,1 15,6 1,2 2,5 8,9 15,7 11,4 33,9 20,7 5,8 1,4
mag. 5,1 6,7 16,5 0,9 33 7,2 16,0 11,1 36,7 16,9 6,1 -3,9
giu. 5,0 7,2 13,3 2,9 3,2 53 16,2 10,9 37,0 18,9 7,1 -4,2

F18 Tassi di crescita sui dodici mesi dei titoli di debito a breve termine emessi in tutte le valute distinti per settore

dell’emittente

(variazioni percentuali sui dodici mesi)

= amministrazioni pubbliche
IFM (incluso I'Eurosistema)
societa diverse dalle IFM
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Fonte: BCE.
1) Peril calcolo dei tassi di crescita cfr. le Note tecniche.
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4.4 Azioni quotate emesse da residenti nell’area dell’euro "

(miliardi di euro; salvo diversa indicazione; valori di mercato)

1. Consistenze e variazioni percentuali sui dodici mesi
(consistenze a fine periodo)

Totale IFM Societa finanziarie Societa non finanziarie
diverse dalle IFM

Totale Indice Variazioni Totale Variazioni Totale Variazioni Totale Variazioni
dic. 01 =100 percentuali percentuali percentuali percentuali
sui dodici mesi sui dodici mesi sui dodici mesi sui dodici mesi
(in perc.) (in perc.) (in perc.) (in perc.)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 giu. 4.388,2 103,1 1,1 698,1 2,4 442,6 2,9 3.2475 0,5
lug. 4.638,2 103,1 1,0 727,9 2,3 467,71 2,5 3.442,6 0,6
ago. 4.613,0 103,1 1,1 723,5 3,0 458,2 2,4 3.431,4 0,5
set. 4.834,1 103,2 1,1 764,1 3,2 484.,8 2,6 3.585,2 0,5
ott. 4.666,6 103,4 1,2 752,4 32 481,5 32 3.432,7 0,5
nov. 4.889,2 103,7 1,2 809,2 1,3 514,6 33 3.565,4 0,9
dic. 5.063,5 103,8 1,2 836,4 0,8 541,8 3,5 3.685,3 0,9
2006 gen. 5.296,6 103,8 1,2 884.,8 1,2 536,8 35 3.875,0 1,0
feb. 5.436,6 103,8 1,2 938.,8 1,2 562,7 34 3.935,1 0,9
mar. 5.637,3 103,9 1,2 962,3 1,8 580,0 35 4.094,9 0,7
apr. 5.662,8 104,0 1,1 948,8 1.4 573,9 2,1 4.140,1 0,9
mag. 5.373,0 104,1 1,2 896,7 1,6 534,5 2,1 3.941,8 0,9
giu. 5.384,8 104,3 1,1 905,0 1,5 530,6 1,3 3.949,1 1,0
lug. 5.381,0 104,4 1,3 918,4 2,1 5444 1,5 3.918,2 1,0
ago. 5.545,2 104,4 1,3 958,6 1,8 595,7 1,5 3.990,8 1,1
set. 5.689,4 104,5 1,2 986,1 1,7 607,7 1,5 4.095,6 1,0
ott. 5.869,1 104,6 1,1 1.015,6 2,0 614,5 1,1 4.239,0 0,9
nov. 5.922,6 104,7 0,9 1.024,3 2,0 603,8 1,0 4.294,5 0,7
dic. 6.139,4 104,9 1,1 1.056,3 2,4 623,2 0,8 4.459,9 0,8
2007 gen. 6.310,4 104,9 1,0 1.111,3 2,1 641,7 0,8 4.557,4 0,8
feb. 6.223,4 105,0 1,1 1.081,2 2,5 633.,4 1,0 4.508,8 0,8
mar. 6.423,5 105,1 1,1 1.099,9 1,9 644,6 1,5 4.678,9 0,9
apr. 6.671,7 105,3 1,2 1.156,5 1,9 670,5 1,5 4.844,7 1,0
mag. 6.944.3 105,4 1,2 1.161,3 1,7 684,0 1,5 5.099,0 1,0
giu. 6.862,0 105,7 1.4 1.115,5 1,8 671,8 1,6 5.074,8 1,3

F19 Variazioni percentuali sui dodici mesi di azioni quotate emesse da residenti nell’area dell’euro

(variazioni percentuali sui dodici mesi)

— [FM
= = =« societa finanziarie diverse dalle IFM

= == societa non finanziarie
5,0 5,0

4,0

3,0

2,0

1,0

0,0

-1,0

2000 " 2001 | 2002 " 2003 " 2004 T 2005 " 2006 2007

Fonte: BCE.
1)  Peril calcolo dei numeri indice e dei tassi di crescita cfr. le Note tecniche.
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STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Mercati
finanziari

4.4 Azioni quotate emesse da residenti nell’area dell’euro "

di euro; valori di mercato)

2. Transazioni nel mese

Totale IFM Societa finanziarie diverse dalle IFM Societa non finanziarie
Emissioni Rimborsi| Emissioni Emissioni Rimborsi| Emissioni Emissioni Rimborsi| Emissioni Emissioni Rimborsi Emissioni
lorde nette lorde nette lorde nette lorde nette
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 giu. 11,6 49 6,7 1,9 1,0 0,9 4,1 0,7 3,3 5,6 3,2 2,5
lug. 7,5 6,6 0,9 2,4 2,9 -0,4 0,5 0,0 0,5 45 3,7 0,8
ago. 2,9 2,2 0,8 2,5 0,0 2,5 0,0 0,2 -0,1 0,4 2,0 -1,6
set. 8,2 2,3 5,9 0,4 0,0 0,4 1,1 0,1 1,0 6,7 2,2 45
oft. 8,3 1,6 6,8 0,0 0,1 -0,1 2,7 0,0 2,7 5,6 1,4 42
nov. 17,0 39 13,0 2,1 0,0 2,1 0,5 0,1 0,4 14,4 3,9 10,5
dic. 10,9 7,4 3,5 1,3 43 -3,0 1,9 0,4 1,5 7,7 2,6 5,0
2006 gen. 4,8 0,8 4,1 33 0,0 33 0,2 0,0 0,2 1,3 0,7 0,6
feb. 1,7 1,7 0,0 0,3 0,1 0,2 0,1 0,0 0,1 1,3 1,6 -0,3
mar. 9,1 5,4 3,7 5,7 0,0 5,7 0,1 0,0 0,1 33 5,4 -2,1
apr. 5.8 0,5 5,4 0,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 5,8 0,3 5,5
mag. 8,6 2,2 6,4 1,9 0,0 1,8 0,2 0,0 0,2 6,5 2,2 44
giu. 9,4 2,7 6,8 0,8 0,3 0,5 0,1 0,1 0,0 8,6 2,4 6,2
lug. 134 6,6 6,8 4,5 0,0 4,5 5,0 3,5 1,5 39 3,1 0,8
ago. 32 1,8 1,4 0,4 0,0 0,4 0,0 0,1 -0,1 2,7 1,6 1,1
set. 4,2 0,5 3,7 0,0 0,0 0,0 1,5 0,0 1,4 2,7 0,5 2,2
oft. 5.8 1,2 4,6 2,5 0,0 2,5 0,5 0,0 0,5 2,8 1,2 1,6
nov. 6,9 2,1 4.8 3,1 0,0 3,1 0,4 0,2 0,3 33 1,9 1,5
dic. 17,6 5,1 12,5 0,9 0,3 0,5 0,5 0,0 0,5 16,3 4,7 11,5
2007 gen. 55 3,9 1,6 0,5 0,1 0,4 0,4 0,0 0,4 4,6 3,8 0,8
feb. 8,4 2,0 6,4 5,0 0,0 5,0 0,9 0,0 0,9 2,5 2,0 0,5
mar. 6,3 1,7 4,6 0,2 0,0 0,2 3,6 0,4 3,3 2,4 1,4 1,1
apr. 13,0 0,4 12,6 0,1 0,3 -0,2 0,1 0,0 0,1 12, 0,2 12,6
mag. 6,4 1,8 45 0,1 0,0 0,1 0,5 0,0 0,5 5.8 1,8 4,0
giu. 234 1,6 21,8 1,0 0,0 1,0 0,3 0,0 0,3 22,1 1,6 20,5

F20 Emissioni lorde di azioni quotate distinte per settore dell’emittente

(miliardi di euro; transazioni del mese; valori di mercato)

= societa non finanziarie

wees IEM
= == societa finanziarie diverse dalle [FM
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Fonte: BCE.
1)  Peril calcolo dell’indice e dei tassi di crescita, cfr. le Note tecniche.
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4.5 Tassi di interesse su deposi

e prestiti, denominati in euro, dei residenti nell’area dell’euro "
(valori percentuali su base annua; dati di fine periodo per le consistenze, medie nel periodo per le nuove operazioni salvo diversa indicazione)

1. Tassi di interesse sui depositi (nuove operazioni)

Depositi da famiglie Depositi da societa non finanziarie Operazioni
di pronti
A vista? Con durata prestabilita Rimborsabili con A vista? Con durata prestabilita gontro
preavviso 23 termine
fino oltre 1 oltre fino oltre fino oltre 1 oltre
a | anno e fino 2 anni a 3 mesi 3 mesi a | anno e fino 2 anni
a2 anni a2 anni
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11
2006 ago. 0,85 2,79 2,97 2,82 2,23 2,63 1,32 2,92 3,25 3,78 2,86
set. 0,86 2,87 3,15 2,66 2,26 2,68 1,36 2,99 3,45 3,82 2,96
ott. 0,90 3,04 3,30 2,87 2,30 2,75 1,45 3,19 3,58 4,24 3,14
nov. 0,91 3,10 3,34 2,80 2,30 2,81 1,49 3,26 3,47 3,66 3,23
dic. 0,92 3,27 3,31 2,79 2,38 2,87 1,51 3,47 4,99 3,88 3,41
2007 gen. 0,98 3,33 3,48 2,92 2,35 2,98 1,61 3,49 3,91 4,07 3,46
feb. 1,00 3,37 3,64 2,72 2,35 3,07 1,64 3,48 3,80 4,15 3,47
mar. 1,02 3,51 3,65 2,68 2,39 3,14 1,71 3,67 3,84 3,72 3,64
apr. 1,04 3,59 3,68 2,78 2,42 3,20 1,75 3,74 4,01 3,87 3,70
mag. 1,06 3,62 3,51 2,72 2,43 3,25 1,78 3,74 3,80 3,72 3,73
iu. 1,08 3,78 3,79 2,64 2,42 3,32 1,77 3,94 4,10 4,16 3,90
ug. 1,10 3,86 3,90 2,83 2,45 3,40 1,81 4,02 4,26 4,50 3,95
2. Tassi di interesse sui prestiti alle famiglie (nuove operazioni)
Conti Credito al consumo Prestiti per acquisto di abitazione Altri prestiti per periodo iniziale
correnti — — di determinazione del tasso
attivi 2 Periodo iniziale Tasso annuo Periodo iniziale Tasso annuo
di determinazione del tasso effettivo di determinazione del tasso effettivo
Tasso oltre 1 oltre globale Tasso oltre 1 oltre 5 oltre globale Tasso oltre 1 oltre
variabile e fino 5 anni (TAEG) variabile e fino e fino 10 anni (TAEG)® variabile e fino 5 anni
e fino a5 anni e fino aS5anni| al0anni ¢ fino a5 anni
a | anno a | anno a | anno
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12 13
2006 ago. 9,92 7,73 6,38 8,15 8,07 4,21 4,37 4,60 4,40 4,59 4,65 5,27 4,94
set. 10,05 7,72 6,24 8,09 7,94 4,30 4,37 4,61 4,45 4,66 4,76 5,30 4,98
ott. 10,03 7,50 5,99 8,17 7,76 4,42 4,45 4,58 4,47 4,73 4,93 5,18 4,80
nov. 10,07 7,66 6,12 8,15 7,81 4,49 4,50 4,58 4,47 4,76 4,97 5,26 491
dic. 10,03 7,56 6,05 7,97 7,71 4,56 4,58 4,56 4,49 4,80 4,93 5,24 4,82
2007 gen. 10,14 7,63 6,68 8,39 8,25 4,68 4,60 4,60 4,50 4,83 5,13 5,43 4,92
feb. 10,31 7,69 6,83 8,27 8,28 4,71 4,71 4,70 4,61 4,90 5,27 5,38 5,14
mar. 10,22 7,51 6,68 8,34 8,14 4,79 4,76 4,71 4,62 4,94 5,26 5,60 5,20
apr. 10,29 7,77 6,69 8,24 8,15 4,85 4,73 4,75 4,67 5,00 5,28 5,57 5,21
mag. 10,32 8,10 6,73 8,30 8,27 4,88 4,80 4,81 4,74 5,02 5,38 5,65 5,32
iu. 10,38 8,07 6,66 8,24 8,25 5,00 4,93 4,90 4,82 5,15 5,49 5,77 5,37
ug. 10,38 8,01 6,77 8,34 8,36 5,07 4,93 5,02 4,90 5,26 5,54 5,82 5,40
3. Tassi di interesse sui prestiti a societa non finanziarie (nuove operazioni)
Conti Altri prestiti fino a 1 milione di euro Altri prestiti oltre 1 milione di euro
correnti (per periodo iniziale (per periodo iniziale
attivi? di determinazione del tasso) di determinazione del tasso)
Tasso variabile oltre 1 oltre Tasso variabile oltre 1 oltre
e fino e fino 5 anni e fino e fino 5 anni
a | anno a5 anni a | anno a5 anni
1 2 3 4 5 6 7
2006 ago. 5,56 4,70 5,09 4,60 3,98 4,33 4,49
set. 5,69 4,75 5,02 4,54 4,04 4,41 4,47
ott. 5,76 4,91 5,17 4,57 4,24 4,38 4,45
nov. 5,82 5,00 5,25 4,68 4,31 4,62 4,58
dic. 5,80 5,08 5,24 4,71 4,50 4,77 4,63
2007 gen. 5,94 5,16 5,31 4,69 4,44 4,67 4,70
eb. 6,03 5,21 5,44 4,86 4,50 4,69 4,71
mar. 6,04 5,30 5,45 4,88 4,65 4,81 4,87
apr. 6,12 5,37 5,47 4,88 4,69 4,99 4,90
mag. 6,12 5,43 5,57 4,95 4,71 5,10 5,12
giu. 6,17 5,53 5,70 5,03 4,88 5,28 5,17
lug. 6,29 5,58 5,75 5,08 4,88 5,01 5,15
Fonte: BCE.

1) I dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.

2) Per questa categoria di strumenti, le nuove operazioni e le consistenze coincidono. Dati di fine periodo.

3) Per questa categoria di strumenti, i dati relativi alle famiglie e alle societa finanziarie devono essere uniti e attribuiti al settore famiglie, dato che le consistenze relative alle societa
finanziarie sono trascurabili rispetto a quelle del settore delle famiglie nell’insieme degli Stati membri partecipanti.

4) 1l tasso annuo effettivo globale copre il costo totale del prestito. Quest’ultimo comprende una componente relativa al tasso d’interesse e una componente relativa ad altre spese
(accessorie) come i costi d’istruttoria, d’amministrazione, per la preparazione dei documenti per le garanzie, ecc.

BCE

Bollettino mensile
Settembre 2007



STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Mercati
finanziari

4.5 Tassi di interesse su depositi e prestiti, denominati in euro, dei residenti nell’area dell’euro

(valori percentuali su base annua; dati di fine periodo per le consistenze, medie nel periodo per le nuove operazioni salvo diversa indicazione)

4. Tassi di interesse sui depositi (consistenze)

Depositi da famiglie Depositi da societa non finanziarie Operazioni

di pronti

Avista? Con durata prestabilita Rimborsabili con preavviso"? Avista" Con durata prestabilita fomm

fino a 2 anni oltre 2 anni fino a 3 mesi oltre 3 mesi fino a 2 anni oltre 2 anni termine

1 2 3 4 S 6 i 8 9

2006 ago. 0,85 2,52 3,05 2,23 2,63 1,32 2,93 3,68 2,81
set. 0,86 2,59 3,08 2,26 2,68 1,36 3,00 3,69 2,90

ott. 0,90 2,69 3,10 2,30 2,75 1,45 3,15 3,80 3,05

nov. 0,91 2,78 3,05 2,30 2,81 1,49 3,24 3,80 3,14

dic. 0,92 2,89 3,05 2,38 2,87 1,51 3,42 3,88 3,29
2007 gen. 0,98 2,99 3,06 2,35 2,98 1,61 3,45 3,91 3,36
feb. 1,00 3,07 3,12 2,35 3,07 1,64 3,49 3,92 3,41

mar. 1,02 3,16 3,05 2,39 3,14 1,71 3,61 3,93 3,54

apr. 1,04 3,23 3,06 2,42 3,20 1,75 3,67 3,93 3,59

mag. 1,06 3,30 3,03 2,43 3,25 1,78 3,72 3,96 3,66

giu. 1,08 3,39 3,04 2,42 3,32 1,77 3,87 3,99 3,79

lug. 1,10 3,49 3,02 2,45 3,40 1,81 3,92 4,00 3,85

5. Tassi di interesse sui prestiti (consistenze)

Prestiti alle famiglie Prestiti a societa non finanziarie
Prestiti per acquisto di abitazione Credito al consumo Con durata prestabilita
con durata prestabilita e altri prestiti con durata prestabilita
fino oltre 1 oltre fino oltre 1 oltre fino oltre 1 oltre
a | anno e fino a 5 anni 5 anni a | anno e fino a 5 anni S5 anni a | anno e fino a 5 anni S anni
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 ago. 4,72 4,23 4,60 8,19 6,71 5,82 4,85 4,33 4,48
set. 4,82 4,27 4,62 8,30 6,81 5,87 4,93 4,40 4,53
ott. 4,90 4,29 4,65 8,35 6,81 5,88 5,07 4,51 4,57
nov. 4,98 4,33 4,68 8,33 6,81 591 5,14 4,59 4,63
dic. 5,01 4,34 4,70 8,41 6,81 5,93 5,23 4,66 4,68
2007 gen. 5,05 4,38 4,72 8,53 6,83 5,95 5,30 4,76 4,71
feb. 5,11 4,46 4,79 8,66 6,95 5,96 5,37 4,83 4,83
mar. 5,14 4,45 4,79 8,62 6,88 5,95 5,43 4,90 4,84
apr. 5,14 4,48 4,80 8,67 6,96 5,97 5,50 4,94 4,87
mag. 5,16 4,48 4,82 8,71 6,95 5,97 5,50 4,98 4,90
giu. 5,21 4,53 4,86 8,68 6,94 6,01 5,62 5,09 4,96
lug. 5,29 4,55 4,89 8,80 6,96 6,09 5,69 5,15 5,01

| Nuovi depositi con durata prestabilita
(valori percentuali su base annua, spese escluse; medie nel periodo)

Nuovi prestiti a tasso variabile e determinazione
iniziale del tasso fino a | anno

(valori percentuali su base annua, spese escluse; medie nel periodo)

= di famiglie, fino a 1 anno = a famiglie, crediti al consumo

=« « = di societa non finanziarie, fino a 1 anno = =« « = afamiglie, per acquisto di abitazione

= = di famiglie, oltre 2 anni = == asocieta non finanziarie, fino a 1 milione di euro

—— di societa non finanziarie, oltre 2 anni —— asocieta non finanziarie, oltre 1 milione di euro
5,00 5,00 9,00 9,00
4,50 4,50 8,00 /7~ 8,00

4,00 A\ / 4,00 7,00

\ A /. A A ~ A/w 7,00
. \ /\ AV /J'\ ‘ m\/\\/\,/ / }(}} » o M\ \’\j\"’\/./\j\./\/ o
3,00 [* \\ / \/\/ V\/\V/ V/ 3,00 5,00 .- 5,00

‘ *

\ N . ~ LS
."\ N N 'h -'\y\l .'-\ ‘ft_”
2,50 \.".“I“l‘! “v—l AN r %0 00 —- - -t " : 00
2,00 L At 2,00 3,00 3,00
1,50 : : 1,50 2,00 —— _ —_ — 1200
2003 2004 2005 2006 2007 2003 2004 2005 2006 2007
Fonte: BCE.
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4.6 Tassi di interesse del mercato monetario

(valori percentuali in ragione d’anno; medie nel periodo)

Area dell’euro V2 Stati Uniti Giappone

Depositi Depositi Depositi Depositi Depositi Depositi Depositi

overnight a | mese a 3 mesi a 6 mesi a 12 mesi a3 mesi a3 mesi

(Eonia) (Euribor) (Euribor) (Euribor) (Euribor) (Libor) (Libor)

1 2 3 4 5 6 7

2004 2,05 2,08 2,11 2,15 2,27 1,62 0,05
2005 2,09 2,14 2,18 2,23 2,33 3,56 0,06
2006 2,83 2,94 3,08 3,23 3,44 5,19 0,30
2006 2° trim. 2,63 2,74 2,90 3,06 3,32 5,21 0,21
3° trim. 2,94 3,06 3,22 3,41 3,62 5,43 0,41

4° trim. 3,36 3,46 3,59 3,72 3,86 5,37 0,49
2007 1° trim. 3,61 3,71 3,82 3,94 4,09 5,36 0,62
2° trim. 3,86 3,96 4,07 4,20 4,38 5,36 0,69
2006 ago. 2,97 3,09 3,23 3,41 3,62 5,42 0,41
set. 3,04 3,16 3,34 3,53 3,72 5,38 0,42

ott. 3,28 3,35 3,50 3,64 3,80 5,37 0,44

nov. 3,33 3,42 3,60 3,73 3,86 5,37 0,48

dic. 3,50 3,64 3,68 3,79 3,92 5,36 0,56
2007 gen. 3,56 3,62 3,75 3,89 4,06 5,36 0,56
feb. 3,57 3,65 3,82 3,94 4,09 5,36 0,59

mar. 3,69 3,84 3,89 4,00 4,11 5,35 0,71

apr. 3,82 3,86 3,98 4,10 4,25 5,35 0,66

mag. 3,79 3,92 4,07 4,20 437 5,36 0,67

giu. 3,96 4,10 4,15 4,28 4,51 5,36 0,73

lug. 4,06 4,11 422 436 4,56 5,36 0,77

ago. 4,05 4,31 4,54 4,59 4,67 5,48 0,92

F23 Tassi di interesse del mercato monetario

nell’area dell’euro ?

(dati mensili; valori percentuali in ragione d’anno)

=—  a | mese

=« a3 mesi

= = 212 mesi
9,00 9,00
8,00 8,00
7,00 fy 1" 7,00
6,00 \‘ 6,00
5,00 4 5,00

\u\ ,'/n'\ 4
7
4,00 ,\ ',/ . f 4,00
! V4
Iy L" Y ’
3,00 \.J o 3,00
N,V -

2,00 2,00
1,00 1,00
0,00 — I

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006
Fonte: BCE.
1)

le Note generali.
2)

F24 Tassi di interesse del mercato monetario a 3 mesi

(dati mensili; valori percentuali in ragione d’anno)

= area dell'euro?

=« =« Giappone
= = Stati Uniti
9,00 9,00
8,00 8,00
7,00 A‘ 7,00
\ ,,d V\ 1™y
N | A |
6,00 | < RE S 6,00
f ! ', . e
5,00 ¥ /\ 4 5,00

4,00

3,00 v 3,00
- ‘ I

200 [ ! 2,00

5 -‘ vs \ 7 5
T ~ 1

1,00 . - SR 1,00

,00 : : : : "~-‘-‘~-. "...‘-...‘...‘....‘...‘-r . 0,00
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

1 dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.

Per i periodi precedenti al gennaio 1999, i tassi sintetici dell’area dell’euro sono calcolati sulla base dei tassi di interesse nazionali ponderati con il PIL. Per ulteriori dettagli, cfr.
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STATISTICHE
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4.7 Rendimenti dei titoli di Stato

(valori percentuali in ragione d’anno; medie nel periodo)

Area dell’eurov? Stati Uniti Giappone

a2 anni a3 anni a5 anni a7 anni a 10 anni a 10 anni a 10 anni

1 2 3 4 S 6 7

2004 2,47 2,77 3,29 3,70 4,14 4,26 1,50
2005 2,38 2,55 2,85 3,14 3,44 4,28 1,39
2006 3,44 3,51 3,64 3,72 3,86 4,79 1,74
2006 2° trim. 3,41 3,53 3,75 3,88 4,05 5,07 1,90
3° trim. 3,60 3,66 3,76 3,84 3,97 4,90 1,80

4° trim. 3,73 3,73 3,77 3,79 3,86 4,63 1,70
2007 1° trim. 3,95 3,96 3,99 4,02 4,08 4,68 1,68
2° trim. 4,27 4,30 4,34 4,38 4,42 4,84 1,74
2006 ago. 3,59 3,65 3,75 3,83 3,97 4,88 1,81
set. 3,62 3,64 3,70 3,74 3,84 4,72 1,68

ott. 3,69 3,70 3,77 3,80 3,88 4,73 1,76

nov. 3,71 3,70 3,73 3,74 3,80 4,60 1,70

dic. 3,79 3,79 3,83 3,84 3,90 4,57 1,64
2007 gen. 3,94 3,96 4,02 4,02 4,10 4,76 1,71
feb. 3,96 3,98 4,02 4,07 4,12 4,73 1,71

mar. 3,94 3,94 3,95 3,96 4,02 4,56 1,62

apr. 4,11 4,12 4,15 4,20 4,25 4,69 1,67

mag. 4,26 4,28 431 4,34 4,37 4,75 1,67

giu. 4,45 4,51 4,57 4,62 4,66 5,11 1,89

lug. 4,48 4,52 4,55 4,59 4,63 5,01 1,89

ago. 4,19 4,23 4,27 4,38 4,43 4,68 1,65

F25 Rendimenti dei titoli di Stato dell’area dell’euro ? F26 Rendimenti dei titoli di Stato a 10 anni

(dati mensili; valori percentuali in ragione d’anno) (dati mensili; valori percentuali in ragione d’anno)

— 2 2 anni — area dell'euro?

e« a5anni =« « = Stati Uniti

= = a7anni = = Giappone
10,00 10,00 10,00

9,00 9,00

3,00 3,00

N, v Pees - Se Y
W 1 N v/
1,00 1,00 1,00 1 S 1,00
[

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

Fonte: BCE.

1) Irendimenti dell’area dell’euro sono calcolati sulla base dei rendimenti dei titoli di Stato nazionali. Fino al dicembre 1998 questi sono ponderati con il PIL di ciascun paese; per
i periodi successivi la ponderazione si basa sugli ammontari nominali di titoli di Stato in essere per ciascun intervallo di scadenza.

2) I dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.
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4.8 Indici del mercato azionario

(livelli dell’i ¢; medie nel periodo)

Indici Dow Jones Euro Stoxx Stati Uniti| Giappone
Valore di riferimento Principali indici per settore industriale
Definizione Primi| Materie|  Servizi Beni | Petrolifero Finan- Indu- Alta|  Servizi| Telecomu- Servizi| Standard &| Nikkei 225
ampia| 50 titoli prime di di e ziari striali tecno-| pubblici| nicazioni| sanitari| Poor’s 500
consumo | consumo| estrattivo logia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 251,1  2.804,8 251,4 163,4 219,9 300,5 238,2 258,6 298,3 266,3 399,2 395,9 1.131,1 11.180,9
2005 293,8  3.208.,6 307,0 1813 245,1 378,6 287,7 307,3 297,2 334,1 433,1 457,0 1.207,4 12.421.,3
2006 357,3  3.7954 402,3 205,0 293,7 419,8 370,3 391,3 3453 440,0 416,8 530,2 1.310,5 16.124,0
2006 2° trim. 3482  3.692,9 386,0 199,6 285,5 412,8 357,5 387,5 358,0 417,7 403,5 539,1 1.280,9 16.201,2
3° trim. 350,2  3.726,8 399,7 202,0 287,9 410,1 364,7 378,4 325,8 438,1 397,8 532,9 1.288,6 15.622,2
4° trim. 3833 4.0324 450,4 219,3 315,1 4327 400,7 419,5 343,1 490,8 450,1 526,3 1.389,2 16.465,0
2007 1° trim. 402,5 4.150,5 4899 2333 3357 422,8 418,6 462,7 349,4 512,3 472,8 5272 1.424,8 17.363.9
2° trim. 429,0 4.416,2 549,6 246,8 373,0 454,1 4342 512,5 376,6 556,0 475,8 536,7 1.496,6 17.678,7
2006 ago. 351,1  3.743,9 399,7 200,9 289,3 418,2 366,5 3759 3244 4423 3949 5253 1.287,2 15.786,8
set. 359,9 3.817,6 410,4 208,4 297,2 401,9 379,1 389,6 3313 456,0 405,6 525,4 1.317,5 15.930,9
ott. 375,8  3.9758 435,6 216,9 306,8 419,4 397,5 405,6 341,1 475,6 431,1 532,2 1.363,4 16.515,7
nov. 384,8 4.052,8 451.,8 220,1 319,2 438,6 401,3 420,2 343,6 490,5 456,8 517,4 1.389,4 16.103,9
dic. 389,5 4.070,4 464,4 221,0 319,3 440,4 403,4 4333 344,6 507,0 463,1 529,4 1.416,2 16.790,2
2007 gen. 400,4 4.157.8 476,4 229,1 3282 426,5 419,8 4522 350,4 505,0 485,0 538,1 1.423,9 17.270,0
feb. 410,3  4.230,2 496,6 2359 339,4 4282 4283 476,2 3553 524,7 481,0 530,4 1.445,3 17.729.,4
mar. 397,5 4.070,5 497,9 235,1 340,2 413,9 408,6 461,2 343,0 508,5 452,6 512,9 1.407,0 17.130,0
apr. 421,7 4.330,7 531,7 247,6 363,9 4372 4327 4938 362,4 540,4 4774 531,5 1.462,7 17.466,5
mag. 431,7 4.4448 545,5 248,5 374,4 454,1 4398 514,4 374,5 559,2 476,2 547,7 1.511,3 17.577,7
giu. 4334  4.470,2 571,9 2442 380,4 471,1 429,4 529,0 393,1 568,2 473,8 529,9 1.514,5 18.001,4
lug. 431,3  4.449,0 585,9 242,6 384,7 491,4 418,7 529,3 399,8 563,1 467,1 513,1 1.520,9 17.986,8
ago. 406,4  4.220,6 550,8 227,8 362,5 4445 393,5 479,0 390,0 544,4 469,2 4954 1.454,6 16.461,0

F27 Dow Jones Euro Stoxx (definizione ampia), S&P 500 e Nikkei 225

(base: gennaio 1994 = 100; medie mensili)

=== Dow Jones Euro Stoxx ampio "
= === Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225
350 350

300

250

200

150

100 62T =~

50

1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 ' 2000 | 2001 | 2002 ' 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Fonte: BCE.
1) I dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.
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PREZZI, PRODUZIONE, DOMANDA E MERCATO DEL LAVORO

5.1 IAPC, altri prezzi e costi

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

1. Indice armonizzato dei prezzi al consumo (IAPC)?

Totale Totale (dest., variazioni percentuali sul periodo precedente) Per memoria:
prezzi amministrati?

Indice Totale Beni Servizi Totale Beni Beni Beni Beni Servizi IAPC Prezzi
2005 =100 Totale al netto alimentari| alimentari| industriali| energetici complessivo | amministrati

dei prodotti trasformati non non| (non dest.) al netto

e trasformati| energetici dei prezzi

trasformati e dei Qrministal

beni energetici
in perc. del totale ¥ 100,0 100,0 82,8 59,2 40,8 100,0 11,9 7,6 30,0 9,6 40,8 86,2 13,8
1 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12 13
2003 95,8 2,1 2,0 1,8 2,5 - - - - - - 2,0 2,2
2004 97,9 2,1 2,1 1,8 2,6 - - - - - - 2,0 3,2
2005 100,0 2,2 1,5 2,1 23 - - - - - - 2,1 2,8
2006 102,2 2,2 1,5 2,3 2,0 - - - - - - 2,1 3,0
2006 2° trim. 102,4 2,5 1,5 2,8 2,0 0,8 0,5 0,5 0,3 39 0,5 2,4 3,1
3° trim. 102,5 2,1 1,5 23 2,0 0,5 0,4 1,8 0,2 0,6 0,6 2,0 3,1
4° trim. 102,8 1,8 1,6 1,6 2,1 0,1 0,8 0,7 0,3 42 0,6 1,6 2,9
2007 1° trim. 102,9 1,9 1,9 1,6 24 0,5 0,4 0,0 0,3 1,0 0,7 1,7 2,8
2° trim. 104,4 1,9 1,9 1,5 2,6 0,8 0,4 0,8 0,2 33 0,7 1,8 2,4
2007 mar. 103,5 1,9 1,9 1,7 2.4 0,3 0,1 0,0 0,1 1,5 0,2 1,8 2,5
apr. 104,2 1,9 1,9 1,5 2,5 0,3 0,1 0,9 0,0 1,4 0,3 1,8 2,6
mag. 104,4 1,9 1,9 1,4 2,6 0,2 0,1 -0,3 0,1 0,9 0,3 1,8 24
giu. 104,5 1,9 1,9 1,5 2,6 0,2 0,2 0,3 0,0 0,5 0,2 1,8 2,3
lug. 104,3 1,8 1,9 1,2 2,6 0,2 0,1 0,4 0,0 0,5 0,2 1,7 2,1
ago. ¥ . 1,8 . . . . . . . .
Beni Servizi
Alimentari Beni industriali Abitativi Di Di| Ricreativi Vari
(incluse le bevande alcoliche e i tabacchi) trasporto _ comu-| e personali
Totale| Trasformati Non Totale Non| Energetici Di QICIZI0nC
trasformati energetici locazione

in perc. del totale ¥ 19,6 11,9 7,6 39,6 30,0 9,6 10,2 6,2 6,4 3,1 14,4 6,7
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2003 2,8 33 2,1 1,2 0,8 3,0 2,4 2,0 2,9 -0,6 2,7 34
2004 2,3 34 0,6 1,6 0,8 45 2,4 1,9 2,8 -2,0 2,4 5,1
2005 1,6 2,0 0,8 24 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 22,2 23 3,1
2006 2,4 2,1 2,8 2,3 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 -33 2,3 2,3
2006 2° trim. 2,0 2,2 1,6 3,1 0,7 11,6 2,5 2,1 2,8 -3,6 2,3 2,2
3° trim. 2.8 2,1 39 2,0 0,7 6,3 2,5 2,1 2,6 -3,6 2,4 23
4° trim. 2,9 2,2 4,1 1,0 0,8 1,5 2,5 2,1 23 22,5 2,4 24
2007 1° trim. 2,5 2,1 3,1 1,1 1,1 1,1 2,6 2,0 29 22,1 2,8 2,5
2° trim. 2,5 2,0 33 1,0 1,0 0,5 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 3,6
2007 feb. 2,4 2,1 2.8 1,1 1,1 0,8 2,6 2,0 2,8 -1,8 2,8 2,6
mar. 23 1,9 2,9 1.4 1,2 1.8 2,6 2,0 2,9 -2.8 2,9 2,6
apr. 2,7 1,9 39 1,0 1,1 0,4 2,7 2,1 2,6 -2,2 2,7 3,7
mag. 2.4 1,9 3,1 0,9 1,0 0,3 2,8 2,0 2,8 -1,8 29 3,6
giu. 24 2,0 3,0 1,0 1,0 0,9 2,8 2,0 24 -1,8 3,0 3,5
lug. 2,3 1,9 2,8 0,7 0,9 0,0 2,7 1,9 2,5 -1,7 3,0 3,5

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.

1) Idati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.

2) Stime della BCE basate su dati Eurostat; queste statistiche a carattere sperimentale forniscono solo una misura approssimata dei prezzi amministrati dato che le variazioni dei prezzi
amministrati non possono essere completamente depurate da altri influssi. Si prega di consultare all’indirizzo http://www.ecb.europa.eu/stats/prices/hicp/html/index.en.html una nota
esplicativa sulla metodologia utilizzata nella compilazione di questo indicatore.

3)  Con riferimento al 2007.

4)  Stime basate su dati nazionali provvisori che coprono il 95 per cento dell’area dell’euro nonché su anticipazioni relative ai prezzi dei beni energetici.
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5.1 IAPC, altri prezzi e costi

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

2. Prezzi dei prodotti industriali, delle costruzioni, degli immobili residenziali e delle materie prime

Prezzi alla produzione dei beni industriali Prezzi Prezzi| Prezzi internazionali | Prezzo del
- — delle degli| delle materie prime® | petrolio®
Industria escluse le costruzioni costru-|  immobili (euro
zioni?|  residen- Totale per barile)
ziali?

Totale (in- Totale Industria escluse le costruzioni e 1’energia Beni Totale

dice 20(1)80: Industria| Totale Beni Beni di Beni di consumo energetict d elill,netto

) manifat- intermedi|  investi- Refele] D N < engeir;

turiera mento T e

in perc. del totale ¥ 100,0{  100,0 89,5 82,4 31,6 21,2 29,6 4,0 25,6 17,6 100,0 32,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2003 103,4 1.4 0,9 0,8 0,8 0,3 1,1 0,6 1,2 3,7 2,2 7.0 -4,0 -4,5 25,1
2004 105,7 23 2,5 2,0 3.5 0,7 13 0,7 1.4 39 32 74 18,4 10,8 30,5
2005 110,1 4,1 32 1,8 2,9 1,3 1,1 1,3 1,1 13,4 3,1 7,9 28,5 9,4 44,6
2006 115,8 5,1 3.4 2,8 438 1,4 1,7 1,6 1,7 13,2 3,8 6,5 19,7 24,8 52,9
2006 2° trim. 115,8 5.8 3.9 2,6 44 1,2 1,7 1,6 1.8 17,3 4,0 6,9 © 30,0 26,2 56,2
3° trim. 116,9 54 3,7 3,6 6.3 1,7 1,9 1,8 1,9 11,7 43 - 13,4 26,6 55,7
4° trim. 116,6 4,1 2,8 3,5 6,2 1,8 1,6 1,7 1,6 6,1 3,9 6,0 © 3,9 23,0 47,3
2007 1° trim. 117,3 2,9 2,5 34 6,0 2,0 1,5 1,9 1,5 1,3 . - =55 15,7 44,8
2° trim. 118,5 2.4 2,6 3,2 5,5 1,9 1,7 1,8 1,7 -0,5 . . -3,1 13,8 51,0
2007 mar. 117,7 2,8 2,6 34 5.9 2,0 1,5 1,9 1.4 1,0 - - 23 17,6 473
apr. 118,2 24 2,6 34 5,8 2,0 1,7 1,8 1,6 -0,7 - - -5,6 15,3 50,2
mag. 118,6 24 2,6 32 54 2,0 1,7 1,7 1,7 -0,1 - - -39 11,9 50,3
giu. 118,7 2,2 2,6 3,1 5,1 1,9 1,7 1,8 1,6 -0,7 - - 0,3 14,2 52,6
lug. 119,0 1,8 23 2,9 4,6 1,7 1,8 1,7 1,3 -1,9 - - -1,7 7.8 55,2
ago. . . . . . . . - - -3.4 54 52,4

3. Costo orario del lavoro”
Totale Totale Per componente Per settore di attivita (non esaustivo) Per memoria:
(indice dest.) — — — — indicatore
2000 = 100) Salari e stipendi| ~Contributi sociali Settore Costruzioni Servizi dei salari
dei datori di lavoro manifatturiero, contrattuali
estrattivo
e dei beni energetici
in perc. del totale ¥ 100,0 100,0 73,1 26,9 34,6 9,1 56,3

1 2 3 4 5 6 7 8
2003 110,9 3,1 2,9 3,8 32 3,9 2,9 2,4
2004 113,9 2,7 2,3 32 3,0 3,1 2,4 2,2
2005 116,6 2,4 2,5 1,9 2,5 23 2,4 2,1
2006 1194 2,4 2,7 1,8 2,7 2,0 2,3 2,3
2006 2° trim. 119,1 2,6 2,8 2,0 33 1,7 2,3 2,4
3° trim. 119,7 2,4 2,7 2,1 3,1 1,9 2,1 2,1
4° trim. 1204 2,2 24 1,9 2,2 2,3 2,3 2,5
2007 1° trim. 121,0 2,2 2,3 2,1 2,2 1,9 2,2 2,0
2° trim. . . . . . . . 2,3

Fonti: Eurostat, HWWI (colonna 13 e 14 nella tavola 2 della sezione 5.1), elaborazioni della BCE basate su dati Thomson Financial Datastream (colonna 15 nella tavola 2 della sezione 5.1),

elaborazioni della BCE sulla base di dati Eurostat (colonna 6 nella tavola 2 della sezione 5.1 e colonna 7 nella tavola 3 della sezione 5.1) ed elaborazioni della BCE (colonna 12 nella tavola 2

della sezione 5.1 e colonna 8 nella tavola 3 della sezione 5.1).

1)  Costruzioni residenziali, sulla base di dati non armonizzati.

2) Indicatore dei prezzi degli immobili residenziali nell’area dell’euro, sulla base di fonti non armonizzate.

3) Siriferisce a prezzi espressi in euro.

4)  Qualita Brent (per consegne a termine di un mese).

5)  Nel 2000.

6) 1 dati trimestrali per il secondo e quarto trimestre si riferiscono a medie semestrali per la prima e seconda meta dell’anno rispettivamente. Alcuni dati nazionali sono disponibili solo a
frequenza annuale, pertanto la stima del dato semestrale essendo parzialmente derivata da quello annuale risulta meno accurata di quest’ultimo.

7)  Costo orario del lavoro nell’intera economia, al netto di agricoltura, amministrazioni pubbliche, istruzione, sanita e altri servizi. A causa della diversa definizione dei settori compresi, le stime
delle componenti potrebbero non essere coerenti con il totale.
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STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Prezzi,
produzione,
domanda

e mercato
del lavoro

5.1 IAPC, altri prezzi e costi

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

4, Costo del lavoro per unita di prodotto, redditi per occupato e produttivita del lavoro
(dati destagionalizzati)

Totale Totale Per settore di attivita
(indice - - - — — —
2000 = 100) Agricoltura, Settore Costruzioni Commercio Servizi Amministrazioni
caccia, manifatturiero, e servizi finanziari, pubbliche,
silvicoltura estrattivo di riparazione, immobiliari, istruzione,
e pesca e dei beni alberghieri, di locazione sanita
energetici di ristorazione, e alle imprese e altri servizi
di trasporto
e di comunicazione
1 2 3 4 5 6 7 8
Costo del lavoro per unita di prodotto "
2003 106,5 1,8 6,0 0,4 33 1,9 1,7 2,9
2004 107,8 1,2 -8,4 -0,4 34 0,3 2,5 2,6
2005 108,9 1,0 8,1 -0,8 3,6 0,5 1,6 1,9
2006 109,7 0,7 42 -1,5 1,2 0,2 2,0 2,2
2006 1° trim. 109,6 0,8 53 -1,5 1,4 0,4 2,1 2,4
2° trim. 109,9 1,1 5,0 -1,2 0,2 0,8 1,4 33
3° trim. 109,8 1,1 54 -1,2 1,2 0,1 2,5 2,6
4° trim. 109,5 0,0 1,3 2,1 2,1 -0,3 2,1 0,7
2007 1° trim. 1104 0,7 -0,6 -1,4 1,0 -0,3 2,8 2,2
Redditi per occupato
2003 107,6 2,1 2,3 2,1 2,6 1,9 2,5 2,1
2004 109,8 2,1 2,2 2,6 2,6 1,5 1,9 2,3
2005 11,8 1,8 33 1,5 2,2 1,6 22 1,9
2006 114,2 2,2 3,0 2,6 3,1 2,0 1,6 2,1
2006 1° trim. 113,3 2,2 2,2 2,5 3,1 2,0 1,6 2,3
2° trim. 114,2 2,5 2.4 2,5 2.8 23 1,1 3.2
3° trim. 114,5 23 4,0 2,8 2,8 1,7 1,8 2,5
4° trim. 114,9 1,8 3,5 2,5 3,6 2,0 2,0 0,5
2007 1° trim. 116,2 2,5 3,8 2,6 38 1,6 2,7 2,5
Produttivita del lavoro?
2003 101,0 0,3 -34 1.8 -0,7 0,0 0,9 -0,8
2004 101,9 0,9 11,6 3,1 -0,7 1,2 -0,6 -0,3
2005 102,7 0,8 -4.4 2,3 -1,4 1,1 0,6 0,0
2006 104,2 1,5 -1,2 42 1,8 1,7 -0,4 -0,1
2006 1° trim. 103,4 1,4 -3,0 4,1 1,7 1,6 -0,5 -0,1
2° trim. 104,0 1,4 2,4 38 2,6 1,5 -0,2 -0,1
3° trim. 104,3 1,3 -1.4 4,0 1,6 1,6 -0,7 -0,1
4° trim. 104,9 1,8 2,2 4,7 1,4 23 -0,1 -0,2
2007 1° trim. 105,3 1,8 44 4,0 2.8 1,9 -0,2 0,3
5. Deflatori del PIL
Totale Totale Domanda interna Esportazioni® Importazioni?
(indice
destagionalizzato Totale Consumi Consumi Investimenti
2000 = 100) privati collettivi fissi lordi
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 107,4 2,2 2,1 2,1 24 1,2 -1,2 -1,7
2004 109,5 2,0 2,2 2,1 23 2,4 1,1 1,6
2005 111,6 1,9 2,3 2,1 2,6 23 2,7 3.8
2006 113,7 1,9 2,4 2,2 2,1 2,6 2,7 4,0
2006 2° trim. 113,5 2,0 2,7 2,4 3,0 2,6 3,1 5,0
3° trim. 114,0 2,0 2,4 2,1 2,1 2,7 2,7 3,6
4° trim. 114,6 1,8 1,8 1,9 0,5 2.8 2,0 2,0
2007 1° trim. 1153 2,2 1,9 1,7 1,5 3,0 1,6 0,6
2° trim. 116,0 2,2 2,0 1,8 0,7 29 1,4 0,9

Fonti: elaborazioni della BCE basate su dati Eurostat.

1)  Rapporto tra i redditi (a prezzi correnti) per occupato e il valore aggiunto (in volume) per occupato.

2)  Valore aggiunto (in volume) per occupato.

3) Ideflatori delle importazioni e delle esportazioni si riferiscono a beni e servizi e includono il commercio tra i paesi dell’area dell’euro.
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5.2 Produzione e domanda

1. PIL e componenti della domanda

PIL
Totale Domanda interna Bilancia commerciale
Totale Consumi Consumi Investimenti Variazione Totale|  Esportazioni”|  Importazioni"
privati collettivi fissi lordi delle scorte”
1 2 3 4 5 6 7 8 9
A prezzi correnti (miliardi di euro; dati destagionalizzati)
2003 7.488,9 7.332,9 42944 1.531,2 1.506,1 1,2 156,0 2.638,5 2.482,5
2004 7.772,3 7.613,8 4.448,0 1.586,8 1.572,7 6,3 158,6 2.841,1 2.682,6
2005 8.047,6 7.931,3 4.610,2 1.649,8 1.654,3 17,0 116,3 3.049,7 2.933,4
2006 8.437,3 8.337,7 4.799,2 1.716,4 1.787,6 34,5 99,6 3.388,6 3.289,0
2006 2° trim. 2.099,3 2.076,1 1.195,0 429.4 4444 7.4 232 837,5 814,3
3° trim. 2.121,2 2.102,8 1.206,3 430,5 451,3 14,8 18,3 851,4 833,0
4° trim. 2.150,5 2.111,6 1.215,1 432,6 462,3 1,5 38,9 879,9 841,0
2007 1° trim. 2.179,7 2.143,7 1.220,3 4389 475,1 9,4 36,0 889,1 853,1
2° trim. 2.199,3 2.160,7 1.2342 440,9 476,9 8,7 38,5 902,1 863,5
in percentuale del PIL
2006 100,0 98,8 56,9 20,3 21,2 0,4 12 5 .
Volumi calcolati su indici a catena (a prezzi dell’anno precedente; dati destagionalizzati )
variazioni percentuali sul trimestre precedente
2006 2° trim. 1,0 0,9 0,4 0,2 2,7 - - 1,6 1,3
3° trim. 0,6 0,9 0,5 0,5 0,7 - - 1,1 1,9
4° trim. 0,9 0,3 0,5 0,4 1,7 - - 3,1 1,6
2007 1° trim. 0,7 0,8 0,0 0,8 2,0 - - 0,8 0,9
2° trim. 03 0,2 0,5 0,1 0.2 - - 11 0,6
variazioni percentuali sul periodo corrispondente
2003 0,8 1,5 12 1.8 12 - - 11 3,1
2004 2,0 1,9 1,6 13 23 - - 6,9 6,7
2005 1,5 1,7 1,5 1,3 2,6 - - 43 51
2006 2,8 2,6 1,8 1,9 5,0 - - 8,0 7.8
2006 2° trim. 2,9 2,6 1.8 1,6 5,7 - - 8,1 7,5
3° trim. 2,8 3,0 1,7 1.8 5,0 - - 6,9 7.6
4° trim. 33 2,5 2,1 2,2 59 - - 9,2 72
2007 1° trim. 32 2,8 1.4 2,0 74 - - 6,7 59
2° trim. 2,5 2,1 1, 1,9 43 - - 6,2 5,1
contributi alla variazione percentuale del PIL sul trimestre precedente in punti percentuali
2006 2° trim. 1,0 0,9 0,2 0,0 0,6 0,0 0,1 - -
3° trim. 0,6 0,8 0,3 0,1 0,2 0,3 -0,3 - -
4° trim. 0,9 0,3 0,3 0,1 0,4 -0,5 0,6 - -
2007 1° trim. 0,7 0,8 0,0 0,2 04 0,2 0,1 - -
2° trim. 03 0,2 03 0,0 0,0 0,1 0,2 - -
contributi alla variazione percentuale del PIL sul periodo corrispondente in punti percentuali
2003 0,8 14 0,7 04 03 0,1 0,6 - -
2004 2,0 1,8 0,9 0,3 0,5 0,2 0,2 - -
2005 1,5 1,7 0,8 0,3 0,5 0,0 -0,2 - -
2006 2,8 2,6 1,0 0,4 1,0 0,1 0,2 - -
2006 2° trim. 29 2,6 1,0 0,3 1,2 0,0 0,3 - -
3° trim. 2,8 2,9 1,0 0,4 1,0 0,5 -0,1 - -
4° trim. 33 2,5 1,2 0,4 1,2 -0,4 0,9 - -
2007 1° trim. 32 2,8 0,8 0,4 1,5 0,0 0.4 - -
2° trim. 2,5 2,0 0,8 0,4 0,9 -0,1 0,5 - -

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.

1)  Le esportazioni e le importazioni si riferiscono a beni e servizi e includono anche gli scambi commerciali tra i paesi dell’area dell’euro. I dati non sono del tutto coerenti con quelli riportati

nelle tavole 7.1.2 ¢ 7.3.1.

2) Incluse le acquisizioni nette di oggetti di valore.
3) Idati sul periodo corrispondente non sono corretti per le variazioni nel numero di giornate lavorative.
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STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Prezzi,
produzione,
domanda

e mercato
del lavoro

5.2 Produzione e domanda

2. Valore aggiunto per branca di attivita economica

Valore aggiunto lordo (a prezzi base) Imposte
- - — - — — — meno sussidi
Totale Agricoltura, Industria Costruzioni Commercio Servizi| Amministrazioni| alla produzione
silvicoltura, mineraria, e servizi finanziari, pubbliche,
caccia manifatturiera di riparazione, immobiliari, istruzione,
e pesca ed energetica alberghieri, di noleggio sanita
di ristorazione, e alle imprese e altri servizi
di trasporto
edi
comunicazione
1 2 3 4 5 6 7 8
A prezzi correnti (miliardi di euro; dati destagionalizzati)
2003 6.728,1 150,8 1.394,7 390,8 1.427.4 1.831,1 1.5333 760,9
2004 6.977,5 153,8 1.430,4 412,5 1.478,7 1.908,0 1.594,1 794,8
2005 7.209,5 142,5 1.458,3 4382 1.516,8 1.997,5 1.656,1 838,1
2006 7.535,7 138,2 1.522,9 481,1 1.569,1 2.105,6 1.718,7 901,6
2006 2° trim. 1.875,0 34,1 371,7 119,1 389,7 524,1 430,2 2244
3° trim. 1.897,2 34,9 3833 122,1 3953 530,1 431,7 2239
4° trim. 1.917,8 35,1 3883 124,8 399,6 536,2 433,8 232,7
2007 1° trim. 1.941,8 353 396,1 128,3 401,9 541,9 4383 2379
2° trim. 1.961,1 35,8 400,7 128,1 405,1 549,1 4423 238,2
in percentuale del valore aggiunto
2006 100,0 1,8 20,2 6,4 20,8 27,9 22,8 -
Volumi calcolati su indici a catena (a prezzi dell’anno precedente; dati destagionalizzati )
variazioni percentuali sul trimestre precedente
2006 2° trim. 1,0 0,1 0,9 2,9 1,2 1,2 0,3 0,5
3° trim. 0,6 -0,3 0,9 1,0 0,7 0,6 0,2 0,5
4° trim. 0,7 0,8 1,0 1,3 0,8 0,8 0,3 2,0
2007 1° trim. 0,8 1,7 1,2 1,9 0,5 0,8 04 -0,3
2° trim. 0,5 -0,5 0,6 -1,6 0,6 0,9 0,4 -0,6
variazioni percentuali sul periodo corrispondente
2003 0,7 -6,1 0,2 0,1 0,7 1,6 0,9 1,6
2004 2,1 10,4 2,4 0,8 2,5 1,6 1,5 1,6
2005 1,5 -59 0,7 1,3 1,6 2,6 1,4 1,6
2006 2,7 -1,6 3,7 44 2,8 3,0 1,2 34
2006 2° trim. 2,8 -14 3,7 4,6 2,9 33 1,3 3,6
3° trim. 2,9 2,4 4,1 48 3,0 3,1 1,2 2,5
4° trim. 33 0,4 4,6 53 3,7 34 1,3 38
2007 1° trim. 3,2 23 4,0 73 32 3,5 1,3 2,7
2° trim. 2,6 1,7 3,6 2,6 2,6 3,1 1,3 1,6
contributi alla variazione percentuale del valore aggiunto sul trimestre precedente in punti percentuali
2006 2° trim. 1,0 0,0 0,2 0,2 0,2 0,3 0,1 -
3° trim. 0,6 0,0 0,2 0,1 0,2 0,2 0,0 -
4° trim. 0,7 0,0 0,2 0,1 0,2 0,2 0,1 -
2007 1° trim. 0,8 0,0 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 -
2° trim. 0,5 0,0 0,1 -0,1 0,1 0,2 0,1 -
contributi alla variazione percentuale del valore aggiunto sul periodo corrispondente in punti percentuali
2003 0,7 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,4 0,2 -
2004 2,1 0,2 0,5 0,0 0,5 0,4 0,3 -
2005 1,5 -0,1 0,1 0,1 0,3 0,7 0,3 -
2006 2,7 0,0 0,8 0,3 0,6 0,8 0,3 -
2006 2° trim. 2.8 0,0 0,8 0,3 0,6 0,9 0,3 -
3° trim. 2,9 0,0 0,8 0,3 0,6 0,9 0,3 -
4° trim. 33 0,0 0,9 0,3 0,8 1,0 03 -
2007 1° trim. 32 0,0 0,8 0,5 0,7 1,0 0,3 -
2° trim. 2,6 0,0 0,7 0,2 0,5 0,9 0,3 -

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.

1)  Idatisul periodo corrispondente non sono corretti per le variazioni nel numero delle giornate lavorative.
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5.2 Produzione e domanda

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

3. Produzione industriale

Totale Industria escluse le costruzioni Costruzioni
_ Totale Totale Industria escluse le costruzioni e i beni energetici Beni
(arz)(gge:dle (8)8 Industria Totale Beni Beni Beni di consumo CEEe
manifattu- intermedi d’inve- I i
riera stimento Totale Durevoli Non
durevoli
in perc. del totale 100,0 82,9 82,9 75,0 74,0 30,0 224 21,5 3,6 17,9 8,9 17,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 2,1 102,5 2,2 2,2 2,1 2,4 34 0,6 0,1 0,7 2,2 -0,5
2005 1,2 103,9 1,3 1,3 1,1 0,9 2,8 0,4 -1,0 0,7 1,3 -0,2
2006 3,8 108,1 4,0 44 4,4 5,0 5,8 2,5 42 2,2 0,8 4,1
2006 3° trim. 4,1 108,7 42 4,5 44 5.8 5,6 1,7 5,0 1,2 1,5 3,9
4° trim. 42 109,4 4,0 5,0 49 5.4 6,7 33 5,5 2,9 -33 6,9
2007 1° trim. 4,6 110,3 38 5.8 59 6,4 7,1 39 43 39 -74 10,8
2° trim. 29 110,7 2,6 3,1 3,1 2,9 44 2,2 1,2 2,3 -0,5 2,5
2007 gen. 3,5 109,7 32 5,5 57 5.4 7,0 4,1 3,5 42 -84 9,7
feb. 5,0 110,3 4,1 6,0 6,1 7,1 7,5 32 4.8 2,9 -7,1 11,8
mar. 5.2 111,0 42 5,8 6,0 6,5 6,8 45 45 45 -6,7 11,0
apr. 3,0 110,0 2,9 Bl 4,0 3,7 5,2 2,8 1,6 3,0 -2,9 33
mag. 2,3 11,1 2,6 2,9 2.8 2,5 39 2,0 0,3 2,3 2,0 1,7
giu. 34 110,9 2,2 2,6 2,5 2,6 4,1 1,7 1,7 1,7 -0,6 2,5
variazioni percentuali sul mese precedente (dest.)
2007 gen. -0,4 - -0,7 -0,1 -0,2 -0,9 0,3 -0,3 -1,8 -0,1 -42 0,2
feb. 0,9 - 0,6 0,5 0,5 0,7 0,8 0,1 0,7 0,0 0,7 0,8
mar. 0,9 - 0,6 0,4 0,7 0,5 0,2 0,9 0,2 1,0 0,9 0,6
apr. -1,8 - -0,9 -1,1 -1,6 -1,6 -1,1 -1,0 -2,0 -0,9 0,6 -1,2
mag. 0,9 - 1,0 0,8 1,0 0,9 1,1 0,7 1,8 0,6 2,8 0,1
giu. 0,8 - -0,1 -0,1 0,0 0,2 -0,1 -0,3 -0,2 -0,3 0,5 0,6

4. Nuovi ordinativi e fatturato nell’industria, vendite al dettaglio e immatricolazioni di nuove autovetture

Nuovi ordinativi Fatturato nell’industria Vendite al dettaglio Immatricolazioni
nell’industria di nuove autovetture
Industria manifatturiera® | Industria manifatturiera | A prezzi Prezzi costanti
(a prezzi correnti) (a prezzi correnti) correnti

Totale Totale Totale Totale Totale Totale Totale| Alimentari, Non alimentari Migliaia Totale

(indice (indice (indice bevande T N (dest.)®

2000 = 100) 2000 = 100) 2000 = 100) e tabacco ] e
calzature
in perc.
del totale " 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 104,0 73 106,3 5,1 2,3 105,3 1,6 1,2 1,7 1,9 33 926 1,0
2005 109,2 39 110,8 3,6 2,2 106,7 1,3 0,6 1,7 23 1,2 941 1,6
2006 119,2 9,2 118,9 73 34 108,9 2,1 0,7 2,7 2,9 4,9 966 2,6
2006 3° trim. 120,4 9,1 119,9 6,5 3,8 109,3 2,4 1,3 2,8 3,5 5,1 939 -1,8
4° trim. 122,9 74 121,9 7,6 34 109,6 23 -0,2 3,5 3,1 7,0 985 5,1
2007 1° trim. 125,7 8,1 124,5 7,6 2,6 109,6 1,6 0,3 2,4 42 42 951 -1,7
2° trim. 130,6 10,6 126,0 6,4 2,0 109,7 0,8 -0,3 1,7 3,0 2,3 952 -1,9
2007 feb. 125,1 6,4 124,0 73 2,0 109,5 1,2 -0,7 2,6 4,7 3,9 938 3,7
mar. 127,8 7,6 126,0 5.8 3.8 110,2 2,7 2,0 3,1 5.8 5,0 972 0,8
apr. 1274 10,4 124,0 9,4 2.8 110,1 1,6 0,5 2,5 6,8 2,8 917 -5,8
mag. 129.4 7,6 126,4 5,1 1,0 109,2 -0,1 -0,5 0,0 -1,8 0,8 967 -0,8
giu. 135,0 13,7 127,7 5,1 23 109,8 1,0 -0,8 2,5 4,0 34 971 0,7

lug. . . . 1,7 109,9 0,5 -1,7 2,0 .

variazioni percentuali sul mese precedente (dest.)

2007 feb. - 0,7 - 0,4 0,4 - 0,4 0,2 0,7 1,0 0.4 - -0,4
mar. - 22 - 1,6 0,8 - 0,6 0,7 0,4 0,1 0,9 - 3,6
apr. - -0,3 - -1,6 -0,1 - -0,1 -0,1 0,1 1,5 -1,0 - -5,6
mag. - 1,5 - 1,9 -0,6 - -0,8 -0,8 -0,7 -3,5 -0,4 - 5.4
giu. - 43 - 1,0 0,7 - 0,6 -0,1 1,0 2,8 1,4 - 0,4
lug. - . - . 0,2 - 0,1 0,2 -0,1 . - .

Fonti: Eurostat, eccetto le colonne 12 e 13 nella tavola 4 della sezione 5.2 (elaborazioni della BCE basate sui dati di fonte ACEA, Associazione europea dei costruttori di automobili).
1)  Nel 2000.

2)  Comprende le industrie del settore manifatturiero che lavorano principalmente sulla base di ordinativi; esse costituivano il 62,6 per cento dell’intero settore nel 2000.

3) Idati annuali e trimestrali sono medie di quelli mensili.
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5.2 Produzione e domanda

STATISTICHE

DELL’AREA
DELL’EURO

Prezzi,
produzione,
domanda

e mercato
del lavoro

(saldi percentuali?, salvo diversa indicazione; dati destagionalizzati)

5. Indagini congiunturali presso le famiglie e le imprese

Indice Industria manifatturiera Clima di fiducia delle famiglie®
del clima
economico? Clima di fiducia Capacita Totale® Situazione Situazione|  Aspettative Capacita
(media | ™ Togale® Ordini Scorte| Aspettative|  Uilizzata? finanziaria| _cconomica|  di disoc- - di risparmio
di lungo totali|  di prodotti | di produzione (in perc.) nei prossimi| nei prossimi cupazione| nei prossimi
periodo finiti 12 mesi 12 mesi| nei prossimi 12 mesi
=100) 12 mesi
1 2 3 4 5 6 1 8 9 10 11
2003 93,1 -10 25 10 4 80,8 -18 -5 -20 37 -10
2004 99,2 -5 -15 8 10 81,5 -14 -4 -14 30 -9
2005 97,9 -7 -17 11 6 81,2 -14 -4 -15 28 -9
2006 106,9 2 0 6 13 83,3 -9 -3 -9 15 -9
2006 2° trim. 106,8 2 0 6 13 83,0 -10 3 -10 16 -9
3° trim. 108,2 4 3 5 12 83,8 -8 3 -10 12 -8
4° trim. 109,9 6 6 4 15 84,2 -7 3 -7 10 -9
2007 1° trim. 110,0 6 7 4 14 84,6 -5 2 -5 6 -8
2° trim. 111,6 6 8 4 15 84,5 -2 -1 0 2 -7
2007 mar. 11,1 6 8 4 14 - -4 -1 3 5 -8
apr. 111,0 7 9 4 15 84,8 -4 2 3 3 -9
mag. 112,1 6 8 5 14 - -1 -1 2 1 -6
giu. 11,7 6 7 4 15 - -2 -1 2 2 -7
lug. 111,0 5 5 5 14 84,2 -2 -1 1 0 -7
ago. 110,0 5 7 5 13 - -3 -2 -1 2 -7
Clima di fiducia Clima di fiducia Indice di fiducia nel settore dei servizi
nel settore delle costruzioni nel settore delle vendite al dettaglio
Totale ¥ Ordini Aspettative Totale Situazione Livello|  Situazione Totale? Clima Domanda Domanda
totali| di occupazione corrente| delle scorte attesa di fiducia nei mesi nei mesi
recenti successivi
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2003 -16 -23 -9 -10 -12 16 0 4 -4 3 14
2004 -12 -20 -4 -8 -12 14 1 11 6 8 18
2005 -7 -12 2 -7 -12 13 4 11 5 10 18
2006 0 -5 5 0 3 14 13 18 13 18 23
2006 2° trim. -1 -6 4 1 1 14 16 19 14 18 24
3° trim. 3 -2 7 2 5 13 14 19 14 19 25
4° trim. 3 3 8 2 8 13 11 20 13 21 26
2007 1° trim. 0 -8 9 -1 1 16 12 21 16 21 25
2° trim. 0 -6 6 1 4 13 14 22 19 22 25
2007 mar. 0 -9 9 0 2 15 13 22 18 22 28
apr. 1 -6 7 0 3 17 15 23 19 24 25
mag. 0 -7 7 2 5 11 13 23 20 23 25
giu. 1 -5 6 2 4 12 13 21 18 20 25
lug. 0 -7 6 3 8 14 13 21 16 21 26
ago. 2 -10 7 4 10 14 15 20 16 21 23

Fonte: Commissione europea (DG Affari economici e finanziari).

1) Differenza fra la percentuale di risposte positive e quella di risposte negative.

2)  Lindice del clima economico viene ottenuto per composizione dei rispettivi indicatori di fiducia delle imprese industriali, dei servizi, delle famiglie, del settore delle costruzioni e del settore
delle vendite al dettaglio. I pesi attribuiti a tali indicatori di fiducia sono: 40 per cento per quello delle imprese industriali, 30 per cento per quello dei servizi, 20 per cento per quello delle
famiglie e 5 per cento rispettivamente per ciascuno dei restanti indicatori. Valori dell’indice del clima economico superiori (inferiori) a 100 indicano un clima economico al di sopra (al di
sotto) della media calcolata per il periodo dal 1990 al 2006.

3) Irisultati per I’area dell’euro, a gennaio 2004, a causa di modifiche apportate ai questionari delle indagini francesi non sono esattamente confrontabili con quelli precedenti.

4) I dati sono raccolti in gennaio, aprile, luglio e ottobre. I dati trimestrali riportati sono medie di due indagini successive. I dati annuali sono derivati dai dati trimestrali.

5)  Gli indicatori di fiducia sono calcolati come medie semplici delle componenti presenti nella tavola; le valutazioni sulle scorte (colonne 4 e 17) e sulla disoccupazione (colonna 10) vengono
utilizzate con segno invertito per il calcolo degli indicatori di fiducia.
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5.3 Mercato del lavoro "

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

1. Occupazione

Intera economia Per status occupazionale Per settore di attivita
Milioni Occupati Occupati| Agricultura, Settore|  Costruzioni Commercio | Servizi finanziari,| Amministrazioni
(dest.) dipendenti autonomi caccia, estrattivo, € servizi immobiliari, pubbliche,
silvicoltura| manifatturiero di riparazione di locazione istruzione,
e pesca e dei beni alberghieri, e alle imprese sanita
energetici di ristorazione, e altri servizi
di trasporto e
di comunicazione
in perc. del totale? 100,0 100,0 84,7 15,3 43 17,5 7,6 248 15,3 30,5
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 136,139 0,4 0,5 0,1 22,7 -1,5 0,8 0,7 0,7 1,7
2004 137,340 0,9 0,8 1,5 -1,1 -1,3 1,4 1,0 2,1 1,7
2005 138,439 0,8 1,0 0,0 -1,4 -1,3 2,7 0,6 2,1 1,4
2006 140,386 1,4 1,5 1,0 -0,4 -0,2 2,8 1,2 3,5 1,4
2006 1° trim. 139,620 1,1 1,2 0,7 0,3 -0,6 2,1 0,8 29 1,3
2° trim. 140,286 1,5 1,6 1,4 1,2 -0,1 2,0 1,5 3,6 1,4
3° trim. 140,617 1,5 1,6 0,9 -1,0 0,1 3,0 1,3 3,9 1,3
4° trim. 141,021 1,5 1,5 1,0 -1,9 -0,3 4,0 1,3 3,6 1,4
2007 1° trim. 141,554 1,4 1,6 0,1 -1,6 0,0 4.8 1,0 3,7 0,9
variazioni percentuali sul trimestre precedente (dest.)
2006 1° trim. 0,717 0,5 0,4 1,0 0,1 -0,1 0,6 0,6 0,9 0,7
2° trim. 0,666 0,5 0,4 0,6 0,7 0,2 0,7 0,5 0,9 0,3
3° trim. 0,331 0,2 0,4 -0,4 -2,0 0,0 0,9 0,0 1,0 0,3
4° trim. 0,404 0,3 0,3 0,1 -0,5 -0,1 1,7 0,3 0,8 0,0
2007 1° trim. 0,533 0,4 0,4 0,1 -0,2 -0,1 1,1 0,4 0,9 0,3

2. Disoccupazione
(dati destagionalizzati)

Totale Per eta® Per genere®
Milioni| in perc. delle Adulti Giovani Maschi Femmine
forze di lavoro Milioni| in perc. delle Milioni| in perc. delle Milioni| in perc. delle Milioni| in perc. delle
forze di lavoro forze di lavoro forze di lavoro forze di lavoro
in perc. del totale? 100,0 75,4 24,6 48,0 52,0
1 2 3 4 5 6 i 8 9 10
2003 12,539 8,7 9,344 7.4 3,195 17,6 5,983 73 6,556 10,4
2004 12,882 8,8 9,661 7,5 3,221 17,9 6,193 7,5 6,690 10,5
2005 12,660 8,6 9,569 74 3,090 17,4 6,140 74 6,520 10,1
2006 11,732 79 8,841 6,7 2,891 16,5 5,627 6,7 6,105 9,3
2006 2° trim. 11,791 7,9 8,921 6,8 2,870 16,4 5,698 6,8 6,094 9,3
3° trim. 11,567 7,8 8,703 6,6 2,863 16,4 5,536 6,6 6,031 9,2
4° trim. 11,322 7,6 8,486 6,4 2,836 16,2 5,368 6,4 5,954 9,0
2007 1° trim. 10,816 7,2 8,082 6,1 2,734 15,8 5,108 6,1 5,709 8,7
2° trim. 10,460 7,0 7,833 59 2,628 15,2 4915 5,9 5,545 8,4
2007 feb. 10,813 7,2 8,071 6,1 2,742 15,8 5,104 6,1 5,709 8,7
mar. 10,649 7,1 7,959 6,0 2,690 15,5 5,006 6,0 5,642 8,6
apr. 10,544 7,0 7,894 6,0 2,650 154 4,958 59 5,586 8,5
mag. 10,448 7,0 7,826 59 2,621 15,2 4,905 58 5,542 8,4
giu. 10,389 6,9 7,778 59 2,611 15,2 4,881 5,8 5,508 8,4
lug. 10,362 6,9 7,751 58 2,611 15,2 4,873 5,8 5,490 8,3

Fonte: Eurostat.

1)  Idatidi occupazione e disoccupazione si riferiscono a persone; i primi sono basati sul SEC 95, i secondi sono calcolati in base alla metodologia raccomandata dall’TLO.
2)  Nel 2005 per I’occupazione, nel 2006 per la disoccupazione.

3)  Adulti: 25 anni e oltre. Giovani: sotto i 25 anni. I dati sono espressi in percentuale delle forze di lavoro per ciascuna classe di eta.

4) 1 dati sono espressi in percentuale delle forze di lavoro per ciascuna classe di genere.
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FINANZA

6.1 Entrate, spese e disavanzo/avanzo "

(in percentuale del PIL)

1. Areadell’euro: entrate

Totale Entrate correnti Entrate in conto capitale Per
memoria:
Imposte Imposte Contributi Vendite Imposte|  pressione
dirette[ " pamiglic| Imprese| indirette Riscosse da socialil ™ pagori|  Lavoratori| dibeni in conto fiscale”
istituzioni dell’UE dilavoro| dipendenti| ©SC€rVizl capitale
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 46,5 46,3 12,2 9,1 2,8 13,9 0,6 16,1 83 49 2,3 0,3 0,3 42,5
1999 47,0 46,7 12,5 9,3 2,9 14,1 0,6 16,1 83 49 2,3 0,3 0,3 43,0
2000 46,6 46,4 12,7 9,4 3,0 13,9 0,6 15,9 8,2 4.8 2,2 0,3 0,3 42,7
2001 45,8 45,6 12,3 9,2 2,8 13,6 0,6 15,7 82 4,7 2,2 0,2 0,3 41,8
2002 453 45,0 11,8 9,1 2,5 13,5 0,4 15,7 8,2 4,6 2,1 0,3 0,3 41,3
2003 452 445 11,5 8,9 2,3 13,5 0,4 15,8 8,3 47 2,1 0,6 0,5 41,3
2004 44,7 442 11,4 8,6 2,5 13,6 0,3 15,6 8.2 46 2,1 0,5 0,4 40,9
2005 45,1 44,7 11,6 8,6 2,7 13,7 0,3 15,5 8,1 45 2,2 0,4 0,3 41,2
2006 45,7 454 12,2 8,8 3,1 13,9 0,3 15,5 8,1 4,5 2,1 0,3 0,3 41,9
2. Areadell’euro: spese
Totale Spese correnti Spese in conto capitale Per
memoria:
Totale Redditi| Consumi| Interessi Trasfe- Investi-| Trasferimenti spese
da lavoro| intermedi rimenti| Pagamenti| Sussidi menti in conto Acarico| primarie?
dipendente Corentl sociali A carico capitale| delle istituzioni
delle istituzioni dell’'UE
dell’UE
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 48,8 45,1 10,6 4,7 4,6 25,2 22,2 2,1 0,5 38 2,4 1.4 0,1 44,2
1999 48,4 44,5 10,6 4.8 4,0 25,1 22,1 2,1 0,5 39 2,5 1.4 0,1 443
2000 47,6 43,9 10,4 4.8 39 24,8 21,7 2,0 0,5 38 2,5 1,3 0,0 43,7
2001 47,7 43,8 10,3 48 38 24,8 21,8 1,9 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 43,9
2002 47,8 44,0 10,4 49 35 252 223 1,9 0,5 38 2,4 1,4 0,0 443
2003 482 443 10,5 5,0 33 25,5 22,7 1,9 0,5 4,0 25 14 0,1 44,9
2004 476 437 10,4 5,0 31 252 22,5 1,8 0,5 38 2,5 14 0,0 444
2005 47,7 43,7 10,4 5,1 3,0 25,2 22,5 1,7 0,5 39 2,5 1.4 0,0 44,7
2006 47,3 432 10,3 5,0 2,9 25,0 223 1,7 0,5 4,1 2,5 1,6 0,0 44,4
3. Area dell’euro: disavanzo/avanzo, disavanzo/avanzo primario e consumi pubblici
Disavanzo (-)/avanzo (+) Disavanzo Consumi pubblici
)
Totale| Ammini- Ammini-| Ammini- Enti| avanzo 8) Totale Consumi| Consumi
strazioni|  strazioni|  strazioni di|  primario Redditi| Consumi Prestazioni| ~ Consumi Vendite| Pubblici| — pubblici
centrali statali locali|  previ- da lavoro| intermedi innatura| di capitale dibeni| collettivi| individuali
denza dipendente attraverso unita fisso € servizi
di mercato (segno meno)
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 -2,3 -2,2 -0,2 0,1 0,1 2,3 19,7 10,6 47 48 1,9 23 8,2 11,6
1999 14 1,7 0,1 0,1 0,4 2,7 19.9 10,6 48 48 1.9 23 83 11,6
2000 1,0 14 0,1 0,1 0,5 2,9 19.8 10,4 48 49 1.9 22 8.2 11,6
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 1,9 19,9 10,3 4.8 5,0 1,9 2,2 8,1 11,7
2002 -2,6 -2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,3 10,4 49 5,1 1,9 2,1 8,2 12,0
2003 3,1 24 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 5,0 52 1,9 2,1 8,3 12,2
2004 -2,8 24 -0,4 -0,3 0,1 0,3 20,4 10,4 5,0 52 1,9 2,1 8,3 12,2
2005 2,6 22 03 0,2 0,2 04 205 10,4 5.1 5.2 1,9 22 8.2 12,3
2006 1,6 1,6 0,1 02 0,3 13 20,4 10,3 50 52 1.9 2,1 8,0 12,4
4. Paesi dell’area dell’euro: disavanzo (-)/avanzo (+)%
BE‘ DE‘ IE‘ GR‘ ES‘ FR‘ IT‘ LU‘ NL‘ AT‘ PT‘ SI‘ FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 0,1 4,0 0,4 6,2 0,0 4,1 35 0,4 3,1 1,6 2,9 2.8 2,5
2004 0,0 3,7 14 7.9 02 3.6 35 12 1.8 12 33 23 23
2005 -2,3 -3,2 1,0 -5,5 1,1 -3,0 -4,2 -0,3 -0,3 -1,6 -6,1 -1,5 2,7
2006 0,2 -1,7 2,9 -2,6 1,8 -2,5 -4,4 0,1 0,6 -1,1 -39 -1,4 39

Fonti: BCE per i dati aggregati relativi all’area dell’euro; Commissione europea per i dati relativi al disavanzo/avanzo dei singoli paesi.
Dati relativi agli Euro 13. I dati relativi alle entrate, alle spese e al disavanzo/avanzo sono basati sul SEC 95; i dati non comprendono i proventi della vendita delle licenze UMTS (Universal
Mobile Telecommunications Systems) nel 2000 (il saldo di bilancio per I’area dell’euro che include tali proventi ¢ pari allo 0,1 per cento del PIL). Le transazioni fra i paesi membri dell’area

1)

2)
3)
4)
5)

e il bilancio comunitario sono incluse e consolidate; quelle tra le amministrazioni pubbliche dei paesi membri non sono consolidate.

Comprende le imposte e i contributi sociali.
Spese totali meno spese per interessi.
Corrisponde alle spese per consumi finali (P.3) delle amministrazioni pubbliche nel SEC 95.
Sono inclusi i proventi della vendita delle licenze UMTS e i regolamenti collegati agli accordi sui tassi swap e a termine.
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6.2 Debito "
(in percentuale del PIL)

1. Area dell’euro: per strumento finanziario e settore detentore

Totale Strumenti finanziari Detentori
Banconote, Prestiti Titoli Titoli Creditori nazionali” Altri
monete a breve a lungo Totale TFM Altre Altri creditori®)

e depositi termine termine imprese settori
finanziarie
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10
1997 73,9 2,8 16,0 6,4 48,8 55,5 28,4 13,6 13,5 18,4
1998 72,6 2,7 15,0 53 49,6 52,2 26,5 14,5 11,2 20,4
1999 71,8 2,9 14,2 42 50,5 48,5 253 11,9 11,2 233
2000 69,3 2,7 13,0 3,7 49,8 44,0 22,0 11,0 11,0 253
2001 68,2 2.8 12,3 4,0 49,2 41,9 20,5 10,3 11,0 26,3
2002 68,0 2,7 11,7 45 49,1 40,0 19,3 9,7 11,0 28,0
2003 69,2 2,1 12,3 5,0 498 39,3 19,3 10,2 98 29,9
2004 69,6 2,2 11,9 5,0 50,6 37,5 18,4 9,9 9,2 32,2
2005 70,5 2,4 11,7 4,7 51,6 35,5 17,3 10,4 7.8 349
2006 68,8 2,5 11,3 4,1 50,9 32,7 17,6 7,6 7,5 36,1
2. Area dell’euro: per emittente, scadenza e valuta di denominazione
Totale Emesso da” Scadenza all’emissione Scadenza residua Valuta
Ammini-|  Ammini- Ammini- Enti fino| oltre 1 anno fino oltre 1 oltre Euro Altre
strazioni strazioni strazioni di a | anno Tasso a | anno e fino 5 anni| o valute dei valute
centrali statali locali| previdenza di interesse a 5 anni paesi
variabile membri”
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 73,9 61,9 6,0 54 0,6 9,4 64,5 84 18,1 253 30,6 71,9 2,0
1998 72,6 60,9 6,1 53 04 8,1 64,5 7,5 154 26,4 30,8 70,8 1,8
1999 71,8 60,3 6,0 51 0,4 73 64,5 6,6 13,6 27,9 30,4 69,7 21
2000 69,3 58,1 59 49 0,4 6,5 62,8 58 134 27,9 28,0 67,3 1,9
2001 68,2 57,0 6,1 4.8 0,4 7,0 61,3 5,0 13,7 26,8 27,8 66,5 1,7
2002 68,0 56,6 6,3 48 0,4 7,6 60,4 5,0 15,3 25,2 27,5 66,6 1,5
2003 69,2 56,9 6,6 51 0,6 7,8 61,4 49 14,3 26,1 28,8 68,0 1,1
2004 69,6 574 6,7 5,1 0,4 7,8 61,8 4,6 14,3 26,5 28,8 68,5 1,1
2005 70,5 57,9 6.8 53 0,5 7.9 62,5 49 14,4 26,1 30,0 69,2 1,2
2006 68,8 56,2 6,6 5.4 0,6 75 61,3 46 13,7 25,1 30,0 67,9 0,9
3. Paesi dell’area dell’euro

BE| DE| IE GR| ES| FR| IT| LU| NL| AT| PT| SI| Fl
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 98,6 63,9 31,2 107,8 48,8 62,4 104,3 6,3 52,0 64,6 56,8 28,6 443
2004 943 65,7 29,7 108,35 46,2 64,3 103,8 6,6 52,6 63,9 58,2 28,9 44,1
2005 93,2 67,9 27,4 107,5 432 66,2 106,2 6,1 52,7 63,5 63,6 28,4 41,4
2006 89,1 67,9 24,9 104,6 39,9 63,9 106,8 6,8 48,7 62,2 64,7 27,8 39,1

Fonti: BCE per i dati aggregati relativi all’area dell’euro; Commissione europea per i dati relativi al debito dei singoli paesi.

1) Dati relativi agli Euro 13. Debito lordo delle amministrazioni pubbliche in valore nominale consolidato tra sottosettori dell’amministrazione. Le quote detenute da amministrazioni
pubbliche non residenti non sono consolidate. Dati parzialmente stimati.

2)  Detentori residenti nel paese il cui governo ha emesso il debito.

3) Comprende i residenti di paesi dell’area dell’euro diversi da quello il cui governo ha emesso il debito.

4)  Esclude il debito detenuto dalle amministrazioni pubbliche del paese il cui governo ha emesso il debito stesso.

5)  Prima del 1999 comprende il debito in ECU, in valuta nazionale e nelle valute degli altri Stati membri che hanno adottato 1’euro.
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STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Finanza
pubblica

6.3 Variazione del debito "
(in percentuale del PIL)

1. Area dell’euro: per fonte, strumento finanziario e settore detentore

Totale Fonte della variazione Strumenti finanziari Detentori
Fabbi- Effetti Altre Effetto|  Banconote, Prestiti Titoli Titoli Creditori Altri
sogno?| dirivalu- variazioni|  di aggre- monete abreve| alungo|  nazionali® M Alre|  creditori”
tazione”| involume®| gazione® e depositi termine|  termine i
prese
finanziarie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1998 1,8 2,2 -0,3 0,0 -0,1 0,1 -0,3 -0,8 2,8 -0,9 -0,7 1,5 2,7
1999 2,0 1,6 0,4 0,0 0,0 0,2 -0,2 -0,9 2,8 -1,8 -0,2 -2,0 3,8
2000 1,0 11 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,5 -0,3 1,9 22,1 -2,0 -0,4 3,1
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,4 1.4 -0,2 -0,6 -0,2 2,1
2002 2,1 2,7 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,4 -0,5 -0,3 2,6
2003 3,1 33 -0,2 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,4 0,6 0,7 2,7
2004 3,1 32 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 -0,3 -0,3 0,1 34
2005 3,1 3,1 0,1 -0,1 0,0 0,3 0,3 -0,1 2,6 -0,7 -0,4 0,8 3,8
2006 1,5 1,4 0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 -0,4 1,6 -1,2 1,0 23 2,7
2. Areadell’euro: raccordo disavanzo-debito
Variazione| Disavanzo (-)/ Raccordo disavanzo-debito?
del|  avanzo (+)° — .
debito Totale Transazioni nelle principali attivita finanziarie detenute Effetti Altre Altro'”
dalle inistrazioni pubbliche di ri\(alu- Effetti yariazioni
Totale| Banconote,| Prestiti| Titoli '’ Azioni tazione| i cambjo| 0 volume
monete e altri titoli PR B
i A Dismis- Apporti
e depositi di capitale sioni| di capitale
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 1.8 223 -0,5 -0,2 0,2 0,0 0,1 -0,4 -0,7 0,2 -0,3 0,0 0,0 0,0
1999 2,0 -1.4 0,6 0,0 0,5 0,1 0,0 -0,5 -0,7 0,1 0.4 0,2 0,0 0,2
2000 1,0 0,0 1,0 1,0 0,7 0,2 0,2 0,0 -0,4 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0
2001 1,9 -1,8 0,0 -0,5 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,6
2002 2,1 -2,6 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,2 -0,5 -0,1 0,0 0,0
2003 3,1 3,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,2 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 -2,8 0,3 0,3 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,4 0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,1
2005 3,1 -2,6 0,5 0,7 0,3 0,1 0,2 0,1 -0,2 0,2 0,1 0,1 -0,1 -0,1
2006 1,5 -1,6 -0,1 0,3 0,4 -0,1 0,2 -0,1 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,5
Fonte: BCE.
1)  Dati relativi agli Euro 13 ¢ parzialmente stimati. La variazione annua del debito lordo ¢ espressa in percentuale del PIL [debito (t) - debito (t-1)] + PIL (t).
2) Il fabbisogno ¢ per definizione uguale alle transazioni che riguardano strumenti finanziari inclusi nel debito pubblico.
3) Include, oltre all’impatto delle variazioni dei tassi di cambio, gli effetti derivanti dalla misurazione al valore nominale (per esempio premi o sconti sui titoli emessi).
4)  Comprende, in particolare, la riclassificazione delle unita e di alcune operazioni di assunzione di debito.
5)  Ledifferenze tra le variazioni del debito aggregato, ottenuto come aggregazione del debito dei singoli paesi, e 1’aggregazione delle variazioni del debito nei singoli paesi sono dovute alle
variazioni dei tassi di cambio utilizzati per 1’aggregazione prima del 2001.
6)  Detentori residenti nel paese il cui governo ha emesso il debito.
7)  Include i residenti in paesi dell’area dell’euro diversi da quello il cui governo ha emesso il debito.
8) Inclusi i proventi della vendita delle licenze UMTS.
9) Differenza tra la variazione annuale del debito lordo e il disavanzo, in percentuale del PIL.
10)  Comprende principalmente le transazioni in altre attivita e passivita (crediti al commercio, residui attivi e passivi, strumenti finanziari derivati).
11)  Esclusi gli strumenti finanziari derivati.
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6.4 Entrate, spese e disavanzo/avanzo trimestrali "
(in percentuale del PIL)

1. Area dell’euro: entrate trimestrali

Totale Entrate correnti Entrate in conto capitale Per memoria:
pressione
Imposte dirette| Imposte indirette Contributi Vendite di Redditi Imposte fiscale?
sociali| beni e servizi da capitale in conto capitale
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 1° trim. 423 41,8 10,5 12,7 15,2 1,8 0,8 0,4 0,2 38,6
2° trim. 46,9 46,5 13,4 13,0 15,6 2,0 1,6 0,4 0,2 423
3° trim. 435 43,1 11,6 12,4 15,5 1,9 0,9 0,4 0,3 39,8
4° trim. 49,1 48,6 13,5 13,9 16,3 2,9 1,1 0,5 0,3 44,0
2002 1° trim. 41,9 41,5 10,1 12,7 15,4 1,7 0,8 0,4 0,2 38,5
2° trim. 45,6 45,1 12,6 12,7 15,5 2,0 1,6 0,5 0,3 41,1
3° trim. 435 43,1 11,2 12,8 15,5 1,9 0,8 0,4 0,3 39,7
4° trim. 49,2 48,6 13,4 14,1 16,3 3,0 0,9 0,6 0,3 44,1
2003 1° trim. 41,9 41,5 9,8 12,8 15,6 1,7 0,7 0,5 0,2 38,4
2° trim. 46,0 445 12,1 12,7 15,8 2,0 1,3 1,5 1,2 41,7
3° trim. 429 42,4 10,8 12,7 15,5 1,9 0,7 0,5 0,2 39,3
4° trim. 49,3 48,3 13,2 14,2 16,3 2,9 0,8 1,0 0,3 439
2004 1° trim. 41,4 41,0 9,6 12,8 154 1,7 0,6 0,5 0,3 38,1
2° trim. 45,1 443 12,2 13,1 15,4 2,0 0,9 0,8 0,6 41,2
3° trim. 42,7 42,2 10,6 12,7 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 39,0
4° trim. 49,4 48,4 13,0 14,4 16,2 29 0,8 1,0 0,4 44,1
2005 1° trim. 42,1 41,6 9,9 12,9 15,4 1,7 0,6 0,5 0,2 38,5
2° trim. 449 443 11,9 13,3 15,3 2,0 1,0 0,6 0,3 40,8
3° trim. 43,4 42,8 11,0 12,9 15,3 1,9 0,7 0,7 0,3 39,6
4° trim. 49,6 48,8 13,5 14,4 16,2 3,0 0,9 0,8 0,3 44,4
2006 1° trim. 42,7 422 10,3 13,3 15,3 1,7 0,8 0,5 0,3 39,2
2° trim. 46,1 45,6 12,6 13,7 15,4 2,0 1,2 0,5 0,3 41,9
3° trim. 438 433 11,5 13,0 15,4 1,9 0,8 0,5 0,3 40,1
4° trim. 50,0 49,3 14,3 14,4 16,0 2,9 0,9 0,7 0,3 45,0
2007 1° trim. 424 42,0 10,3 13,5 14,9 1,6 0,9 0,5 0,3 39,0

2. Area dell’euro: spese e disavanzo/avanzo trimestrali

Totale Spese correnti Spese in conto capitale Disavanzo (-)/| Disavanzo (-)/
avanzo (+) avanzo (+)
Totale Redditi| Consumi Interessi Trasfe- Investimenti | Trasferimenti primario
da lavoro| intermedi rimenti Pagamenti Sussidi in conto
dipendente correnti sociali capitale
1 2 3 4 5 6 8 9 10 11 12 13
2001 1° trim. 45,6 42,3 10,0 42 4,0 24,1 20,8 1,3 34 1,9 1,5 -3.4 0,6
2° trim. 46,3 42,8 10,2 4,6 3,9 24,1 20,8 1,3 3,5 2,4 1,1 0,7 45
3° trim. 46,1 42,5 10,0 4,6 3,8 24,1 20,8 1.4 3,7 2,5 1,2 -2,6 1,2
4° trim. 51,1 46,2 11,0 5,7 3,6 25,9 22,1 1,7 49 32 1,7 -2,0 1,5
2002 1° trim. 46,2 42,8 10,3 43 3,7 24,5 21,2 1,3 35 2,0 1,5 -4,3 -0,6
2° trim. 46,6 432 10,3 49 3,5 24,4 21,2 1,3 34 2,3 1,1 -1,0 2,5
3° trim. 46,9 432 10,0 4,7 3,5 24,9 21,5 1,4 3,7 2,5 1,2 -33 0,2
4° trim. 50,9 46,5 11,1 5,7 33 26,4 22,7 1,6 4,4 2,8 1,6 -1,7 1,6
2003 1° trim. 46,9 434 10,3 45 3,5 25,1 21,5 1,3 35 1,9 1,6 -4.9 -1,5
2° trim. 474 43,8 10,4 48 34 25,2 21,8 1,3 3,6 24 1,2 -1,4 2,0
3° trim. 47,1 434 10,2 48 33 25,1 21,7 1,3 3,7 2,5 1,2 -42 -0,9
4° trim. 51,3 46,4 11,0 5,7 3,1 26,5 22,9 1,5 4.8 33 1,6 -1,9 1,2
2004 1° trim. 46,5 43,1 10,3 4,6 32 25,0 214 1,2 33 1,9 1,4 -5,0 -1,8
2° trim. 46,6 433 10,4 48 3,1 24,9 21,6 1,2 33 2,3 1,0 -1,5 1,6
3° trim. 46,2 42,8 10,0 4,7 32 25,0 21,6 1,3 34 2,5 1,0 -34 -0,3
4° trim. 50,8 45,9 11,0 5,7 3,0 26,2 22,7 1,4 49 3,1 1,8 -1,4 1,6
2005 1° trim. 47,1 433 10,3 4,7 3,1 252 214 1,2 3,8 1,9 1,9 -5,0 -1,9
2° trim. 46,5 43,1 10,3 5,0 32 24,6 21,5 1,1 34 24 1,0 -1,6 1,6
3° trim. 45,9 42,5 9,9 48 2,9 24,8 21,4 1,2 34 2,5 0,9 -2,5 0,5
4° trim. 50,7 45,9 11,1 5,8 2,8 26,3 22,7 1.4 4.8 3,1 1,6 -1,2 1,6
2006 1° trim. 45,7 42,5 10,1 45 3,0 25,0 21,3 1,2 3,1 1,9 1,2 -3,0 0,0
2° trim. 46,1 42,7 10,3 49 3,1 244 21,3 1,1 34 24 1,0 0,0 3,1
3° trim. 46,3 42,1 9,9 4,7 2,9 24,6 21,2 1,2 43 2,5 1,7 -2,6 0,3
4° trim. 50,8 453 10,7 5,8 2,7 26,1 22,4 1,4 5,5 33 2,2 -0,8 1,9
2007 1° trim. 44,8 41,5 9,9 45 2,9 242 20,6 1,2 33 2,0 1,2 -2,4 0,6

Fonti: elaborazioni della BCE basate su dati Eurostat e dati nazionali.

1) Quelli relativi alle entrate, alle spese e al disavanzo/avanzo sono basati sul SEC 95. Le transazioni fra il bilancio comunitario e soggetti non facenti parte delle amministrazioni pubbliche non sono
incluse. I dati trimestrali, invece, a meno di scadenze diverse per la trasmissione dei dati, sono coerenti con quelli annuali. I dati non sono destagionalizzati.

2)  Comprende le imposte e i contributi sociali.

BCE
1) Bollettino mensile
0] Settembre 2007




STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Finanza
pubblica

6.5 Debito e variazione del debito trimestrali

(in percentuale del PIL)

1. Area dell’euro: debito (definizione di Maastricht) per strumento finanziario?

Totale Strumento finanziario
Banconote, monete e depositi Prestiti Titoli a breve termine Titoli a lungo termine
1 2 3 4 5
2004 2° trim. 71,2 2,2 12,1 5,5 51,5
3° trim. 71,1 2,3 12,0 5,5 51,3
4° trim. 69,6 2,2 11,9 5,0 50,6
2005 1° trim. 71,0 22 11,9 52 51,7
2° trim. 71,7 2,3 11,6 52 52,5
3° trim. 71,3 2,4 11,7 52 52,0
4° trim. 70,5 2,4 11,7 4,7 51,6
2006 1° trim. 70,9 2,5 11,7 49 51,7
2° trim. 71,0 2,5 11,6 49 52,0
3° trim. 70,5 2,5 11,6 4,7 51,6
4° trim. 68,8 2,5 11,3 4,1 50,9
2007 1° trim. 69,1 2,4 11,3 48 50,5
2. Areadell’euro: raccordo disavanzo-debito
Variazione| Disavanzo (-) Raccordo disavanzo-debito Per memoria:
del avanzo (+) — —— — - fabbisogno
debito Totale Transazioni nelle principali attivita finanziarie detenute Effetti| Altro

dalle amministrazioni pubbliche di rivalutazione

Totale| Banconote, Prestiti Titoli Azioni| ¢ altre ariazioni

monete e altri titoli in volume

e depositi di capitale

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2004 2° trim. 58 -1,5 43 3,9 34 0,1 0,2 0,2 0,0 0,3 5,8
3° trim. 1,8 34 -1,6 -1,2 -1,4 0,0 0,2 0,1 -0,3 -0,2 2,1
4° trim. -3,1 -1,4 -4,5 -33 -2,5 0,1 -0,2 -0,6 0,0 -1,2 -3,0
2005 1° trim. 73 -5,0 2,3 22 1,3 0,1 0,3 0,5 0,1 0,0 72
2° trim. 5,5 -1,6 3,8 3,5 2,5 0,1 04 0,5 0,0 0,4 5,5
3° trim. 0,6 2,5 -1,9 2,5 24 0,0 0,3 -0,3 0,0 0,5 0,5
4° trim. -0,6 -1,2 -1,8 -0,5 -0,1 0,0 -0,3 -0,1 -0,1 -1,2 -0,5
2006 1° trim. 49 -3,0 2,0 1,3 1,1 0,1 0,6 -0,5 -0,3 0,9 52
2° trim. 33 0,0 32 32 2,5 0,1 04 0,2 0,7 -0,6 2,6
3° trim. 1,1 -2,6 -1,5 -0,8 -0,7 -0,1 0,0 0,0 0,1 -0,8 1,0
4° trim. -3,0 -0,8 -3,8 2,3 -1,4 -0,6 -0,1 -0,2 -0,1 -1,5 -2,9
2007 1° trim. 4,7 2,4 2,3 1,7 1,0 0,1 0,6 0,0 -0,4 0,9 5,0

F28 Disavanzo, fabbisogno e variazione del debito

(somma mobile di quattro trimestri in percentuale del PIL)

== disavanzo Il raccordo disavanzo-debito

= = variazione del debito Il disavanzo/avanzo primario

= = == fabbisogno I differenziale crescita del PIL/onere medio del debito

—— variazione del rapporto debito/PIL
4,5 4,5
4,0 ‘._ 4,0
3,5 A <. 3,5
v 2 N2 <.
3,0 N 2N 3,0
roaer” R
2,5 7 SENY, X 2,5
\
2,0 y ] / % \ \‘— A 2,0
e A
1,5 N | 1.5
fi
1,0 7; 1,0
0,5 [Hf 0,5
0 ——— ——— ——— ——— ——— 0,0 -4,0 4,0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Fonte: elaborazioni della BCE basate su dati Eurostat e dati nazionali.
1) Idati sulle consistenze nel trimestre t sono espressi in percentuale della somma del PIL nel trimestre t e nei tre trimestri precedenti.
BCE

Bollettino mensile
Settembre 2007



1. Bilancia dei pagamenti: principali voci

TRANSAZIONI E POSIZIONI CON L’ESTERO

Conto corrente Conto| Posizione Conto finanziario Errorie
capitale | creditoria/ omissioni
Totale Beni Servizi Redditi| Trasferi- debitoria Totale| Investi- Investi-| Strumenti Altri Riserve
menti netta menti menti di| finanziari investi- ufficiali
correnti da/verso diretti| portafoglio derivati menti
il resto
del mondo
(colonne
1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 60,7 100,5 32,6 -13,7 -58,6 16,6 77,3 -18,7 -68,6 72,9 -8,3 -27,1 12,5 -58,6
2005 -1,9 454 34,8 -11,6 -70,5 12,1 10,3 25,5  -210,0 146,1 -13,9 85,3 18,0 -35,8
2006 -9,7 28,6 35,8 1,4 -75,5 10,1 0,4 117,1  -158,8 263,5 -1,9 15,5 -1,3 -117,5
2006 2° trim. -1,2 6,8 12,5 -10,6 -15,8 1,3 -5,8 39,1 -20,0 97,6 22,1 -349 -1,5 -333
3° trim. -5,7 7,5 9,8 0,9 -23,9 2,1 -3,6 51,0 -43,9 22,3 7,9 67,8 23,2 -47.4
4° trim. 17,7 17,8 8,5 6,7 -15,4 4.8 22,5 -45,8 -59,4 120,4 -0,1 -104,2 2,4 23,3
2007 1° trim. -2,4 7,6 5,6 5,4 -21,0 5,2 2,8 -12,0 =242 122,2 -17,2 91,4 -1,4 9,2
2° trim. -7,0 18,7 13,2 -22,1 -16,8 2,8 -4,2 -21,7 -82,7 90,8 -13,1 -12,2 -4,4 25,9
2006 giu. 9,1 53 5,0 2,9 -4,1 0,7 9,9 1,4 -15,8 68,7 1,8 -54,7 1,4 -11,2
lug. -1,2 4,1 42 -1,1 -8,4 0,8 -0,4 8,2 -10,8 4,6 3,4 12,3 -1,3 7,8
ago. -5,9 22,2 1,8 1,5 -7,0 1,0 -4.8 3,7 -5,5 -22,5 -2,5 35,0 -0,8 1,2
set. 1,4 5,6 3,8 0,5 -8,5 0,2 1,7 39,1 -27,7 40,2 7,1 20,5 -1,1 -40,7
oft. -0,8 5,6 2,6 -0,9 -8,1 0,5 -0,3 5,1 -10,0 30,8 6,3 -22,1 0,1 -4.8
nov. 48 7,2 2,1 2,7 -1,3 0,9 5,7 -11,0 -12,9 58,9 -2,0 -54.4 -0,6 53
dic. 13,7 5,0 3,8 4,9 0,0 3,4 17,1 -39,9 -36,5 30,7 -4,4 -27,7 -1,9 22,8
2007 gen. -6,1 -4.4 0,2 -0,3 -1,7 2,3 -3,7 43,1 -71,4 335 -4,6 24,5 -3,0 -39,3
feb. -5,7 2,3 23 1,5 -11,9 1,2 -4,5 -11,0 -11,0 23,0 -8,4 -14,2 -0,5 15,5
mar. 9,4 9,6 3,1 4,2 -7,4 1,6 11,1 -44.,0 -5,9 65,6 -4,2 -101,7 2,2 33,0
apr. -4,3 43 3,0 -4,3 -1,3 0,6 -3,7 17,7 -24,5 15,6 -4,1 32,5 -1,8 -14,0
mag. -14,0 42 3,9 -17,3 -4,9 1,9 -12,1 1,1 -13,4 5,0 -1,9 12,3 -0,7 11,0
giu. 11,4 10,1 6,3 -0,4 -4,6 0,2 11,6 -40,5 -44.8 70,2 -7,1 -56,9 -1,9 28,9
flussi cumulati sui 12 mesi
2007 giu. 2,6 51,5 37,1 -9,0 -77,1 14,8 17,4 -28,4  -210,3 355,7 22,4 -140,0 -11,4 11,0
F30 Saldi di conto corrente F31 Investimenti diretti e di portafoglio
(miliardi di euro) (miliardi di euro)
I flussi trimestrali I investimenti diretti (flussi trimestrali)
e flussi cumulati sui 12 mesi B investimenti di portafoglio (flussi trimestrali)
= investimenti diretti (flussi cumulati sui 12 mesi)
— — investimenti di portafoglio (flussi cumulati sui 12 mesi)
30 30 400 400
60 A 60 /
/\,\ /V\ 300 ! 300
40 / \A \_\ 40 /
|
20 I I 20 200 //\\ : 200
v “N 1
0_-._LM_”_l_o ) v,
I I = - [ L rfi 100 - \ 100
20 | 20 VY H
\
/ W 0 Ii [ I I [ ] 0
-40 / y -40 "INt I
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-80 -80 \ /\/\
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2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Fonte: BCE.
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STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Transazioni
e posizioni
con I’estero

7.1 Bilancia dei pagamenti

(miliardi di euro; transazioni)

2. Conto corrente e conto capitale

Conto corrente Conto capitale
Totale Beni Servizi Redditi Trasferimenti
correnti
Crediti Debiti Saldo Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 1.866,8 1.806,0 60,7 1.129,3 1.028,9 366,4 333,8 288,9 302,7 82,1 140,7 24,6 8,1
2005 2.066,1 2.067,9 -1,9 1.224,2 1.178,9 401,8 367,0 354,7 366,2 85,4 155,9 24,1 12,0
2006 2.343,0 2.352,8 -9,7 1.389,0 1.360,4 429.3 393,6 438,1 436,7 86,6 162,1 23,7 13,6
2006 2° trim. 5849 592,1 -1,2 3435 336,6 107,5 95,1 116,4 127,0 17,5 33,4 4,5 3,2
3° trim. 575,8 581,4 -5,7 342,1 334,6 114,1 104,3 104,0 103,1 15,5 39.4 4,4 2.4
4° trim. 637,2 619,5 17,7 373,2 3554 110,2 101,7 126,1 119,3 27,7 43,1 8,8 4,0
2007 1° trim. 609,3 611,7 -2,4 359,5 3519 103,6 98,0 119,4 114,0 26,8 47,8 7,7 2,5
2° trim. 636,3 6433 -7,0 371,7 353,0 114,1 100,9 133,1 155,2 17,5 34,3 4,9 2,2
2007 apr. 200,9 205,2 -4,3 119,2 114,8 354 32,4 41,4 45,7 5,0 12,3 1,4 0,7
mag. 209,0 223,1 -14,0 123,2 118,9 37,7 33,7 41,3 58,6 6,9 11,8 2,6 0,7
giu. 226,3 215,0 11,4 129,3 119,2 41,0 34,7 50,4 50,9 5,6 10,2 0,9 0,7
Dati destagionalizzati

2006 2° trim. 576,3 580,8 -4,5 340,4 3359 107,3 98,1 107,6 109,3 21,0 37,4

3° trim. 590,0 594.5 -4,4 350,5 346,2 107,0 98,3 111,1 109,1 21,5 40,8

4° trim. 618.,5 611,8 6,7 365,7 350,2 109,0 100,9 119,8 117,4 24,0 433

2007 1° trim. 629,1 624,7 4,4 365,8 350,4 113,4 102,7 128,1 130,8 21,8 40,8

2° trim. 627,7 631,2 -3,5 369,5 353,7 114,1 104,3 123,1 134,2 21,0 39,0

2006 ott. 200,9 200,1 0,9 119,5 1153 35,6 34,1 37,6 35,6 8,2 15,1

nov. 202,5 203,1 -0,6 122,1 115,0 36,6 339 37,9 39,9 5,9 14,2

dic. 215,1 208,6 6,5 124,2 119,9 36,8 33,0 44,2 41,9 9,9 13,9

2007 gen. 203,8 201,6 2,1 119,7 116,1 37,1 34,5 42,2 41,5 4.8 9,6

feb. 2133 217,1 -3,8 123,0 119,6 37,9 34,4 40,3 44,0 12,1 19,1

mar. 212,0 206,0 6,0 123,1 114,8 38,4 33,9 45,5 453 5,0 12,1

apr. 2049 206,5 -1,6 122,6 117,9 37,7 34,5 38,7 39,4 59 14,6

mag. 206,3 2142 -7,8 120,9 116,9 37,5 34,7 39,1 49,5 8,8 13,1

giu. 216,5 210,6 59 126,0 119,0 38,9 35,1 453 453 6,3 11,2

F32 Conto dei beni F33 Conto dei servizi

(miliardi di euro; dati destagionalizzati; media mobile di tre mesi) (miliardi di euro; dati destagionalizzati; media mobile di tre mesi)

m— esportazioni (crediti) = esportazioni (crediti)
=« « « importazioni (debiti) = = « =« importazioni (debiti)
140 140 40 40
120 120 35
100 100 30
80 80 25
O 77— 60 W71 17— 20
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Fonte: BCE.
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7.1 Bilancia dei pagamenti

(miliardi di euro)

3. Conto dei redditi

(transazioni)

Redditi da lavoro Redditi da capitale
dipendente

Totale Investimenti diretti Investimenti di portafoglio Altri investimenti

Su azioni ¢ altre Su debito Dividendi Interessi
partecipazioni

Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

2004 15,5 7,9 273,4 294,7 100,6 76,2 13,4 12,8 24,5 56,2 67,7 77,0 67,2 72,4
2005 15,7 9,3 339,0 357,0 121,5 89,1 14,0 13,5 31,3 71,2 78,1 82,4 94,1 100,7
2006 16,1 10,0 421,9 426,7 129,2 72,4 18,4 16,3 38,1 99,5 100,4 89,4 135,8 149,0
2006 1° trim. 4,0 2,2 87,6 85,1 22,9 12,9 4,2 34 8,2 16,0 22,7 21,8 29,6 31,0
2° trim. 4,0 2,4 112,4 124,6 38,1 18,6 4,5 4,0 132 43,0 24,0 23,1 32,5 36,0

3° trim. 4,0 2,9 100,0 100,1 26,8 15,4 4,5 4,1 8,5 21,4 25,8 217 34,4 38,1

4° trim. 42 2,5 121,9 116,8 41,3 25,6 52 49 8,1 19,1 27,9 23,4 39,4 439

2007 1° trim. 4,0 1,9 115,5 112,1 31,9 18,8 5,0 5,0 9,5 18,7 27,8 25,0 41,3 44,6

4. Investimenti diretti
(transazioni nette)

All’estero da residenti Nell’area dell’euro da non residenti
Totale Azioni, altre partecipazioni Debito (principalmente Totale Azioni, altre partecipazioni Debito (principalmente
e utili reinvestiti prestiti intersocietari) e utili reinvestiti prestiti intersocietari)

Totale IFM| Non IFM Totale IFM| Non IFM Totale IFM| Non IFM Totale IFM| Non IFM

escluso escluso escluso escluso

I’euro- I’euro- I’euro- I’euro-

sistema sistema sistema sistema
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 -161,0 -171,1 -21,4 -149,8 10,1 0,1 10,0 92,4 95,7 0,7 95,0 -3,3 0,5 -3,8
2005 -301,6 -242,0 -11,0 -230,9 -59,7 -0,2 -59,5 91,6 64,0 0,7 63,2 27,7 -0,3 28,0
2006 -322,6 -265,8 -34,7 -231,1 -56,8 -1,0 -55,8 163,8 136,7 42 132,5 27,0 0,3 26,7
2006 2° trim. -112,5 -92,0 -6,5 -85,5 -20,5 -0,6 -19,9 92,5 79,6 0,5 79,1 12,8 1,0 11,9
3° trim. -73,5 -65,1 -10,4 -54,6 -8,4 0,2 -8,6 29,6 25,6 1,2 24,4 4,0 -0,3 43
4° trim. -80,2 -59,1 -16,1 -43,0 -21,1 -0,7 -20,3 20,8 13,7 0,9 12,8 7,1 0,0 7,1
2007 1° trim. 76,9 -533 -5,0 -48,3 -23,6 2,1 -25,7 52,7 21,3 0,8 20,5 31,4 -0,8 32,3
2° trim. -113,3 -82,7 -5,1 -77,6 -30,5 -1,5 -29,1 30,5 33,6 0,6 33,0 -3,1 1,1 -4,2
2006 giu. -13,3 -11,4 -1,2 -10,2 -1,9 -0,1 -1,8 -2,5 0,0 0,1 -0,1 -2,4 0,4 -2,8
lug. -21,1 -18,1 -1,5 -16,5 -3,1 0,1 -3,1 10,3 7,1 0,4 6,7 33 -0,1 3.4
ago. -4,3 7,4 -3,6 -3,8 3,1 0,0 3,1 -1,2 4,6 0,4 4,1 -5,7 -0,1 -5,6
set. -48,0 -39,6 -53 2343 -8,5 0,1 -8,5 20,4 14,0 0,4 13,6 6,4 -0,1 6,5
ott. -20,4 -11,8 -5,8 -6,0 -8,6 0,1 -8,7 10,4 5,1 1,1 4,0 53 1,5 3,8
nov. -12,8 -17,0 -1,9 -15,1 4,1 -0,2 43 -0,1 0,1 -0,2 0,3 -0,2 -1,7 1,5
dic. -47,0 -30,3 -8,5 -21,9 -16,6 -0,7 -15,9 10,4 8,5 0,0 8,5 2,0 0,1 1,9
2007 gen. =227 -22,2 -2,7 -19.,5 -0,4 2,3 -2,8 15,3 8,1 0,3 7.8 72 -1,0 8,1
feb. -30,8 -10,9 5,7 -16,6 -19.9 -0,3 -19,6 19,9 11,6 42 7,4 8,3 0,2 8,0
mar. -23,4 -20,2 -8,0 -12,2 -3,2 0,1 -34 17,6 1,6 -3,7 52 16,0 -0,1 16,1
apr. -30,1 -19,1 -1,3 -17,8 -11,1 -0,4 -10,7 5,6 49 -0,1 5,0 0,7 0,6 0,1
mag. -32,9 -28,0 -3,0 -25,1 -4,9 0,1 -5,1 19,5 24,5 0,6 24,0 -5,0 0,5 -5,5
giu. -50,2 -35,6 -0,9 -34,8 -14,5 -1,2 -13,3 5.4 42 0,2 4,0 1,2 0,0 1,2

Fonte: BCE.
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5. Investimenti di portafoglio per strumento e settore detentore

Azioni e altre partecipazioni Titoli di debito
Obbligazioni e notes Strumenti di mercato monetario
Attivita Passivita Attivita Passivita Attivita Passivita
Euro- IFM Non IFM Euro- IFM Non [FM Euro- IFM Non IFM

sistema| (escluso A sistema| (escluso T sistema| (escluso ATt

1 teuro- strazioni ] teuro- strazioni 1 teuro- strazioni

sistema) pubbliche sistema) pubbliche sistema) pubbliche
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 0,0 -22,4 -84,1 -3,7 126,8 0,6 -81,9 -98,1 -2,1 273,5 0,0 -43,1 -14,9 0,1 16,5
2005 -0,1 -14,4  -119,8 -3,5 263,2 -0,7 -119,6 -142,2 -0,8  248,6 0,1 -14,5 -0,1 0,1 45,6
2006 0,0 -25,2 -110,1 -6,1 289,7 -2,4 -168,7 -123,1 -1,1 464.,4 -2,0 -48,6 -14,4 0,1 4,1
2006 2° trim. 0,0 11,1 7,2 -2,6 32,8 1,0 -23,4 -25,6 0,1 116,5 -3,2 -7,6 -0,7 =32 -10,4
3° trim. 0,0 -4,7 -23,7 -0,9 53,5 -0,4 -51,9 -15,7 -0,2 80,9 1,9 -25,0 0,7 3,1 6,8
4° trim. 0,0 -12,0 -16,0 -1,8 83,0 -2,9 -39,6 -45,7 -0,8 185,2 -1,4 -18,5 -4,3 4,0 -7,4
2007 1° trim. 0,0 -20,8 0,5 -0,8 107,3 -0,7 -50,5 -37,7 -1,2 137.4 0,7 =233 -13,3 -5,5 22,7
2° trim. 0,0 -5,5 -3.4 - 89,6 -0,4 -55,1 -46,4 - 107,0 -0,1 -15,1 -9,3 - 29,4
2006 giu. 0,0 4,5 1,0 - 60,7 0,6 -6,4 22,7 - 25,9 -0,4 1,7 0,7 - -16,8
lug. 0,0 3,2 -11,7 - 42,8 0,2 -13,2 -2,0 - 6,2 0,4 -18,1 -1,1 - -2,0
ago. 0,0 -4,7 -1,2 - -13,6 0,0 -8,9 9,1 - 15,1 1,0 0,2 1,2 - 33
set. 0,0 23,2 -4,8 - 24,2 -0,6 -29,8 -4,6 - 59,6 0,5 -7,1 0,5 - 5,5
ott. 0,0 -4.9 -53 - 23,7 -1,8 -154 21,2 - 53,5 -0,3 -5,8 -6,2 - 14,4
nov. 0,0 0,1 -10,2 - 26,9 -0,5 -25,5 -11,5 - 71,1 -0,4 -9,6 4,2 - 14,2
dic. 0,0 -1,3 -0,5 - 32,4 -0,6 1,3 -13,0 - 60,6 -0,8 -3,1 -2,4 - -36,1
2007 gen. 0,0 -5,6 -1,3 - 44,2 -0,1 -32,0 -10,1 - 343 0,5 -1,7 -7,9 - 19,3
feb. 0,0 -19,0 9,2 - 38,3 -0,1 -16,3 -9,7 - 37,7 0,1 =52 -2,2 - 8,6
mar. 0,0 3,8 11,0 - 24,8 -0,6 2,3 -17,9 - 65,4 0,2 -10,4 =32 - =52
apr. 0,0 1,0 -12,9 - 1,1 0,0 -22,8 -34 - 39,5 0,0 -3,2 0,2 - 16,2
mag. 0,0 9,2 6,8 - 13,2 -0,2 -27,1 -20,7 - 36,4 0,0 -7,4 -2,6 - 15,6
giu. 0,0 2,7 2,8 - 75,3 -0,2 -5,2 -22,3 - 31,1 -0,1 -4,5 -6,9 - -2,4

6. Altri investimenti per settore

Totale Eurosistema Amministrazioni pubbliche IFM (escluso I’Eurosistema) Altri settori
Attivita| Passivita| Attivita| Passivita Attivita Passivita Totale A lungo A breve Attivita Passivita

Banconote, Attivita| Passivita| Attivita| Passivita| Attivita| Passivita Banconote,

monete monete

e depositi e depositi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2004 -310,7  283,6 0,4 7,8 -1,6 -2,0 -3,8  -260,1 245,7 6,2 -17,0  -266,3 262,7 -49.3 9,1 33,8
2005 -569,1 654,3 -0,9 6,7 5,1 -2,4 -2,2 -395,5 4835 -96,9 553 -298,6 4282 -177,7 -6,0 166,4
2006 -758,3 773,9 -2,9 18,6 33 -3,0 1,2 -523,6 4922 -134,2 84,1 -389,5  408,1 -235,1 25,0  261,8
2006 2° trim. -113,7 78,8 0,9 2,1 -11,0 -12,1 0,3 -57,5 9,0 -15,1 21,6 -42,4 -12,5 -46,0 6,7 67,4
3° trim. -1445 212,3 0,5 49 12,3 8,5 6,3 -119,9 161,7 -32,6 21,3 -87,3 140,5 -37,4 10,7 39,4
4° trim. -281,0 176,8 -1,1 4,7 -5,5 -3,2 -3,2 -210,6 98,6 -73,6 28,2  -136,9 70,3 -63,8 18,1 76,8
2007 1° trim. -4142 3228 -5,3 6,1 3.8 52 1,4 -290,4  266,7 -76,6 29,7 -213,9  237,0 -122,2 -39,2 48,5
2° trim. -223,4 211,2 -3,3 9,9 -15,6 -15,6 -0,1  -122,1 173,7 -83,1 53,0 -39,0 120,7 -82,5 -10,7 27,8
2006 giu. 48,2 -102,9 0,8 -0,9 -2,2 -2,6 0,7 52,1 -113,0 -11,9 9,0 64,1 -122,0 -2,5 10,8 10,3
lug. -58,8 71,1 1,6 1,0 7,2 7,1 2,1 -48.,5 64,9 -10,4 8,6 -38,1 56,3 -19,1 8,0 3,1
ago. 11,1 23,9 -1,5 1,3 0,6 0,0 -0,6 7,3 18,7 7,1 6,7 14,4 12,0 4,8 0,2 45
set. -96,8 117,3 0,5 2,5 4,6 1,5 4,8 -78,6 78,1 -15,1 6,0 -63,5 72,1 =232 2,5 31,8
ott. -106,9 84,8 -0,5 -1,1 -2,4 -4,1 -2,1 -78,5 64,3 -42,1 5,5 -36,5 58,8 -25,4 3,2 23,7
nov. -151,4 97,0 0,5 32 -3.8 -4,3 1,6 -106,4 71,3 -10,8 27,9 -95,6 43,4 -41,7 -8,5 21,0
dic. -22,7 -5,0 -1,1 2,5 0,7 5,2 2,7 -25,6 -37,0 -20,8 -5,1 -4,8 -31,9 33 23,4 32,1
2007 gen. -154,3 178,8 -1,4 3.8 1,0 1,3 -4,8  -100,6 154,6 -31,9 10,4 -68,7 144,2 -53,2 -33,3 25,1
feb. -130,7 116,5 -3,6 -0,4 0,1 1,5 4.4 -90,0 81,5 71,9 8,6 -82,1 72,9 -37,3 -1,7 31,1
mar. -129,2 27,4 -0,3 2,7 2,6 2.4 1,7 -99.8 30,6 -36,7 10,8 -63,1 19,8 -31,8 1,8 -7,6
apr. -154,2 186,7 0,8 2,1 1,1 -2,3 0,5 -125,6 163,8 -17,0 9,1 -108,6 154,7 -30,4 -6,9 20,2
mag. -63,4 75,6 -2,5 -0,8 -4,8 -5,0 -0,3 -27,2 76,5 -25,1 38,2 -2,1 38,3 -28,9 -1,3 0,2
giu. -5,9 -51,1 -1,6 8,6 -11,9 -8,2 -0,3 30,7 -66,7 -41,0 5,7 71,8 <723 -23,1 -2,6 73

Fonte: BCE.
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7.1 Bilancia dei pagamenti

(miliardi di euro; transazioni)

7. Altri investimenti per settore e per strumento

Eurosistema Amministrazioni pubbliche
Attivita Passivita Attivita Passivita
Prestiti/ Altre Prestiti/ Altre Crediti| Prestiti/banconote, monete e depositi Altre Crediti Prestiti Altre
banconote, attivita| banconote, passivita| commerciali Totale Prestiti| Banconote, attivita| commerciali passivita
monete OIS monete
e depositi e depositi ¢ depositi
1 2 3 4 5 6 i 8 9 10 11 12
2004 0,6 -0,3 7.8 0,0 0,0 -0,4 1,7 -2,0 -1,3 0,0 -3,7 -0,2
2005 -0,9 0,0 6,6 0,0 0,0 6,3 8,8 -2,4 -1,1 0,0 -1,9 -0,3
2006 -2,9 0,0 18,6 0,0 0,0 4,2 7,2 -3,0 -0,8 0,0 1,3 -0,1
2006 1° trim. =32 0,0 6,9 0,1 0,0 7,7 4,0 3,8 -0,2 0,0 -1,8 -0,4
2° trim. 0,9 0,0 2,1 0,0 0,0 -10,8 1,4 -12,1 -0,3 0,0 0,2 0,1
3° trim. 0,5 0,0 4,8 0,0 0,0 12,3 3,7 8,5 0,1 0,0 6,2 0,1
4° trim. -1,1 0,0 4,7 0,0 0,0 -5,0 -1,9 23,2 -0,5 0,0 -33 0,0
2007 1° trim. -5,3 0,0 6,1 0,1 0,0 39 -1,3 5,2 -0,2 0,0 1,5 -0,1
IFM (Escluso I’eurosistema) Altri settori
Attivita Passivita Attivita Passivita
Prestiti/ Altre Prestiti/ Altre Crediti| Prestiti/banconote, monete ¢ depositi Altre Crediti Prestiti Altre
banconote, attivita| banconote, passivita| commerciali Totale Prestiti| Banconote, attivita| commerciali passivita
monete monete monete
e depositi e depositi e depositi
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2004 -256,2 -4,0 242,8 2,9 -6,2 -39,0 -30,0 9,1 -4,1 9,5 22,8 1,6
2005 -392,3 -3,2 481,9 1,6 -8,9 -152,2 -146,2 -6,0 -16,7 11,8 148,8 5,8
2006 -519,6 -4,1 489,2 3,0 -6,9 217,77 -242,7 25,0 -10,6 15,1 239,9 6,8
2006 1° trim. -131,8 -39 217,0 5,9 -3.8 75,7 -65,2 -10,5 -8,4 4.4 68,2 5,6
2° trim. -58,0 0,5 14,6 -5,6 -3,7 -44.2 -50,9 6,7 1,9 4,1 67,9 -4,7
3° trim. -118,8 -1,0 159,5 2,3 2,4 -36,0 -46,8 10,7 -3.8 3,2 33,2 3,0
4° trim. -210,9 0,4 98,2 0,4 -1,7 -61,8 79,8 18,1 -0,3 3.4 70,5 2,9
2007 1° trim. -282,2 -8,3 264,7 2,0 -2,4 -111,6 -72,4 -39.2 -8,2 -2,0 452 5,3
8. Riserve ufficiali
Totale Oro Diritti Posizioni Valuta estera Altre
monetario speciali|  diriserva — - attivita
di prelievo nell’FMI Totale Banconote, Titoli Strumenti
monete e depositi finanziari
presso presso Azioni|  Obbliga-| Strumenti derivati
autorita banche zioni| di mercato
monetarie enotes| monetario
e la BRI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 12,5 1,2 0,5 4,0 6.8 -2,9 33 0,5 18,3 -12,2 -0,1 0,0
2005 18,0 3,9 -0,2 8,6 5,8 0,2 7,2 0,0 -4,9 33 0,0 0,0
2006 -1,3 42 -0,5 5,2 -10,4 6,1 -2,8 0,0 -19.4 5,7 0,0 0,2
2006 1° trim. 5,9 0,8 0,0 34 2,2 6,2 -4.8 0,0 -4,1 49 0,0 -0,5
2° trim. -1,5 1,4 0,0 -0,5 -3,1 0,9 2.4 0,0 -7,2 0,7 0,0 0,7
3° trim. -3,2 0,9 -0,3 0,8 -4,6 1,0 -2,9 0,0 -4,1 1,4 0,0 0,0
4° trim. -2,4 1,1 -0,2 1,6 -4,9 -2,0 2,5 0,0 -4,0 -1,3 0,0 0,0
2007 1° trim. -1,4 0,4 0,0 0,8 -2,6 1,4 -5,0 0,4 -5,5 6,1 0,0 0,0

Fonte: BCE.
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7.2 Presentazione monetaria della bilancia dei pagamenti"

(miliardi di euro; transazioni)

Voci di bilancia dei pagamenti che controbilanciano le variazioni nella controparte estera di M3 Per
memoria:
Saldo Investimenti diretti Investimenti di portafoglio Altri investimenti Strumenti Errori Totale| transazioni
di conto [ ATIestero[ ™ Nell'area|  Attivita Passivita Attivita | Passivita finenziari{elomissioni | Gelletcolonne nella
corrente| da residenti e | — o T derivati da1a10| controparte
econto| (istituzioni Ay istituzioni Azioni Strumentl istituzioni istituzioni estera
capitale diverse ‘denti diverse di debito diverse diverse di M3
dalle TEM) residenttl - dalle IFM dalle IFM|  dalle IFM
1 2 3 4 5 6 1 8 9 10 11 12
2004 79,1 -139,7 91,7 -196,8 116,9 270,5 -51,0 29,7 -8,3 -58,0 134,0 161,2
2005 12,0 -290,5 92,0 -261,6 220,2 270,4 -172,6 164,2 -13,9 -35,8 -15,5 0,5
2006 2,8 -286,9 163,4 -247,1 228,8 413,0 -231.,5 262,8 -1,9 -118,6 184,8 200,4
2006 2° trim. -5,5 -105,4 91,5 -19,0 26,3 101,5 -56,9 67,7 -2,1 -342 63,8 60,2
3° trim. -2,9 -63,3 29,8 -38,7 20,2 78,1 -25,1 45,6 79 -47,4 43 2,1
4° trim. 23,1 -63,3 20,9 -65,7 66,9 158,7 -69,4 73,4 -0,1 23,0 167,4 176,1
2007 1° trim. 2,8 -74,1 53,6 -50,5 88,6 1472 -118,5 49,9 -17,2 9,2 90,9 102,0
2° trim. -4,2 -106,7 29,4 -59,1 78,8 109,2 -98,1 27,7 -13,1 25,9 -10,1 -18,0
2006 giu. 9,9 -12,0 -2,8 -0,9 58,7 18,4 -4,8 11,1 1,8 -11,1 68,2 70,3
lug. -0,2 -19,7 10,4 -14,8 24,6 7,6 -11,9 5,2 3,4 -8,0 -3,2 39
ago. -4,6 -0,7 -1,1 -15,1 -8,4 11,1 5.4 3.8 -2,5 1,2 -11,0 -19,0
set. 2,0 -42,9 20,4 -8,9 4,0 59,4 -18.,5 36,6 7,1 -40,6 18,6 17,2
ott. -0,2 -14,7 8,9 -32,6 13,2 51,6 -27,8 21,5 6,4 -5,5 20,9 25,8
nov. 5,8 -10,7 1,6 -17,4 31,4 80,3 -45,5 22,5 -2,0 5,1 71,3 69,2
dic. 17,4 -37,9 10,3 -15,7 22,3 26,8 3,9 29,4 -4,4 23,3 75,3 81,1
2007 gen. -3,7 -22,3 16,2 -19,3 34,2 47,2 -52,2 20,3 -4,6 -39,3 -23,6 -22,9
feb. -4,5 -36,2 19,6 -21,1 42,9 41,7 -37,2 35,5 -8,4 15,5 48,0 40,6
mar. 11,1 -15,6 17,7 -10,1 11,5 58,3 -29,1 -5,9 -4,2 33,0 66,5 84,3
apr. -3,7 -28,4 5,1 -16,2 -1,2 34,6 -29,3 20,7 -4,1 -14,0 -36,4 -39,9
mag. -12,1 -30,1 19,0 -16,5 11,5 38,2 -33,7 -0,1 -1,9 11,0 -14,8 -14,4
giu. 11,6 -48,1 5,4 -26,4 68,4 36,5 -35,0 7,0 -7,1 28,9 41,2 36,3
transazioni cumulate sui dodici mesi
2007 giu. 18,8 -307,3 133,7 -214,0 254,5 4932 -311,0 196,5 -22,4 10,6 252,6 262,2

F34 Principali transazioni di bilancia dei pagamenti sottostanti gli andamenti delle attivita nette con I’estero delle IFM "

(miliardi di euro; transazioni cumulate sui dodici mesi)

I  attivita nette sull'estero delle IFM

= = « = saldo di conto corrente e conto capitale

= = investimenti azionari diretti e di portafoglio all'estero effettuati da settori diversi dalle [FM
—— passivita degli investimenti di portafoglio sotto forma di strumenti di debito?

600 600
400 400
200 200
0 0
-200 -200
-400 -400
-600 -600
-800 : . : . : : . : . : : . : : . : . T . -800
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Fonte: BCE.

1) T dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori dettagli, cfr. le Note generali.
2) Escluse le quote e partecipazioni in fondi comuni monetari.
3) Esclusi i titoli di debito emessi dalle IFM dell’area dell’euro con scadenza fino a due anni.
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7.3 Scomposizione geografica della bilancia dei pagamenti e della posizione patrimoniale sull’estero

(miliardi di euro)

1. Bilancia dei pagamenti: conto corrente e conto capitale

(transazioni cumulate)

Totale Unione Europea 27 (paesi non appartenenti all’area dell’euro) Canada| Giappone| Svizzera| Stati Uniti| Altri paesi
Totale | Danimarca Svezia Regno| Altri paesi| Istituzioni
Unito dell’lUE dell’lUE
dal 2° trim. 2006 al 1° trim. 2007 1 2 3 4 5 6 i 8 9 10 11 12
Crediti
Conto corrente 2.407,1 910,8 49,3 76,1 469,3 2554 60,8 31,6 55,3 156,8 389,7 862,9
Beni 1.418,2 515,1 32,4 51,5 227,8 203,3 0,1 17,8 34,1 80,2 199,0 572,0
Servizi 4354 156,4 9,0 11,9 104,7 25,5 5.4 6,5 11,1 42,5 79,2 139,8
Redditi 465,9 174,9 7,4 12,1 125,2 23,9 6,4 6,8 9,9 28,2 104,2 141,9
di cui: redditi da capitale 449.8 169,5 7,3 12,0 1234 23,7 3,0 6,7 9,9 21,8 102,7 139,2
Trasferimenti correnti 87,5 64,5 0,5 0,7 11,7 2,6 49,0 0,6 0,2 5.8 7,3 9,1
Conto capitale 25,5 20,8 0,0 0,0 0,8 0,1 19,8 0,0 0,4 0,4 0,9 2,9
Debiti
Conto corrente 2.404,7 794,1 40,2 73,5 384,2 199,0 97,3 24,2 88,5 148.4 338,4 1.011,1
Beni 1.378,6 404,8 27,4 47,2 171,7 158,4 0,0 11,2 53,9 69,5 133,5 705,7
Servizi 399,1 129,4 7,3 9,6 84,3 28,1 0,1 5,8 7,6 30,9 86,0 139,4
Redditi 4634 156,2 5,0 15,9 118,6 9,1 7,7 55 26,5 42,7 112,0 120,6
di cui: redditi da capitale 4537 150,6 49 15,8 117,4 4.8 7,7 5,4 26,3 42,2 111,1 118,2
Trasferimenti correnti 163,6 103,7 0,5 0,9 9,6 3,3 89,5 1,8 0,5 53 7,0 454
Conto capitale 12,1 1,8 0,0 0,2 1,1 0,3 0,1 0,1 0,1 0,5 1,6 8,0
Saldo
Conto corrente 2,4 116,8 9,1 2,7 85,1 56,4 -36,5 7,3 -33,1 8,4 51,3 -148,2
Beni 39,7 110,3 4,9 43 56,0 44,9 0,1 6,6 -19,8 10,7 65,5 -133,6
Servizi 36,4 27,0 1,7 2,3 20,4 -2,6 52 0,7 3,4 11,6 -6,7 0,4
Redditi 2,5 18,7 2,5 3.8 6,6 14,9 -1,4 1,3 -16,5 -14,4 7.8 21,2
di cui: redditi da capitale 3,9 18,9 2,4 3,9 6,1 18,9 4,7 1,3 -16,5 20,4 8.3 21,1
Trasferimenti correnti -76,1 -39,2 0,0 -0,2 2,1 -0,8 -40,5 -1,2 -0,3 0,5 0,3 -36,2
Conto capitale 13,4 19,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,2 19,6 -0,1 0,4 -0,1 -0,7 -5,1
2. Bilancia dei pagamenti: investimenti diretti
(transazioni cumulate)
Totale| Unione Europea 27 (paesi non appartenenti all’area dell’euro) Canada| Giappone| Svizzera|Stati Uniti Centri|Altri paesi
finanziari
Totale | Danimarcal Svezia Regno | Altri paesi| Istituzioni offshore
Unito dell’UE dell’UE
dal 2° trim. 2006 al 1° trim. 2007 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Investimenti diretti -147,6 -60,9 6,8 5,7 -49.5 -24,0 0,1 -10,8 9,5 -12,2 -35,7 26,3 -63,9
All’estero -3432 -151,2 -0,1 3,0 -125,6 -28,4 0,0 -16,5 3,7 -16,8 -67,9 -32,8 -61,6
Azioni e altre partecipazioni/
utili reinvestiti -269,6 -129,7 -0,6 4,6 -106,7 -26,9 0,0 -6,8 6,0 -8,6 -48,4 -28.,5 -53,6
Debito -73,6 21,6 0,5 -1,6 -18,9 -1,5 0,0 -9,6 -2,4 -8,2 -19,5 -43 -8,0
Nell’area dell’euro 195,5 90,4 6,9 2,7 76,1 45 0,1 5,6 5.8 4,7 32,2 59,2 -2,3
Azioni e altre partecipazioni/
utili reinvestiti 140,2 61,4 7,9 -1,3 53,7 1,0 0,1 0,0 3,0 7,9 13,9 50,4 3,6
Debito 55,3 28,9 -1,0 ,0 22,4 3,5 0,0 5,7 2,9 23,2 18,2 8,8 -5,9
Fonte: BCE.
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ione geografica della bilancia dei pagamenti e della posizione patrimoniale sull’estero

3. Bilancia dei pagamenti: investimenti di portafoglio, attivita distinte per strumento
(transazioni cumulate)

Totale| Unione Europea 27 (paesi non appartenenti all’area dell’euro) | Canada| Giappone| Svizzera|Stati Uniti Centri Altri
finanziari aesi

Totale |Danimarca|  Svezia Regno | Altri paesi | Istituzioni offshore >

Unito| del’'UE| dell’'UE

dal 2° trim. 2006 al 1° trim. 2007 1 Pl 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Investimenti di portafoglio: attivita| -445,7 -101,0 -7,2 -14,2 -80,7 -0,7 1,7 -8,1 0,4 23,7 -191,7 -96,6 -45.,0
Azioni e altre partecipazioni -58,5 2,7 =23 -0,9 4.4 1,5 -0,1 0,1 1,4 0,6 -33,9 -34,0 4,7
Strumenti di debito -387,2  -103,7 -4,9 -13,3 -85,1 -2,2 1,8 -8,2 -1,0 -4,3 -157,8 -62,6 -49,6
Obbligazioni e notes -293,1 -79,9 -5,0 -10,0 -65,8 -1,1 2,0 -6,5 -4,6 -1,7 -118,7 -36,7 -45,0
Strumenti di mercato monetario -94,2 -23,8 0,2 -33 -19,3 -1,1 -0,2 -1,7 3,7 -2,6 -39,1 -25,9 -4,6

4. Bilancia dei pagamenti: altri investimenti distinti per settore
(transazioni cumulate)

Totale | Unione Europea 27 (paesi non appartenenti all’area dell’euro) | Canada|Giappone | Svizzera| Stati Uniti Centri| Organiz-|  Altri
finanziari zazioni| paesi

Totale [Danimarca| Svezia| Regno|Altri paesi | Istituzioni offshore| interna-

Unito| del’UE| dell’lUE zionali
dal 2° trim. 2006 al 1° trim. 2007 1 9 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Altri investimenti -162,6 -2143 -16,1 8.4 -192,6 22,8 3,8 0,4 32,8 9,9 64,5 -40,2 158  -11,7
Attivita -953,3 -701,8 -35,9 -43  -623,2 -35,4 -3,0 -0,6 15,4 -46,4 -67,4 -79,6 -3,3 -69,7
Amministrazioni pubbliche -0,5 -8,8 -0,7 0,2 -7,8 0,0 -0,6 0,0 -0,4 0,0 0,0 0,1 -1,1 9,8
IFM -683,3 -476,2 -349 -1,3 -408,7 -31,2 -0,1 0,5 11,8 -42,2 -65,3 -54.4 -23 =552
Altri settori 269,5 -216,8 0,4 32 -206,7 42 2.9 -1,0 4,0 42 2l 252 0,1 -243
Passivita 790,7 4874 19,8 12,7 430,6 12,6 11,7 1,0 17,4 36,5 131,9 39,4 19,1 58,0
Amministrazioni pubbliche 48 5,5 0,0 0,0 0,2 0,0 52 0,0 0,3 0,6 0,2 0,1 25 2,1
IFM 553,8  303,9 19,1 10,4 2647 9,6 0,0 -0,4 15,3 38,7 98,6 334 16,5 47,8
Altri settori 232,1  178,1 0,7 2,2 165,7 3,0 6,5 1,4 2,4 -1,6 33,5 5,9 0,1 12,3

5. Posizione patrimoniale sull’estero
(consistenze di fine periodo)

Totale | Unione Europea 27 (paesi non appartenenti all’area dell’euro) | Canada| Giappone| Svizzera| Stati Uniti Centri| Organiz-| Altri
finanziari zazioni| paesi
Totale [Danimarca| Svezia| Regno| Altri paesi| Istituzioni offshore| interna-
Unito| del’UE| del’'UE zionali
2005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Investimenti diretti 324,1 -142.8 08 -17,3 -2929 166,8 -0,2 25,2 4,7 353 -1,6 -139 -0,3 4175
Allestero 2.7103 9572 33,8 81,0 6518 190,6 0,0 76,1 68,8 2418 558,1 316,1 0,0 4922
Azioni e altre partecipazioni/
utili reinvestiti 2.1848 7535 297 568 5021 164,9 0,0 64,9 63,6 1938 4192 297,1 0,0 3928
Debito 5254 203,7 41 242 1496 25,7 0,0 11,2 52 481 138,9 19,0 0,0 994
Nell’area dell’euro 2.386,2 1.100,0 33,0 98,3  944,7 23,8 0,2 50,9 64,1 206,6 559,6 330,0 0,3 74,6
Azioni e altre partecipazioni/
utili reinvestiti 1.777,9  874,0 26,9 81,9 757,1 8,0 0,1 45,9 53,5 142,2 396,0 199,7 0,0 66,7
Debito 608,2  226,0 6,1 16,4 187,6 15,8 0,1 5,1 10,7 64,4 163,6 130,2 0,3 8,0
Investimenti di portafoglio:
attivita 3.874,9 1.202,7 61,2 1193 8613 90,8 70,0 83,4 270,4 1223 1.308,8 411,5 30,8 4450
Azioni e altre partecipazioni 1.733,6 4224 10,9 46,5 3424 22,6 0,0 21,7 1824 1121 617,1 155,6 14 2209
Strumenti di debito 2.141,3 7803 503 72,8 519,0 68,2 70,0 61,7 88,0 10,2 691,7 255,9 204 2241
Obbligazioni e notes 1.826,7 652,8 45,9 61,6 4082 67,2 69,9 60,2 62,4 7,8 592,5 228,7 28,7  193,7
Strumenti di mercato monetario | 314,6  127,5 4,3 11,2 110,8 1,0 0,1 1,5 25,6 2,4 99,2 27,2 0,7 30,5
Altri investimenti -304,2  -50,7 51,8 15,4 17,8 9,3 -145,0 4,5 9,4 -81.,5 -13,0 -216,6 -22,8 66,4
Attivita 3.664,7 1.872,1 77,0 62,0 1.618,3 105,1 9,8 21,7 92,6 2092 510,6 354,2 41,8 562,6
Amministrazioni pubbliche 102,2 17,4 0,2 0,3 8,9 0,5 7,5 0,1 0,1 0,1 33 1,2 35,8 442
IFM 2.5152 1.432,7 65,7 44,5 1.243,0 78,5 0,9 11,6 67,1  122,0 316,3 245,0 54 3152
Altri settori 1.047,4  422,0 11,0 17,2 366,4 26,0 1,4 10,0 25,4 87,2 191,0 107,9 0,6 2032
Passivita 3.969,0 1.922,8 25,2 46,6 1.600,5 95,8 154,8 17,2 83,1 290,7 523,6 570,7 64,6  496,2
Amministrazioni pubbliche 46,5 23,7 0,0 0,3 33 0,0 20,1 0,0 0,8 0,1 7,4 0,2 33 11,1
IFM 3.180,6 1.491,7 20,0 26,3 1.270,8 74,0 100,6 12,2 55,5 2439 400,6 518,2 60,0 398,5
Altri settori 741,9 4074 5,2 20,0 326,44 21,8 34,0 5,0 26,8 46,7 115,6 52,3 1,4 86,6
Fonte: BCE.
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7.4 Posizione patrimoniale sull’estero (include le riserve ufficiali)

(miliardi di euro, salvo diversa indicazione; consistenze di fine periodo)

1. Riepilogo della posizione patrimoniale sull’estero

Totale Totale Investimenti Investimenti Strumenti Altri Riserve
in percentuale diretti di portafoglio finanziari investimenti ufficiali
del PIL derivati
1 2 3 4 S 6 7
Posizione patrimoniale netta verso I’estero

2002 -714,9 -9,8 179,5 -940,9 -12,6 -307,1 366,1

2003 -784,9 -10,5 87,4 -916,1 -1,5 -255,4 306,7

2004 -829.9 -10,7 106,7 -996,6 -14,9 -206,2 281,0

2005 -817,1 -10,1 324,1 -1.142,6 -14,4 -304,2 320,1

2006 4° trim. -1.059,4 -12,6 385,9 -1.510,3 -149 -2459 325,8

2007 1° trim. -1.073,2 -12,6 368,9 -1.594,1 6,9 -186,4 331,5

Attivita

2002 7.419,6 102,1 2.005,9 2.291,9 133,1 2.622,6 366,1

2003 7.964,9 106,4 2.169,3 2.658,1 160,8 2.670,0 306,7

2004 8.768,7 112,6 2.337,1 3.035,8 174,1 2.940,8 281,0

2005 10.806,1 134,2 2.710,3 3.874,9 236,1 3.664,7 320,1

2006 4° trim. 12.288,2 1457 2.959,6 4.376,2 288,6 4.337,8 325,8

2007 1° trim. 12.995,2 152,1 3.019,3 4.562,3 339,2 4.742,9 331,5

Passivita

2002 8.134,5 111,9 1.826,4 3.232,7 1457 2.929,7 -

2003 8.749.8 116,9 2.081,9 3.574,2 168,3 2.925.4 -

2004 9.598,6 1233 2.230,4 4.032,3 189,0 3.147,0 -

2005 11.623,2 144,3 2.386,2 5.017,6 250,5 3.969,0 -

2006 4° trim. 13.347,5 1583 2.573,8 5.886,5 303,5 4.583,7 -

2007 1° trim. 14.068,4 164,7 2.650,4 6.156,4 3323 4.929,3 -
2. Investimenti diretti

All’estero da residenti Nell’area dell’euro da non residenti
Azioni, altre partecipazioni Debito Azioni, altre partecipazioni Debito
e utili reinvestiti (principalmente prestiti intersocietari) e utili reinvestiti (principalmente prestiti intersocietari)

Totale IFM Istituzioni Totale IFM Istituzioni Totale IFM Istituzioni Totale IFM Istituzioni

(escluso diverse (escluso diverse (escluso diverse (escluso diverse

I’Euro- dalle [FM I’Euro- dalle IFM I’Euro- dalle [FM I’Euro- dalle [FM

sistema) sistema) sistema) sistema)

1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12

2002 1.544,6 132,3 1.412,3 461,3 1,6 459,7 1.295,6 42,1 1.253,5 530,8 2,7 528,1

2003 1.726,8 124,4 1.602,4 4425 2,1 440,4 1.510,1 46,2 1.464,0 571,8 32 568,6

2004 1.897,4 144,6 1.752,8 439,7 3,1 436,5 1.661,2 43,9 1.617,4 569,1 8,2 560,9

2005 2.184,8 166,5 2.018,3 525,4 6,6 518,8 1.777,9 459 1.732,1 608,2 10,1 598,1

2006 4° trim. 2.385,7 192,6 2.193,1 574,0 2,8 571,1 1.937,8 47,1 1.890,2 635,9 10,1 625,8

2007 1° trim. 2.427,1 206,9 2.220,1 592,2 3.4 588,8 1.960,9 45,6 1.915,3 689,5 12,7 676,8

3. Investimenti di portafoglio: attivita distinte per strumento e per settore detentore

Azioni e altre partecipazioni Strumenti di debito
Obbligazioni e notes Strumenti di mercato monetario
Attivita Passivita Attivita Passivita Attivita Passivita
Eurosistema IFM| Istituzioni diverse Eurosistema IFM| Istituzioni diverse Eurosistema IFM | Istituzioni diverse
(escluso dalle IFM (escluso dalle IFM (escluso dalle IFM
VEUrO- "0 mini-| Alri VEUrO- "0 mini-| Al PEUrO- "0 mini-| Alri
sistema) strazioni settori sistema) strazioni settori sistema) strazioni settori
pubbliche pubbliche pubbliche
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2002 0,7 43,6 8,3 799,2 13644 7,2 403,1 6,3 784,7 1.660,1 1,3 189.4 1,1 47,1 208,2
2003 1,7 53,5 11,5 1.026,2 1.570.4 9,3 460,2 8,0 846,0 1.755,7 1,1 191,5 0,6 48,5 248.,0
2004 2,1 73,9 16,1 1.160,6 1.755,9 7,9 540,7 9,7 938,0 2.041,3 0,9 2314 0,4 54,2 235,1
2005 3,0 100,8 26,6 1.603,3 2.428,0 8,3 693,0 11,6 1.113,9 22719 0,8  260,5 0,4 52,9 317,6
2006 4° trim. 2,8 1314 34,7 1.816,0 2.980,6 10,4 809,1 11,4 1.197,1 2.603,1 0,9  300,8 0,2 61,3 302,7
2007 1° trim. 2,8 148.5 35,6 1.856,0 3.123,5 10,5 8484 12,6 1.2483 2.720,9 0,1 3253 5,8 68,1 312,0

Fonte: BCE.
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7.4 Posizione patrimoniale sull’estero (include le riserve ufficiali)

di euro; consistenze di fine periodo)

4, Altri investimenti distinti per strumento

Eurosistema Amministrazioni pubbliche
Attivita Passivita Attivita Passivita
Prestiti/ Altre Prestiti/ Altre Crediti|  Prestiti/banconote, monete e depositi Altre Crediti Prestiti Altre
banconote, attivita|  banconote, passivita| commerciali Totale Prestiti] Banconote. attivita| commerciali passivita
monete monete ——
e depositi e depositi ¢ depositi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 4,9 0,3 57,2 0,1 1,4 62,1 57,4 4,7 55,4 0,1 42,6 13,8
2003 52 0,7 66,0 0,2 0,2 59,0 53,2 5,8 42,4 0,0 42,3 3.8
2004 4,7 0,3 74,5 0,2 0,2 62,3 54,1 83 42,6 0,0 42,4 3,4
2005 5.4 0,4 82,2 0,2 0,1 57,5 45,7 11,8 44,6 0,0 42,8 3,6
2006 4° trim. 8,4 0,4 100,0 0,2 0,0 56,0 40,7 15,3 45,1 0,0 44,0 3,7
2007 1° trim. 13,6 0,3 105,9 0,3 0,0 52,0 41,8 10,2 45,0 0,0 46,1 39
IFM (escluso I’Eurosistema) Altri settori
Attivita Passivita Attivita Passivita
Prestiti/ Altre Prestiti/ Altre Crediti|  Prestiti/banconote, monete e depositi Altre Crediti Prestiti Altre
banconote, attivita|  banconote, passivita| commerciali Totale Eeidl| EosaeE attivita| commerciali passivita
monete monete monete’
e depositi e depositi ¢ depositi
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2002 1.685,1 61,0 2.250,8 48,4 174,4 487,4 199,3 288,1 90,7 104,5 364,3 47,8
2003 1.734,6 38,5 2.241,9 31,0 169,2 5359 206,7 329,2 84,3 107,2 387,3 45,7
2004 1.950,5 45,4 2.423,0 42,2 172,4 568,8 236,8 332,0 93,5 110,2 401,4 49,7
2005 2.453,1 56,3 3.045,8 52,4 185,1 730,4 374,9 355,5 131,9 125,3 547,5 69,1
2006 4° trim. 2.879,0 58,7 3.413,8 55,8 173,9 977,8 598,1 379,7 138.,5 124,9 749,3 92,1
2007 1° trim. 3.141,4 70,0 3.657,9 64,4 185,1 1.088,2 650,5 437,8 147,2 1314 812,0 107,4
5. Riserve ufficiali
Riserve ufficiali Per memoria:
Attivita | Passivita
Totale| Oro monetario Diritti| Posizione Valuta estera Altri Crediti | Uscite net-
Totale In| Speciali 4 Totale Banconote, Titoli Stry-|  crediti in|  te prede-
milioni . di TN monete e depositi ol menti valuta| - terminate
di| prelievo| nell’FMI — - | estera a breve
presso|  presso Totale| Azioni|  Obbli- Stru- derivati nei termine
OriCe autorita| banche gazioni menti| dervatt confronti| di valuta
mone- e notes di di estera
tarie mercato residenti
e la BRI mone- nell’area
tario dell’euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Eurosistema
2002 366,1 130,4 399,022 48 250 2058 10,3 35,3 159,8 1,0 120,2 38,5 0,4 0,0 22,4 -26,3
2003 306,7 130,0 393,543 4.4 233 149,0 10,0 30,4 107,9 1,0 80,5 26,5 0,7 0,0 20,3 -16,3
2004 281,0 125,4 389,998 39 18,6 133,0 12,5 25,5 94,7 0,5 58,5 35,6 0,4 0,0 19,1 -12,8
2005 320,1 163,4 375,861 43 10,6 141,7 12,6 21,4 107,9 0,6 69,6 37,7 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006 3° trim. 325,1 174,2 367,958 45 7,0 139,4 45 25,3 109,7 0,5 79,1 30,1 -0,1 0,0 26,8 -21,9
4° trim. 3258 176,3 365,213 4,6 52 139,7 6,3 22,5 110,7 0,5 79.4 30,8 0,3 0,0 24,6 -21,5
2007 1° trim. 331,5 180,4 363,108 4,6 4,3 142,2 4,9 27,6 109.4 0,1 84,6 24,7 0,3 0,0 25,1 -22,6
2007 mag. 3274 176,5 360,323 4,7 4,4 141,8 4.4 26,6 110,8 - - - 0,1 0,0 27,3 -23,8
giu. 3253 172,8 358,767 4,7 43 143,5 5,7 27,7 110,1 - - - 0,0 0,0 26,6 -24,6
lug. 328,8 173,6 357,491 4,7 4,1 146,4 5,1 30,8 110,3 - - - 0,2 0,0 25,1 -26,9
delle quali detenute dalla Banca centrale europea
2002 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 37,3 1,2 9,9 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 3,0 -52
2003 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1.4 5,0 22,2 0,0 14,9 7,3 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004 35,1 7,9 24,656 0,2 0,0 27,0 2,7 3,3 21,1 0,0 9,7 11,3 0,0 0,0 2,6 -1,3
2005 41,5 10,1 23,145 0,2 0,0 31,2 5,1 2,5 23,6 0,0 10,6 12,9 0,0 0,0 2,9 -0,9
2006 3° trim. 40,8 10,1 21,312 0,2 0,0 30,5 1.4 3,8 25,3 0,0 18,4 6,9 0,0 0,0 2,9 -0,7
4° trim. 39,9 9,9 20,572 0,4 0,0 29,6 1,6 1,5 26,5 0,0 19,1 7.4 0,0 0,0 2,8 -0,3
2007 1° trim. 40,5 10,3 20,632 0,4 0,0 29,9 1,4 3,3 25,2 0,0 19,5 5,8 0,0 0,0 3,0 -0,6
2007 mag. 40,7 10,1 20,632 0,4 0,0 30,2 0,7 3,7 25,7 - - - 0,0 0,0 3,1 -0,7
giu. 40,5 9,4 19,442 0.4 0,0 30,7 1,2 3,0 26,5 - - - 0,0 0,0 3,2 -1,6
lug. 41,4 9,4 19,442 0.4 0,0 31,6 0,7 43 26,5 - - - 0,0 0,0 3,0 -2,2
Fonte: BCE.
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7.5 Commercio di beni

(dati destagionalizzati, salvo diversa indicazione)

1. Esportazioni e importazioni in valore, in volume e valori unitari, per categoria merceologica

Totale (non dest.) Esportazioni (f.0.b.) Importazioni (c.i.f.)
Esporta- Importa- Totale Per memoria: Totale Per memoria:
zonl AT Beni Beni Beni Manufatti Beni Beni Beni| Manufatti Petrolio
intermedi| di investi- | di consumo intermedi| di investi-| di consumo
mento mento
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Valore (miliardi di euro; variazioni percentuali sul periodo corrispondente per le colonne 1 e 2)
2003 -2,3 0,5 1.056,9 499,2 221,3 299,8 915,6 987,8 552,9 164,0 240,0 708,9 109,1
2004 8,9 9,4 1.142,8 545,8 246,7 314,6 994,9 1.073,4 604,4 183,3 2554 767,4 129,2
2005 7,8 13,5 1.237,1 590,1 269,6 334,7 1.068,2 1.2232 705,1 206,5 2759 842,4 186,3
2006 11,2 13,4 1.380,7 665,0 289.,6 369,6 1.183,0 1.392,8 827,9 208.,9 304,3 938,6 2253
2006 1° trim. 16,1 22,7 332,5 159,2 71,4 90,3 282,9 338,5 198.,8 53,2 74,2 224,5 55,4
2° trim. 9,4 14,5 340,7 163,1 71,5 91,0 290,5 345,0 205,0 52,5 75,6 231,7 57,4
3° trim. 8,0 10,4 346,5 167,9 71,5 92,1 296,6 353,7 213,2 51,6 76,0 236,5 60,0
4° trim. 11,7 7,6 361,0 174,7 75,2 96,2 313,0 355,6 210,9 51,6 78,5 2459 52,4
2007 1° trim. 9,3 5,1 366,0 175,3 71,5 97,0 312,5 358,1 211,5 52,6 78,9 250,4 46,8
2° trim. 8,9 3,9 371,4 . . . . 358,7 . . . . .
2007 gen. 12,0 8,0 121,5 58,3 25,8 32,5 102,9 119,8 71,0 18,2 25,8 83,3 16,1
feb. 9,8 7.4 121,7 58,3 25,9 32,0 103,5 121,0 71,6 18,1 26,4 84,1 15,4
mar. 6,7 0,5 122,8 58,8 25,8 32,5 106,1 117,3 68,9 16,4 26,6 83,1 15,3
apr. 11,1 6,3 122,6 58,2 26,2 32,0 104,8 119,1 71,2 16,5 26,1 82,0 17,2
mag. 6,7 1,7 123,3 58,6 25,9 32,7 105,6 119,4 71,9 16,8 25,9 83,3 18,0
giu. 9,0 3,8 125,4 . . . . 120,2 . . . . .
Indici di volume (2000 = 100; variazioni percentuali sul periodo corrispondente per le colonne 1 ¢ 2)
2003 1,0 3,6 108,5 105,9 106,8 113,1 108,2 101,9 100,2 97,1 109,7 100,2 103,2
2004 9,0 6,5 117,5 115,6 119,9 118,4 117,9 107,9 104,2 109,2 117,4 108,2 105,3
2005 4,9 5,1 123,7 120,2 129,5 123,5 124,0 113,9 107,6 123,7 123,6 116,3 1099
2006 7,5 5,8 133.4 130,0 136,6 132,3 133,7 120,9 114,1 125,0 131,7 125,3 110,0
2006 1° trim. 10,7 8,9 128,9 1254 134,2 129,6 128,2 117,4 110,2 124,7 127,9 120,1 106,2
2° trim. 52 4,0 1321 128,5 1354 129,9 132,0 119,5 112,4 125,6 132,0 124,6 106,7
3° trim. 5,0 4,5 133,8 130,9 1355 132,0 1342 122,0 116,3 124,7 131,1 125,7 115,9
4° trim. 9,0 6,0 138,6 135,1 141,1 137,6 140,4 124,7 117,7 125,1 135,9 130,6 111,1
2007 1° trim. 7,5 6,1 139,5 1339 145,0 137,4 139,1 1253 117,3 128,4 136,0 132,2 101,0
2° trim. . . . . . . . . . . . . .
2007 gen. 10,8 9,2 139,6 134,0 1453 138,6 138,0 126,1 118,4 134,1 133,8 132,2 104,1
feb. 7,5 8,2 138,9 1333 146,1 135,5 138,0 126,8 119,1 130,6 136,6 132,4 101,2
mar. 4,9 1,4 140,1 1345 143,5 138,1 141,4 122,9 114,5 120,6 137,6 132,0 97,8
apr. 8,3 6,7 139,2 1325 145.8 1359 139,2 124,0 117,2 122,5 1342 130,0 105,6
mag. 3,7 2,5 139.,5 132,8 144,5 137,7 140,0 124,7 118,5 1249 133,6 132,3 109,7
giu. . . . . . . . . . . . .
Indici di valore unitario (2000 = 100; variazioni percentuali sul periodo corrispondente per le colonne 1 e 2)
2003 =32 -3,0 97,6 96,2 96,3 101,1 97.4 94,8 93,6 92,3 99,5 96,0 86,4
2004 -0,1 2,6 97,5 96,4 95,7 1014 97,1 97,3 98,4 91,8 98,9 96,3 99,5
2005 2,8 7,9 100,2 100,2 96,8 103.,4 99,1 105,0 111,2 91,2 101,5 98,3 137,5
2006 3,5 7,3 103,7 104,5 98,6 106,6 101,8 112,7 123,1 91,3 105,1 101,7 166,7
2006 1° trim. 4,9 12,8 103.4 103,7 99,0 106,3 101,5 112,8 122,5 93,3 105,5 101,5 170,0
2° trim. 4,0 10,1 103.4 103,7 98,3 106,9 101,3 113,0 123,9 91,5 104,2 101,0 1749
3° trim. 2,8 5,6 103,8 104,8 98,1 106,5 101,7 113,5 124,4 90,4 105,5 102,2 168,2
4° trim. 2,5 1,5 104,4 105,6 99,2 106,7 102,6 111,6 121,6 90,2 105,1 102,2 153,7
2007 1° trim. 1,6 -0,9 105,1 107,0 99.4 107,7 103.4 111,9 122,3 89,6 105,5 102,9 150,8
2° trim. . . . . . . . . . . . .
2007 gen. L1 -1,1 104,7 106,6 98,9 107,3 103,0 111,5 122,1 89,1 105,3 102,7 151,2
feb. 2,1 -0,7 105,3 107,2 99,1 108,2 103,5 112,1 122,4 90,7 105,6 103,5 148.4
mar. 1,7 -0,9 105.4 107,1 100,2 107,6 103,6 112,1 122,5 89,0 105,6 102,6 152,7
apr. 2,6 -0,4 105,9 107,7 100,1 107,9 104,0 112,8 123,7 88,4 106,1 102,8 158.,8
mag. 2,9 -0,8 106,3 108,1 99,9 108,6 104,2 112,5 123,6 88,0 105,8 102,6 160,4
giu. . . . . . . . . . . . .

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE su dati Eurostat (indici di volume e destagionalizzazione degli indici di valore unitario).
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STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Transazioni
e posizioni
con I’estero

7.5 Commercio di beni

(dati destagionalizzati, salvo diversa indicazione)

2. Scomposizione per area geografica

Totale Unione Europea 27 Russia| Svizzera| Turchia Stati Asia Africa| America Altri
(paesi esterni all’area dell’euro) Uniti Latina paesi
Danimarca Svezia Regno Altri Cina| Giappone Altri
Unito paesi paesi
dell’'UE asiatici
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Esportazioni (f.0.b.)
2003 1.056,9 24,9 38,6 193,8 125,0 29,2 63,3 248 167,0 35,1 31,3 1353 59,2 37,9 91,6
2004 1.142,8 25,7 42,2 205,6 138,3 35,9 66,2 32,1 172,6 40,3 33,2 150,4 64,2 40,4 95,8
2005 1.237,1 29,0 45,1 203,2 157,9 43,7 70,7 34,8 185,0 433 34,0 165,9 72,9 46,9 104,7
2006 1.380,7 31,2 49,6 2149 193,7 55,1 77,2 38,5 199,6 53,6 34,5 183,4 77,1 54,4 117,9
2006 1° trim. 332,5 7,6 11,6 53,0 445 12,5 18,2 9,6 49,6 12,7 8,8 43,6 19,3 13,1 28,4
2° trim. 340,7 7.8 12,2 53,3 47,6 12,9 18,6 9,8 49,6 12,8 8,5 45,1 18,9 13,3 30,2
3° trim. 346,5 7.8 12,7 54,5 49,4 14,2 19,5 9,6 49,5 13,6 8,5 46,0 19,0 13,7 28,4
4° trim. 361,0 8,0 13,1 54,1 52,1 15,5 20,9 9,5 50,9 14,6 8,6 48,8 19,8 14,2 30,9
2007 1° trim. 366,0 8,4 13,5 56,0 53,8 15,7 20,5 10,1 49,1 14,2 8,7 49,2 21,2 14,8 31,0
2° trim. 371,4 . . . 16,4 20,3 9,9 49,4 15,1 9,0 48,9 20,9 15,0 .
2007 gen. 121,5 2,8 4,5 18,6 17,8 5,1 7,0 35 16,6 4,6 2,9 16,5 7,1 49 9,5
feb. 121,7 2,8 4,4 18,7 17,9 52 6.8 32 16,4 4,8 2,9 16,2 7,0 49 10,4
mar. 122,8 2,8 4,5 18,6 18,1 5,4 6,7 3,4 16,1 4,7 2,9 16,4 7,1 5,0 11,1
apr. 122,6 2,8 4,4 18,5 18,2 5,4 6,8 33 16,8 49 2,9 16,0 7,0 5,1 10,5
mag. 123,3 2,8 4,6 18,6 18,4 5,5 6,8 33 15,9 52 3,0 16,3 7,0 5,0 10,8
giu. 125,4 . . . 5,5 6,7 32 16,6 5,0 3,1 16,6 7,0 4,9 .
percentuale delle esportazioni totali
2006 100,0 2,3 3,6 15,6 14,0 4,0 5,6 2,8 14,5 3,9 2,5 13,3 5,6 3,9 8,5
Importazioni (c.i.f.)
2003 987.8 23,7 36,9 138,6 108,9 472 50,4 19,2 110,5 74,4 52,0 141,8 68,8 39,7 75,6
2004 1.073,4 25,4 39,8 145,0 116,6 56,4 53,5 23,2 113,1 92,1 54,3 161,0 72,8 45,2 75,0
2005 1.223,2 26,3 42,2 152,6 129,2 76,7 58,0 25,2 119,9 117,9 53,1 189,8 95,9 53,5 82,8
2006 1.392,8 27,8 47,4 165,8 153,7 94,6 62,1 29,0 128,5 143,7 56,4 213,0 109,5 66,0 95,2
2006 1° trim. 338,5 6,8 11,4 41,4 35,2 23,3 15,0 7,0 31,6 33,1 14,2 52,2 26,9 15,6 24,6
2° trim. 345,0 6,8 11,4 42,6 37,3 24,5 15,4 7,5 31,7 34,8 13,9 53,3 27,0 16,0 22,9
3° trim. 353,7 7,1 12,0 41,2 39,4 23,8 15,9 73 32,3 36,1 14,3 54,7 27,8 16,7 25,1
4° trim. 355,6 6,9 12,6 40,5 41,8 23,0 15,8 73 32,8 39,7 14,1 52,8 27,9 17,8 22,6
2007 1° trim. 358,1 7,0 12,8 40,4 41,9 22,9 16,7 7.8 33,1 41,6 14,5 51,9 25,9 18,1 23,4
2° trim. 358,7 . . . . 23,8 16,6 7.8 32,1 39,1 14,1 52,7 27,0 17,4 .
2007 gen. 119,8 2,4 4.4 13,5 14,1 7,6 5,5 2,6 11,1 13,7 5,0 17,5 8,9 6,2 7,4
feb. 121,0 2,2 42 13,6 13,8 7,7 5,6 2,7 11,3 13,8 49 18,0 8,8 6,1 8,1
mar. 117,3 23 42 13,3 14,0 7,6 5,6 2,6 10,6 14,1 4,6 16,4 83 5,8 8,
apr. 119,1 2,4 43 13,7 14,1 8,0 5,6 2,6 10,7 12,9 45 17,5 8,6 5,7 8,4
mag. 119,4 2,2 4,4 13,5 14,4 7.8 5,5 2,6 10,9 13,1 49 17,7 9,3 5.8 7,1
giu. 120,2 . . . . 8,0 5,6 2,6 10,4 13,0 4,7 17,5 9,2 5,8 .
percentuale delle importazioni totali
2006 100,0 2,0 3,4 11,9 11,0 6,8 4,5 2,1 9,2 10,3 4,1 15,3 7,9 4,7 6,8
Saldo
2003 69,1 1,2 1,7 55,2 16,1 -18,0 12,9 5,6 56,5 -39,3 -20,8 -6,4 -9,7 -1,8 16,0
2004 69,4 0,4 2,4 60,7 21,7 -20,5 12,7 8,9 59,4 -51,8 21,1 -10,7 -8,6 -4,9 20,8
2005 13,9 2,7 2,9 50,6 28,7 -33,0 12,7 9,6 65,1 -74,7 -19,1 -23,9 -23,0 -6,7 21,8
2006 -12,1 3,4 2,2 49,0 40,0 -39,5 15,1 9,5 71,1 -90,1 -22,0 -29.5 -32,4 -11,7 22,8
2006 1° trim. -6,0 0,7 0,3 11,6 9,3 -10,9 3,2 2,6 18,0 -20,5 -5.4 -8,6 -7,6 -2,5 3.8
2° trim. -4,3 0,9 0,8 10,7 10,4 -11,5 32 23 17,9 -22,0 -5,5 -8,2 -8,0 -2,6 73
3° trim. -7,2 0,7 0,7 13,2 10,0 -9,6 3,6 23 17,2 -22,5 -5,7 -8,7 -8,7 -3,0 33
4° trim. 5,4 1,1 0,5 13,5 10,3 -71,5 5,1 2,2 18,1 -25,1 -5,4 -4,0 -8,1 -3,6 8,3
2007 1° trim. 79 1,4 0,7 15,5 11,8 -1,2 3.8 2,2 16,0 -27,4 -5,8 -2,7 -4,7 23,3 7,5
2° trim. 12,6 . . . . -7,4 3,7 2,0 17,3 -24,0 -5,1 -3,8 -6,1 -2,4
2007 gen. 1,8 0,4 0,2 5,1 3,7 -2,5 1,5 1,0 5,5 9,1 -2,1 -1,0 -1,8 -1,3 2,1
feb. 0,7 0,5 0,2 5,1 4,0 -2,5 1,2 0,5 5,0 -9,0 -2,0 -1,7 -1,8 -1,1 2,2
mar. 5,5 0,5 0,3 5.4 4,1 -2,2 1,1 0,7 5,5 9.3 -1,7 0,0 -1,1 -0,8 32
apr. 35 0,4 0,1 48 4,1 -2,6 1,2 0,7 6,1 -8,0 -1,6 -1,5 -1,6 -0,6 2,1
mag. 3,9 0,6 0,3 5,0 4,0 -2,3 1,3 0,7 5,0 -7,9 -1,9 -1,4 -2,3 -0,8 3,7
giu. 5,2 . . -2,5 1,2 0,6 6,2 -8,0 -1,6 -0,9 -2,2 -0,9

Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE su dati Eurostat (saldo e colonne 5, e 12 e 15).
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8.1 Tas

(valo

i di cambio eff
i nel p

TASSI DI CAMBIO

(141]
ca

: 1° trim. 1999 = 100)

TCE-24 TCE-44
Nominale Reale Reale Reale Reale Reale Nominale Reale
IPC IPP deflatore CLUPM CLUPT IPC
del PIL
1 2 3 4 5 6 i 8
2004 104,3 105,1 104,2 103,1 100,1 103,0 111,2 105,6
2005 103,3 104,1 102,5 100,9 97,9 101,3 109,7 103,6
2006 103,6 104,4 102,9 100,7 95,9 100,1 110,0 103,3
2006 2° trim. 103,8 104,6 103,0 100,8 95,9 100,6 110,1 103,6
3° trim. 104,5 105,3 103,7 101,4 96,5 100,8 111,2 104,4
4° trim. 104,6 105,3 104,0 101,4 96,3 100,2 111,3 104,2
2007 1° trim. 105,5 105,9 104,8 102,2 96,3 100,8 112,0 104,6
2° trim. 107,1 107,2 106,1 . . . 113,5 105,6
2006 ago. 104,6 105,4 103,8 - - - 11,3 104,5
set. 104,4 105,2 103,4 - - - 111,1 104,2
ott. 103,9 104,6 103,4 s 5 5 110,4 103,5
nov. 104,5 105,2 103,9 - - - 111,1 104,1
dic. 105,5 106,0 104,9 - - - 112,3 104,9
2007 gen. 104,9 105,5 104,3 - - - 111,5 104,2
feb. 105,4 105,9 104,8 = 5 5 111,9 104,5
mar. 106,1 106,4 105,2 - - - 112,7 105,1
apr. 107,1 107,4 106,3 - - - 113,7 105,9
mag. 107,3 107,4 106,1 - - - 113,6 105,6
giu. 106,9 106,9 105,8 - - - 113,1 105,1
lug. 107,6 107,6 106,5 - - - 113,9 105,8
ago. 107,1 107,1 106,0 - - - 113,7 105,6
variazione percentuale sul mese precedente
2007 ago. -0,4 -0,4 -0,4 - - - -0,2 -0,2
variazione percentuale sull’anno precedente
2007 ago. 2,4 1,7 2,2 - - - 2,1 1,0

F35 Tassi di cambio effettivi

(medie mensili; indice: 1° trim. 1999 = 100)

== TCE-24 nominale

F36 Tassi di cambio bilaterali

(medie mensili; indice: 1° trim. 1999 = 100)

= USD/EUR

= === TCE-24 reale IPC =+=+* JPY/EUR
= = GBP/EUR
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Fonte: BCE.

1)  Per la definizione dei gruppi di paesi partner commerciali e per altre informazioni, cft. le Note generali.
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8.2 Tassi di cambio bilaterali

(medie nel periodo indicato; unita di valuta nazionale per euro)

STATISTICHE

DELL’AREA
DELL’EURO

Tassi
di cambio

Corona Corona Sterlina Dollaro Yen Franco Won Dollaro Dollaro Dollaro Corona Dollaro
danese svedese| britannica| statunitense| giapponese svizzero | sud coreano di Hong di canadese| norvegese| australiano
Kong| Singapore
1 2 3 4 5 6 1 8 9 10 11 12
2004 7,4399 9,1243 0,67866 1,2439 134,44 1,5438 1.422,62 9,6881 2,1016 1,6167 8,3697 1,6905
2005 7,4518 9,2822 0,68380 1,2441 136,85 1,5483 1.273,61 9,6768 2,0702 1,5087 8,0092 1,6320
2006 7,4591 9,2544 0,68173 1,2556 146,02 1,5729 1.198,58 9,7545 1,9941 1,4237 8,0472 1,6668
2006 4° trim. 7,4557 9,1350 0,67314 1,2887 151,72 1,5928 1.209,29 10,0269 2,0091 1,4669 8,2712 1,6740
2007 1° trim. 7,4524 9,1894 0,67062 1,3106 156,43 1,6162 1.230,80 10,2334 2,0073 1,5357 8,1690 1,6670
2° trim. 7,4500 9,2573 0,67880 1,3481 162,89 1,6478 1.252,05 10,5372 2,0562 1,4791 38,1060 1,6214
2007 feb. 7,4541 9,1896 0,66800 1,3074 157,60 1,6212 1.225,25 10,2130 2,0049 1,5309 8,0876 1,6708
mar. 7,4494 9,2992 0,68021 1,3242 155,24 1,6124 1.248,82 10,3464 2,0186 1,5472 8,1340 1,6704
apr. 7,4530 9,2372 0,67934 1,3516 160,68 1,6375 1.257,99 10,5634 2,0476 1,5334 8,1194 1,6336
mag. 7,4519 9,2061 0,68136 1,3511 163,22 1,6506 1.253,27 10,5642 2,0581 1,4796 8,1394 1,6378
giu. 7,4452 9,3290 0,67562 1,3419 164,55 1,6543 124539 10,4854 2,0619 1,4293 8,0590 1,5930
lug. 7,4410 9,1842 0,67440 1,3716 166,76 1,6567 1.259,70 10,7247 2,0789 1,4417 7,9380 1,5809
ago. 7,4429 9,3231 0,67766 1,3622 159,05 1,6383 1.273,37 10,6469 2,0744 1,4420 7,9735 1,6442
variazione percentuale sul mese precedente
2007 ago. 0,0 1,5 0,5 -0,7 -4,6 -1,1 1,1 -0,7 -0,2 0,0 0,4 4,0
variazione percentuale sull’anno precedente
2007 ago. 0,2 1,2 0,1 6,3 7,1 3,9 3,4 6,9 2,8 0,6 -0,2 Al
Corona Corona Sterlina Lat Litas Fiorino Lira Zloty Corona Lev Nuovo leu
ceca estone cipriota lettone lituano ungherese maltese polacco slovacca bulgaro romeno?
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2004 31,891 15,6466 0,58185 0,6652 3,4529 251,66 0,4280 4,5268 40,022 1,9533 40.510
2005 29,782 15,6466 0,57683 0,6962 3,4528 248,05 0,4299 4,0230 38,599 1,9558 3,6209
2006 28,342 15,6466 0,57578 0,6962 3,4528 264,26 0,4293 3,8959 37,234 1,9558 3,5258
2006 4° trim. 28,044 15,6466 0,57748 0,6969 3,4528 260,25 0,4293 3,8478 35,929 1,9558 3,4791
2007 1° trim. 28,037 15,6466 0,57915 0,7023 3,4528 252,32 0,4293 3,8863 34,347 1,9558 3,3812
2° trim. 28,272 15,6466 0,58272 0,6986 3,4528 248,31 0,4293 3,8005 33,751 1,9558 3,2789
2007 feb. 28,233 15,6466 0,57918 0,7003 3,4528 253,30 0,4293 3,8943 34,490 1,9558 3,3823
mar. 28,057 15,6466 0,57985 0,7088 3,4528 249,86 0,4293 3,8859 33,813 1,9558 3,3692
apr. 28,015 15,6466 0,58148 0,7036 3,4528 246,00 0,4293 3,8144 33,491 1,9558 3,3338
mag. 28,231 15,6466 0,58303 0,6965 3,4528 248,42 0,4293 3,7819 33,736 1,9558 3,2836
giu. 28,546 15,6466 0,58352 0,6963 3,4528 250,29 0,4293 3,8074 34,002 1,9558 3,2243
lug. 28,359 15,6466 0,58412 0,6969 3,4528 246,90 0,4293 3,7682 33,326 1,9558 3,1345
ago. 27,860 15,6466 0,58420 0,6978 3,4528 255,20 0,4293 3,8116 33,603 1,9558 3,2246
variazione percentuale sul mese precedente
2007 ago. 43 0,0 0,0 0,1 0,0 3,4 0,0 1,2 0,8 0,0 2,9
variazione percentuale sull’anno precedente
2007 ago. 1,2 0,0 1,5 0,3 0,0 -7,0 0,0 2,4 -10,8 0,0 -8,6
Yuan Kuna Corona Rupia Ringgit Dollaro Peso Rublo Rand Bath Nuova
renmimbi croata? islandese | indonesiana? malese? neo- filippino? russo?| sud africano| tailandese?| liraturca®
cinese? zelandese
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2004 10,2967 7,4967 87,14 11.127,34 4,7273 1,8731 69,727 35,8192 8,0092 50,077 1.777.052
2005 10,1955 7,4008 78,23 12.072,83 4,7119 1,7660 68,494 35,1884 7,9183 50,068 1,6771
2006 10,0096 7,3247 87,76 11.512,37 4,6044 1,9373 64,379 34,1117 8,5312 47,594 1,8090
2006 4° trim. 10,1339 7,3657 88,94 11.771,01 4,6734 1,9143 64,108 34,2713 9,4458 47,109 1,8781
2007 1° trim. 10,1688 7,3656 89,28 11.934,33 4,5842 1,8836 63,609 34,4795 9,4919 44,538 1,8492
2° trim. 10,3476 7,3494 85,82 12.082,62 4,6204 1,8188 63,134 34,8589 9,5688 44,011 1,8029
2007 feb. 10,1326 7,3612 88,00 11.855,46 4,5706 1,8859 63,167 34,4060 9,3797 44,434 1,8260
mar. 10,2467 7,3641 88,69 12.144,32 4,6212 1,8952 64,069 34,5680 9,7417 43,320 1,8659
apr. 10,4400 7,3967 88,36 12.290,98 4,6449 1,8394 64,421 34,9054 9,6089 44,010 1,8362
mag. 10,3689 7,3258 85,12 11.927,80 4,5962 1,8441 63,136 34,8999 9,4855 44,507 1,8029
giu. 10,2415 7,3313 84,26 12.056,30 4,6237 1,7738 61,968 34,7739 9,6198 43,492 1,7728
lug. 10,3899 7,2947 83,16 12.441,28 4,7184 1,7446 62,418 35,0292 9,5712 41,870 1,7574
ago. 10,3162 7,3161 88,46 12.765,65 4,7457 1,8786 62,862 34,9211 9,8391 43,337 1,7921
variazione percentuale sul mese precedente
2007 ago. -0,7 0,3 6,4 2,6 0,6 7,7 0,7 0,3 2,8 3,5 2,0
variazione percentuale sull’anno precedente
2007 ago. 1,0 0,4 1,8 9,6 0,8 7,1 43 1,9 10,5 -10,1 -4,7
Fonte: BCE.
1) Tdati precedenti a luglio 2005 si riferiscono al leu romeno; un nuovo leu romeno equivale a diecimila lei romeni.
2)  Per queste valute la BCE pubblica tassi di cambio di riferimento per I’euro dal 1° aprile 2005; i dati precedenti vanno intesi come indicativi.
3) Idati precedenti al gennaio 2005 si riferiscono alla lira turca; una nuova lira turca equivale a un milione di lire turche.
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INDICATORI PER | PAESI NON APPARTENENTI ALL’AREA
DELL’EURO

9.1 Altri Stati membri dell’UE

rcentuali sul pe rispondente, salvo diversa indicazione)

1. Indicatori economici e finanziari

Bulgaria| Repubblica| Danimarca| Estonia Cipro| Lettonia| Lituania| Ungheria Malta| Polonia| Romania| Slovacchia Svezia Regno
Ceca Unito
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12 13 14
IACP
2005 6,0 1,6 1,7 4,1 2,0 6,9 2,7 35 2,5 2,2 9,1 2,8 0,8 2,1
2006 7.4 2,1 1,9 4,4 2,2 6,6 3,8 4,0 2,6 1,3 6,6 43 1,5 2,3
2006 4° trim. 5,7 1,1 1,6 4,5 1,5 6,2 4,2 6,4 1,1 1,3 4,8 3,5 1.4 2,7
2007 1° trim. 53 1,7 1,9 5,1 1,4 7,6 4,4 8,8 0,8 2,0 39 2,1 1,7 2,8
2° trim. 4,7 2,6 1,5 5,8 1,8 8,5 5,0 8,5 -0,9 2,3 3,9 1,7 1,4 2,6
2007 mar. 4,4 2,1 1,9 5,6 1,4 8,5 4,8 9,0 0,5 2.4 3,7 2,1 1,6 3,1
apr. 4,4 2,7 1,7 5,6 1,6 8,8 4,9 8,7 -1,1 2,2 3,8 2,0 1,6 2,8
mag. 4,5 2.4 1,7 59 1,9 7,8 5,0 8,4 -1,0 2,3 39 1,5 1,2 2,5
giu. 53 2,6 1,3 6,0 1,7 8,9 5,0 8,5 -0,6 2,6 39 1,5 1,3 2.4
lug. 6,8 2,5 1,1 6,5 2,3 9,5 5,1 8,3 -0,2 2,5 4,1 1,2 1.4 1,9
Disavanzo (-) o avanzo (+) delle amministrazioni pubbliche, in percentuale del PIL
2004 2,2 2,9 2,0 2,3 -4,1 -1,0 -1,5 -6,5 -4,9 -5,7 -1,5 -2,4 0,8 -3,1
2005 1,9 -3,5 4,7 2,3 -2,3 -0,2 -0,5 -7,8 -3,1 -4,3 -1,4 -2,8 2,1 -3,1
2006 3,3 -2,9 4,2 3,8 -1,5 0,4 -0,3 -9,2 -2,6 -3,9 -1,9 -3,4 2,2 -2,8
Disavanzo (-) o avanzo (+) delle amministrazioni pubbliche, in percentuale del PIL
2004 37,9 30,7 44,0 5,2 70,3 14,5 19,4 59,4 73,9 45,7 18,8 41,5 52,4 40,3
2005 29,2 30,4 36,3 4,4 69,2 12,0 18,6 61,7 72,4 47,1 15,8 34,5 52,2 42,2
2006 22,8 30,4 30,2 4,1 65,3 10,0 18,2 66,0 66,5 47,8 12,4 30,7 46,9 43,5
Rendimento dei titoli di Stato a lungo termine, espresso in ragione d’anno, media nel periodo
2007 feb. 4,24 3,78 4,05 - 4,42 5,07 4,28 6,96 4,38 5,19 7,52 4,28 3,93 4,97
mar. 4,22 3,76 3,96 - 4,47 5,14 4,24 6,79 4,38 5,19 7,53 4,24 3,79 4,88
apr. 4,28 3,92 4,18 - 4,44 5,52 4,18 6,65 4,44 5,28 7,39 4,26 4,04 5,10
mag. 4,26 4,21 4,34 - 4,44 6,03 4,36 6,53 4,61 5,29 7,39 4,40 4,15 5,20
giu. 4,57 4,53 4,65 - 4,44 5,62 4,57 6,71 5,12 5,52 7,05 4,66 4,44 5,49
lug. 4,79 4,59 4,58 - 4,44 5,28 4,89 6,58 5,18 5,60 6,86 4,70 4,45 5,46
Tasso d’interesse a 3 mesi in ragione d’anno, media nel periodo
2007 feb. 4,09 2,59 3,99 3,94 3,87 5,61 3,87 - 4,10 4,20 7,13 4,60 3,43 5,57
mar. 4,19 2,56 4,07 4,06 3,97 6,30 4,05 8,10 4,18 4,22 7,49 4,48 3,43 5,55
apr. 4,30 2,60 4,16 4,42 3,99 9,32 4,41 8,20 4,19 4,31 7,33 4,05 3,51 5,65
mag. 4,40 2,77 4,28 4,69 3,99 9,99 4,89 - 4,23 4,44 7,62 4,16 3,57 5,77
giu. 4,53 2,93 4,37 4,74 3,99 8,09 4,91 8,02 4,36 4,52 7,26 4,27 3,67 5,88
lug. 4,69 3,07 4,42 4,73 4,05 6,66 4,97 7,87 4,44 4,78 . 4,34 3,78 6,02
PIL a prezzi costanti
2005 6,2 6,5 3,1 10,5 39 10,6 7,6 4,1 33 3,6 4,2 6,0 2,9 1,8
2006 6,1 6,4 3,5 11,4 3,8 11,9 7,5 3,9 3,3 6,1 7,7 8,3 4,2 2,8
2006 4° trim. 5,7 6,1 3,7 10,9 3,7 11,7 7,0 3,1 3,1 6,9 7,7 9,6 43 3,1
2007 1° trim. 6,2 6,2 2,7 9,8 4,0 11,2 8,0 2,6 35 6,8 6,0 9,0 3.4 3,0
2° trim. 0,6 . 3,7 11,3 7,7 1,8 . 6,9 9.4 3,3 3,0
Saldo della bilancia dei pagamenti in percentuale del PIL
2005 -11,0 -1,5 39 -9,5 -5,1 -11,2 -5,9 -6,0 -5,8 -1,4 7,9 -8,6 7,1 -2,3
2006 -15,1 -2,8 2.4 -12,3 -5,9 -19,9 -9,7 -4,8 -3,5 -1,7 -10,4 -8,4 6,7 -3,6
2006 4° trim. -24,5 -4,8 1,3 -14,5 -19,5 =253 -10,0 -2,9 -3,1 -2,7 -10,7 -7,3 7.4 -3,7
2007 1° trim. -27,2 2,0 -1,3 -17,1 -13,2 -23,7 -12,2 -4,3 -9,0 -2,2 -14,9 0,1 9,4 -4,0
2° trim. . 3,0 . -11,5 . . . . -3,4 .
Costo del lavoro per unita di prodotto
2005 2.4 -0,7 1,0 2,7 1,3 15,2 3.4 3,1 -0,5 0,3 0,5 0,6 39
2006 4,5 1,0 2,1 5,7 0,1 14,0 7,0 . X . . 1,2 -0,4 2,4
2006 4° trim. - 1,8 3.4 8,3 - - 10,0 - 0,0 - - 0,6 0,1 1,5
2007 1° trim. - 3,7 4,5 14,9 - - 9,2 - -0,4 - - 0,3 4,6 -0,1
2° trim. - 5,5 - - . - . -
Tasso di disoccupazione standardizzato in percentuale della forza lavoro (dest.)
2005 10,1 7.9 4,8 7,9 5,2 8,9 8,2 7,2 7,3 17,7 7,1 16,3 7.4 4,8
2006 8,9 7,1 3,9 5,9 4,6 6,8 5,6 7,5 7,3 13,8 7,3 13,3 7,1 53
2006 4° trim. 8,2 6,5 3,6 5,6 43 6,2 4,8 7,6 6,9 12,4 7,2 12,3 6,5 53
2007 1° trim. 7,7 59 39 4,9 4,1 6,3 4,8 7.4 6,6 10,9 6,5 11,3 6,3 55
2° trim. 7,2 5,8 3,5 5,2 4,0 5,9 4,9 7,7 6,4 10,4 7,2 10,8 5,7
2007 apr. 7.4 59 3,5 5,2 4,1 6,0 5,0 7,6 6,4 10,7 7,2 10,8 6,0 5.4
mag. 72 5,8 35 53 4,1 5,9 4,9 7,7 6,5 10,4 72 10,8 5.8 53
giu. 7,0 5,7 3.4 53 39 5,8 4,7 7,7 6,4 10,1 7,2 10,7 5,4
lug. 6,6 55 32 5.4 4,1 5,6 4,7 7,7 6,3 9,7 6,9 10,6 52
ago. 4,0 7,7

Fonti: Commissione europea (DG Affari economici e finanziari ed Eurostat); dati nazionali, Reuters ed elaborazioni della BCE.
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STATISTICHE

DELL’AREA
DELL’EURO

Indicatori
per i paesi

non appartenenti
all’area dell’euro

9.2 Stati Uniti e Giappone

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

1. Indicatori economici e finanziari
Indice Costo PIL Indice della Tasso di| Aggregato Tasso| Rendimento Tasso | Disavanzo (-)/ Debito
dei prezzi| del lavoro a prezzi produzione | disoccupazione| monetario| sui depositi sui titoli| dicambio®| Avanzo (+) pubblico
al consumo|  per unita costanti industriale | standardizzato, ampio?| interbancari di Stato (unita| di bilancio in lordo®in
di prodotto? (industria| in percentuale a3mesi?| all0anni? divaluta| percentuale| percentuale
(industria manifatturiera) della forza (valori (valori nazionale del PIL del PIL
manifat- lavoro (dest.) percentuali| percentuali per euro)
turiera) in ragione in ragione
d’anno) d’anno)
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11
Stati Uniti
2003 2,3 0,8 2,5 1,3 6,0 7,0 1,22 4,00 1,1312 -4,8 48,0
2004 2,7 -0,1 3,6 3,0 5,5 4,7 1,62 4,26 1,2439 -4,6 48,8
2005 3.4 -0,5 3,1 4,0 5,1 4,3 3,56 4,28 1,2441 -3,7 49,2
2006 3,2 -1,5 2,9 5,0 4,6 4,7 5,19 4,79 1,2556 -2,3 48,5
2006 2° trim. 4,0 -2,1 3,2 5,5 4,6 4,8 5,21 5,07 1,2582 -2,3 48,6
3° trim. 33 3,9 2.4 6,1 47 4.6 5,43 4,90 1,2743 2.6 48,5
4° trim. 1,9 0,4 2,6 3,6 4,5 4,9 5,37 4,63 1,2887 -1,9 48,5
2007 1° trim. 2.4 0,4 1,5 2.3 45 5.3 5,36 4,68 1,3106 2.6 49,4
2° trim. 2,7 3,1 1,9 1,8 4,5 6,2 5,36 4,84 1,3481 . .
2007 apr. 2,6 - - 1,8 4,5 6,1 5,35 4,69 1,3516 - -
mag. 2,7 - 1,9 4,5 6,3 5,36 4,75 1,3511 - -
giu. 2,7 - - 1,7 4,5 6,1 5,36 5,11 1,3419 - -
lug. 2.4 - - 1,9 4,6 6,1 5,36 5,01 1,3716 - -
ago. . - - . . 5,48 4,68 1,3622 - -
Giappone
2003 0,2 3,9 1,5 32 52 1,7 0,06 0,99 130,97 7.9 151,4
2004 0,0 -4,9 2,7 5,5 4,7 1,9 0,05 1,50 134,44 -6,2 157,6
2005 03 0,6 1,9 1,1 4.4 1.8 0,06 1,39 136,85 6,4 164,2
2006 0,2 -2,6 2,2 4,8 4,1 1,1 0,30 1,74 146,02 .
2006 2° trim. 0,2 2.4 22 47 4,1 1,4 0,21 1,90 143,81
3° trim. 0,6 -2,8 1,5 5,6 4,1 0,6 0,41 1,80 148,09
4° trim. 0,3 -3,6 2,4 5,9 4,1 0,6 0,49 1,70 151,72
2007 1° trim. -0,1 -2,2 2,6 3,0 4,0 1,0 0,62 1,68 156,43
2° trim. -0,1 . 2,3 2,4 3,8 1,5 0,69 1,74 162,89 . .
2007 apr. 0,0 - 22 3,8 1,1 0,66 1,67 160,68 - -
mag. 0,0 - 3.8 3,8 1,5 0,67 1,67 163,22 - -
giu. 0,2 - 1,1 3,7 1,9 0,73 1,89 164,55 - -
lug. 0,0 . - 32 3,6 2,1 0,77 1,89 166,76 - -
ago. . . - . . . 0,92 1,65 159,05 - -
F37 PIL a prezzi costanti F38 Indici dei prezzi al consumo
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati trimestrali) (variazioni percentuali sul periodo corrispondente; dati mensili)
= area dell'euro — area dell'euro®
= = = = Stati Uniti = ==« Stati Uniti
= == Giappone = = Giappone
f 5 5
4| g i 4 4 S 4
. - » 4 - " .
/ \ AR o0 o ooo e AV
B 5 ,- L \ " TR, et S0 /\\ 3 3 sl ~A. = Reel e = - 3
VAT I/ o NN AR MY 2
2 T 2 RS S N 7 v 2 2 [ VA \;.,ﬂﬁv 2
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Fonti: dati nazionali (colonne 1, 2 (Stati Uniti), 3, 4, 5 (Stati Uniti), 6, 9 e 10); OCSE (colonna 2 (Giappone)); Eurostat (colonna 5 (Giappone), grafico area dell’euro), Reuters (colonne 7 e 8);
elaborazioni della BCE (colonna 11).

1)  Per gli Stati Uniti, dati destagionalizzati. 4)  Per ulteriori informazioni, cfr. sezione 8.2.
2)  Valori medi; M3 per gli Stati Uniti, M2 + CD per il Giappone. 5)  Debito lordo consolidato delle amministrazioni pubbliche (dati di fine periodo).
3)  Per ulteriori informazioni, cfr. sezioni 4.6 ¢ 4.7. 6) 1 dati si riferiscono alla composizione evolutiva dell’area dell’euro. Per ulteriori

dettagli, cft. le Note generali.
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NOTE TECNICHE

RELATIVE ALLA TAVOLA RIASSUNTIVA
SULL’AREA DELL’EURO

CALCOLO DEI TASSI DI CRESCITA
PER GLI ANDAMENTI MONETARI

Il tasso medio di crescita per il trimestre che ter-
mina nel mese t ¢ calcolato come:

2
0,51, +3.1_,+0,51_,
=l

(a) ~1 [x100

+0,57, ;

2
0’511712 + lelfile
dove I, ¢ I’indice delle consistenze corrette al
mese t (cfr. parte seguente). Analogamente, per
I’anno che termina nel mese t, il tasso medio di
crescita ¢ calcolato come:

11
0,51,+>1,,+051 ,
i=1

(b) —1 [x100

+0,57, ,

i-12

11
0’511712 + Z Itf
i=1

RELATIVE ALLE TAVOLE DA 2.1 A 2.6
CALCOLO DELLE TRANSAZIONI

Le transazioni mensili sono calcolate come dif-
ferenze mensili nelle consistenze corrette per te-
nere conto di riclassificazioni, altre rivalutazioni,
variazioni dei tassi di cambio e ogni altra varia-
zione che non tragga origine da transazioni.

Indicando con L, le consistenze alla fine del mese
M o o o o
t,con C," la correzione dovuta a riclassificazione
M o

alla fine del mese t, con E,~ la correzione per la
0 o o 0 M 9

variazione del tasso di cambio e con V," gli ag-

giustamenti per le ulteriori rivalutazioni, le tran-
. . M .

sazioni F " nel mese t sono definite come:

_EM _VM

t t

(© F'=(-L,)-C"

Analogamente, le transazioni trimestrali FtQ per il tri-
mestre che termina nel mese t sono definite come:
@ F?=(L,-L,)-CP-E*-V?

dove L, rappresenta le consistenze alla fine del
mese t-3 (la fine del trimestre precedente) e, ad

esempio, CtQ ¢ la correzione dovuta a riclassifi-
cazione nel trimestre che termina nel mese t.

Per quelle serie trimestrali per le quali sono
ora disponibili dati mensili (vedi la nota suc-
cessiva) le transazioni trimestrali possono es-
sere derivate come somma delle tre transazioni
mensili nel trimestre.

CALCOLO DEI TASSI DI CRESCITA
PER LE SERIE MENSILI

I tassi di crescita possono essere calcolati, alter-
nativamente, dalle transazioni o dai numeri indice
delle consistenze corrette. Utilizzando per FINI el,
le definizioni fornite in precedenza, I’indice I, delle
consistenze corrette nel mese t ¢ definito come:

FM
€ I =1_X|1+—
( ) t -1 [ L,il ]

La base dell’indice (delle serie non destagionaliz-
zate) ¢ attualmente uguale a 100 nel dicembre 2001.
Serie storiche dell’indice delle consistenze corrette
sono disponibili sul sito Internet della BCE (www.
ecb.curopa.eu) nella sottosezione Money, banking
and financial markets della sezione statistica.

Il tasso di crescita sui dodici mesi a,— ovvero
la variazione nei dodici mesi che termina nel
mese t — puo essere calcolata utilizzando alter-
nativamente una delle due formule seguenti:

6 a,=|:lj(l+F'%"‘)—1:|><100

Salvo diversa indicazione, 1 tassi di crescita sui
dodici mesi si riferiscono alla fine del periodo
indicato. Per esempio, la variazione percentua-
le sui dodici mesi per il 2002 ¢ calcolata in (g)
dividendo il valore dell’indice in dicembre 2002
per quello in dicembre 2006.

I tassi di crescita su periodi infra-annuali posso-
no essere ottenuti mediante un adattamento della
BCE
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formula (g). Ad esempio il tasso di crescita sul
mese precedente atM puo essere calcolato come:

(h) a" =(% —1)><1oo

Infine, la media mobile (centrata) su tre mesi
del tasso di crescita sui dodici mesi di M3 viene
ottenuta come (&, +8+8_)/3 dove a, ¢ definito
come nelle precedenti punti (f) o (g).

CALCOLO DEI TASSI DI CRESCITA
PER LE SERIE TRIMESTRALI

Definendo FtQ e L_, come in precedenza, I’indi-
ce |, delle consistenze corrette riferito al trime-
stre che termina nel mese t € definito come:

: F?
(l) ]z=1:73>< 1+L—

-3

I1 tasso di crescita sui quattro trimestri che ter-
minano nel mese t, cio¢ a,, puo essere calcolato
utilizzando la formula (g).

DESTAGIONALIZZAZIONE
DELLE STATISTICHE MONETARIE
PER L’AREA DELL’EURO "

La metodologia utilizzata si basa su una scompo-
sizione moltiplicativa ottenuta utilizzando X-12-
ARIMA?. La destagionalizzazione puo includere
una correzione per tenere conto del giorno della
settimana con cui termina il mese ed é effettuata,
per alcune serie, in maniera indiretta mediante
una combinazione lineare di componenti. Questo
¢ il caso, in particolare, di M3, ottenuta median-
te aggregazione delle serie destagionalizzate di
M1, M2 meno M1 e M3 meno M2.

Le procedure di destagionalizzazione vengono
prima applicate all’indice delle consistenze cor-
rette ¥. Le stime ottenute dai fattori stagionali
vengono poi applicate ai livelli e alle correzioni
derivanti da riclassificazioni e rivalutazioni per
ottenere conseguentemente transazioni destagio-
nalizzate. | fattori stagionali (e di correzione per
il numero delle giornate di apertura dei mercati)
BCE
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vengono rivisti con frequenza annuale o qualora
ritenuto necessario.

RELATIVE ALLE SEZIONI DA 3.1 A 3.5

UGUAGLIANZA DI IMPIEGHI E RISORSE

Nella tavola 3.1 i dati sono conformi a una
identita contabile elementare. Per cio che at-
tiene alle transazioni non finanziarie il totale
degli impieghi ¢ pari al totale delle risorse per
ciascuna categoria di transazioni. Analogamen-
te questa identita contabile si riflette anche nel
conto finanziario, ovvero per ogni categoria
di strumento finanziario, cosi il totale delle
transazioni nelle attivita finanziarie ¢ uguale
a quello delle transazioni nelle passivita. Nel
conto delle altre variazioni e nel bilancio finan-
ziario, 1l totale delle attivita finanziarie risulta
pari al totale delle passivita per ciascuna cate-
goria di strumento finanziario, con la sola ec-
cezione dell’oro monetario e dei diritti speciali
di prelievo che, per definizione, non sono una
passivita per alcun settore.

CALCOLO DEI SALDI

I saldi alla fine di ciascun conto nelle tavole 3.1
e 3.2 sono calcolati nei modi seguenti.

\

Il saldo commerciale ¢ pari alle importazioni
meno le esportazioni di beni e servizi nei con-
fronti del resto del mondo relativamente all’area
dell’euro.

1) Per ulteriori dettagli, cfr. la pubblicazione della BCE Seasonal
adjustment of monetary aggregates and HICP for the euro area
dell’agosto 2000 ¢ la sezione statistica del sito Internet della
BCE (www.ecb.europa.eu) nella sottosezione Money, banking
and financial markets.

2) Per dettagli cfr. D. Findley, B. Monsell, W. Bell, M. Otto ¢ B.
C. Chen, New Capabilities and Methods of the X-12-ARIMA
Seasonal Adjustment Program, Journal of Business and
Economic Statistics, vol. 16, n. 2, 1998, pagg. 127-152, oppure
X-12-ARIMA Reference Manual Version 0.2.2, (December 1998),
Time Series Staff, Bureau of the Census, Washington, D.C.
Per fini interni viene utilizzata anche la metodologia model-
based di TRAMO-SEATS. Per dettagli su TRAMO-SEATS,
cfr. V. Gomez, e A. Maravall Programs TRAMO and SEATS:
Instructions for the User, Banco de Espafia, Working Paper n.
9628 (1996), Madrid.

3) Di conseguenza, per le serie destagionalizzate il livello
dell’indice per il periodo base (ad es. dicembre 2001)
generalmente non ¢ pari a 100 in quanto incorpora gli effetti
stagionali di quel mese.



Il margine operativo lordo e reddito misto ¢ de-
finito solo per i settori residenti e viene calcola-
to come valore aggiunto lordo (prodotto interno
lordo a prezzi di mercato per ’area dell’euro)
meno redditi da lavoro dipendente (impieghi(
meno altre imposte sulla produzione al netto dei
trasferimenti (impieghi) meno consumo di capi-
tale fisso (impieghi).

Il reddito nazionale netto ¢ definito solo per i set-
tori residenti. E calcolato come somma di mar-
gine operativo lordo e reddito misto piu i redditi
da lavoro dipendente (risorse) piu imposte sulla
produzione al netto dei trasferimenti piu i reddi-
ti da capitale (risorse meno impieghi).

Anche il reddito netto disponibile ¢ definito solo
per i settori residenti ed ¢ pari al reddito naziona-
le netto pit imposte correnti sul reddito e sul pa-
trimonio (risorse meno impieghi) piu i contributi
sociali netti (risorse meno impieghi) piu le presta-
zioni sociali nette diverse dai trasferimenti sociali
in natura (risorse meno impieghi) piu gli altri tra-
sferimenti correnti netti (risorse meno impieghi).

Il risparmio netto ¢ definito solo per i settori
residenti ed ¢ calcolato come il reddito netto di-
sponibile piu la correzione per i diritti fissi delle
famiglie sulle riserve dei fondi pensione (risorse
meno impieghi) meno le spese per consumi fi-
nali (impieghi). Per il resto del mondo, il conto
corrente verso l’estero viene compilato come
somma del saldo commerciale piu tutti i redditi
netti (risorse meno impieghi).

L’accreditamento netto/indebitamento netto vie-
ne calcolato a partire dal conto capitale come
risparmio netto piu trasferimenti netti in conto
capitale (risorse meno impieghi) meno i inve-
stimenti fissi lordi meno le acquisizioni al netto
delle cessioni di attivita non finanziarie non pro-
dotte (impieghi) piu il consumo di capitale fisso
(risorse). Esso puo risultare anche dal conto fi-
nanziario come saldo fra totale delle transazio-
ni nelle attivita finanziarie meno il totale delle
passivita (noto anche come variazione della ric-
chezza finanziaria netta dovuta a transazioni).
Per 1 settori delle famiglie e delle societa non
finanziarie esiste una discrepanza statistica fra

tali saldi calcolati a partire rispettivamente dal
conto capitale e dal conto finanziario.

Le variazioni nella ricchezza netta sono calcola-
te come variazioni nella ricchhezza netta dovute
a risparmi e a trasferimenti di capitale piu altre
variazioni nella ricchezza finanziaria netta. Tale
saldo attualmente esclude le altre variazioni nel-
le attivita non finanziarie a causa della indispo-
nibilita di dati.

La ricchezza finanziaria netta ¢ calcolata come
totale delle attivita finanziarie meno totale delle
passivita, laddove le variazioni nella ricchez-
za finanziaria netta sono pari alla somma delle
variazioni nella ricchezza finanziaria dovute a
transazione (accreditamento/indebitamento net-
to dal conto finanziario) e delle altre variazioni
nella ricchezza finanziaria netta.

Infine, le variazioni nella ricchezza finanziaria
dovute a transazioni sono calcolate come totale
delle transazioni nelle attivita finanziarie meno
totale delle transazioni nelle passivita; le altre
variazioni nella ricchezza finanziaria netta sono
calcolate come il totale delle altre variazioni
nelle attivita finanziarie meno il totale delle al-
tre variazioni nella passivita.

RELATIVE ALLE SEZIONI 4.3 E 4.4

CALCOLO DEI TASSI DI CRESCITA PER
I TITOLI DI DEBITO E LE AZIONI QUOTATE

I tassi di crescita sono calcolati sulla base delle
transazioni finanziarie ¢ non includono, dunque,
riclassificazioni, rivalutazioni, variazioni dei
tassi di cambio e ogni altra variazione che non
tragga origine da transazioni. Essi possono es-
sere calcolati, alternativamente, dalle transazioni
o dai numeri indice delle consistenze nozionali.
Indicando con NlM le transazioni (emissioni net-
te) nel mese t e con L, il livello delle consisten-
ze nozionali alla fine del mese t, I’indice | delle
consistenze corrette nel mese t ¢ definito come:
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Come base, ’indice ¢ posto uguale a 100 nel
dicembre 2001. Il tasso di crescita per il mese
t — ovvero, la variazione intervenuta nei dodi-
ci mesi che terminano nel mese t — puo essere
calcolata utilizzando alternativamente una delle

due formule seguenti:
T )— 1:|>< 100

(1 + Ve
1

J —1 [x100
( ]1712 )

Il metodo per calcolare i tassi di crescita per
i titoli diversi dalle azioni ¢ identico a quel-
lo utilizzato per gli aggregati monetari con
la sola differenza che, nel caso in questione,
si utilizza “N” anziché “F”. Tale differenza ¢
motivata dalla necessita di distinguere i diver-
si modi di ottenere le “emissioni nette” e le
equivalenti “transazioni” utilizzate per gli ag-
gregati monetari.

11

© =[H

=0

O a=

11 tasso medio di crescita per il trimestre che ter-
mina nel mese t ¢ calcolato come:

2
0,51, +Y.1,,+0,51,
i=1

(m) —1 [x100

2
0’51:712 + 2 1:442 + 075[/715
i=1

dove I, ¢ I’indice delle consistenze nozionali al
mese t. Analogamente, per I’anno che termina
nel mese t, il tasso medio di crescita ¢ calcolato
come:

11
0,51, +>1,,+051 _,
= —1 [x100

11
O’SII—IZ + 2 It—i—lz + 0’511—24
i=1

La formula di calcolo adoperata per la Sezione
4.3 viene usata anche per la Sezione 4.4 ed ¢
parimenti basata su quella utilizzata per gli ag-
gregati monetari. La Sezione 4.4 si riferisce a
valori di mercato ed effettua i calcoli sulla base
delle transazioni finanziarie, che escludono ri-
classificazioni, rivalutazioni ed ogni altra varia-
zione non riconducibile a transazioni. Le varia- 5
zioni del tasso di cambio non vengono incluse in
quanto tutte le azioni quotate cui ci si riferisce
sono denominate in euro.

DESTAGIONALIZZAZIONE DELLE STATISTICHE
SULLE EMISSIONI DI TITOLI®

La metodologia utilizzata si basa su una scom-
posizione moltiplicativa ottenuta utilizzando X-
12-ARIMA 2). La destagionalizzazione ¢ effet-
tuata, per le emissioni totali di titoli, in maniera
indiretta mediante una combinazione lineare di
componenti per settore e per scadenza.

Le procedure di destagionalizzazione vengono
prima applicate all’indice delle consistenze no-
zionali. Le stime ottenute dai fattori stagionali
vengono poi applicate alle consistenze, dalle
quali si derivano le emissioni nette destagiona-
lizzate. 1 fattori stagionali vengono rivisti con
frequenza annuale o qualora ritenuto necessario.

Similmente a quanto riportato nelle formule 1) e
M), il tasso di crescita per il mese t — ovvero, la
variazione intervenuta nei sei mesi che terminano
nel mese t — puo essere calcolata utilizzando alter-
nativamente una delle due formule seguenti:

(0) a,{f{(HNerL )—1}100

i=0

[/ —
(4 oo

RELATIVE ALLA TAVOLA |
DELLA SEZIONE 5.1

(P a =

DESTAGIONALIZZAZIONE DELLO IAPC Y

La metodologia utilizzata si basa su una scom-
posizione moltiplicativa ottenuta utilizzando
X-12-ARIMA (cfr. nota 2 alla pag. S72). La de-
stagionalizzazione dello IAPC complessivo per
I’area dell’euro viene effettuata indirettamente
aggregando le serie destagionalizzate per 1’area
dell’euro relative agli alimentari trasformati,
agli alimentari non trasformati, ai beni industria-

Per ulteriori dettagli, cfr. la pubblicazione della BCE Seasonal
adjustment of monetary aggregates and HICP for the euro area
dell’agosto 2000 e la sezione statistica del sito Internet della
BCE (www.ecb.europa.eu) nella sottosezione Money, banking
and financial markets.
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li non energetici e ai servizi. La componente dei
beni energetici viene aggiunta come serie grezza
in quanto non vi ¢ evidenza di un andamento sta-
gionale. I fattori stagionali vengono rivisti con
frequenza annuale o qualora ritenuto necessario.

RELATIVE ALLA TAVOLA 2
DELLA SEZIONE 7.1

DESTAGIONALIZZAZIONE DEL CONTO
CORRENTE DELLA BILANCIA DEI PAGAMENTI

La metodologia utilizzata si basa su una scom-
posizione moltiplicativa ottenuta utilizzando
X-12-ARIMA (cfr. nota 2 alla pag. S72). I dati
grezzi sui beni, sui servizi e sui redditi vengono
preliminarmente corretti per tener conto degli

effetti del numero delle giornate lavorative.
La correzione per il numero di giornate lavo-
rative nel conto corrente dei beni e in quello
dei servizi tiene conto delle festivita naziona-
li dei singoli paesi. I dati sui crediti del conto
dei beni sono preliminarmente sottoposti anche
alla correzione per tener conto degli effetti del-
la Pasqua. La destagionalizzazione per queste
voci viene effettuata utilizzando tali serie pre-
liminarmente corrette. La destagionalizzazione
del conto corrente totale viene effettuata aggre-
gando le serie destagionalizzate relative ai beni,
ai servizi, ai redditi e ai trasferimenti correnti
dell’area dell’euro. I fattori stagionali (e quelli
relativi alle giornate lavorative) vengono rivi-
sti con frequenza semestrale o qualora ritenuto
necessario.
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NOTE GENERALI

La sezione Statistiche dell’area dell’euro del Bol-
lettino mensile contiene statistiche riguardanti
I’area dell’euro nel suo insieme. Serie temporali pit
dettagliate e piu lunghe, con ulteriori note esplica-
tive, sono disponibili nella sezione “Statistics” del
sito Internet della BCE (www.ech.europa.eu). Sul
sito ¢ possibile avere facilmente accesso ai dati
mediante il Data Warehouse statistico della BCE
(http://sdw.ech.europa.eu/), predisposto con stru-
menti di ricerca e di download. Ulteriori strumenti
sono disponibili nella sottosezione “Data servi-
ces”, fra i quali I’abbonamento a diversi set di dati
e un archivio di file compressi in formato Comma
Separated Value (CSV). Per ulteriori informazioni
¢ possibile contattarci all’indirizzo di posta elet-
tronica statistics@ech.europa.eu.

In generale, le statistiche riportate nel Bollet-
tino mensile sono aggiornate al giorno prece-
dente la prima riunione del mese del Consiglio
direttivo della BCE. Per la presente edizione,
esse sono aggiornate al 5 settembre 2007.

Tutti 1 dati si riferiscono agli Euro 13 (ovvero,
area dell’euro, Slovenia inclusa) per tutte le serie,
salvo diversa indicazione. Per i tassi di interesse,
le statistiche monetarie e I’indice armonizzato dei
prezzi al consumo (IAPC) —nonché, per ragioni di
coerenza, per le componenti e controparti di M3 e
per le componenti dello IAPC — le serie statistiche
si riferiscono all’area dell’euro nella sua composi-
zione evolutiva. Ove necessario, cio € indicato in
note a pi¢ di pagina nelle tavole. In tali casi, ove i
dati sottostanti siano disponibili, le variazioni as-
solute e in percentuale per il 2001 e per il 2007,
calcolate rispettivamente su basi nel 2000 ¢ nel
2006, utilizzano serie che tengono conto dell’im-
patto dovuto all’ingresso, nell’ordine, della Grecia
e della Slovenia nell’area dell’euro. Dati storici re-
lativi all’area dell’euro anteriori all’ingresso della
Slovenia sono disponibili sul sito Internet della
BCE all’indirizzo: http://www.ecb.europa.eu/
stats/services/downloads/html/index.en.html.

Le serie statistiche che fanno riferimento alla
composizione evolutiva dell’area dell’euro si
basano sulla quella che era la composizione del-
I’area nel periodo al quale le stesse si riferiscono.
Pertanto, i dati antecedenti il 2001 si riferiscono

agli Euro 11, ovvero, ai seguenti 11 stati mem-
bri dell’UE: Belgio, Germania, Irlanda, Spagna,
Francia, Italia, Lussemburgo, Paesi Bassi, Austria,
Portogallo e Finlandia. I dati dal 2001 al 2006, si
riferiscono agli Euro 12, ovvero gli Euro 11 piu la
Grecia. A partire dal 2007 i dati si riferiscono agli
Euro 13, ovvero gli Euro 12 piu la Slovenia.

Poiché la composizione dell’ECU include mo-
nete di Stati membri che non hanno adottato la
moneta unica, gli importi riferiti a periodi pre-
cedenti il 1999 — che sono convertiti in ECU
dalle monete nazionali dei paesi partecipanti
utilizzando i tassi di cambio correnti con I’ECU
— sono influenzati dalle variazioni dei tassi di
cambio di mercato dei paesi non partecipanti.
Per evitare tale effetto sulle statistiche moneta-
rie, 1 dati anteriori al 1999 nelle sezioni dalla 2.1
alla 2.8 sono espressi in unita convertite dalle
monete nazionali ai tassi di cambio fissi irrevo-
cabili con I’euro adottati il 31 dicembre 1998.
Salvo diversa indicazione, le statistiche relative
ai prezzi e ai costi anteriori al 1999 si basano su
dati espressi in termini di moneta nazionale.

Laddove necessario, sono stati utilizzati metodi
di aggregazione e/o consolidamento (compreso
il consolidamento tra paesi).

I dati piu recenti sono in molti casi provvisori
e potranno essere rivisti in futuro. Eventuali di-
screpanze tra i totali e la somma delle loro com-
ponenti possono derivare da arrotondamenti.

11 gruppo “Altri Stati membri dell’UE” ¢ costituito
da: Bulgaria, Repubblica Ceca, Danimarca, Esto-
nia, Cipro, Lettonia, Lituania, Ungheria, Malta, Po-
lonia, Romania, Slovacchia, Svezia e Regno Unito.

Nella maggioranza dei casi, la terminologia im-
piegata nelle tavole ¢ coerente con gli standard
definiti a livello internazionale, come quelli del
Sistema europeo di contabilita nazionale del 1995
(SEC 95) ed il Manuale di bilancia dei pagamen-
ti del’FMI. Le transazioni fanno riferimento a
scambi volontari (misurati direttamente o deri-
vati), mentre i flussi includono anche variazioni
delle consistenze dovuti a cambiamenti di prezzo
o tasso di cambio, rivalutazioni e altre variazioni.
BCE
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Nelle tavole, la locuzione “fino a n anni” equi-
vale a “non superiore a n anni”.

PRINCIPALI INDICATORI

L’andamento dei principali indicatori economici
per ’area dell’euro ¢ sintetizzato in una tavola
riassuntiva.

STATISTICHE SULLA POLITICA MONETARIA

La sezione 1.4 riporta le statistiche riguardan-
ti riserva obbligatoria e fattori di liquidita. Le
osservazioni a cadenza annuale e trimestrale si
riferiscono ai valori medi dell’ultimo periodo di
mantenimento delle riserve dell’anno/trimestre.
Fino al dicembre del 2003 il periodo di manteni-
mento decorreva dal giorno 24 di ciascun mese
fino al giorno 23 del mese successivo. I cambia-
menti dell’assetto operativo annunciati dalla BCE
il 23 gennaio 2003 sono stati implementati il 10
marzo del 2004. In seguito a tali cambiamenti,
I’inizio dei periodi di mantenimento coincide
con il giorno di regolamento dell’operazione di
rifinanziamento principale (ORP) successiva alla
riunione del Consiglio direttivo in cui € program-
mata la valutazione mensile dell’orientamento di
politica monetaria. Un periodo di mantenimento
transitorio ¢ stato in vigore nella fase dal 24 gen-
naio al 9 marzo del 2004.

La tavola 1 nella sezione 1.4 mostra le compo-
nenti delle passivita delle istituzioni creditizie
soggette a obbligo di riserva. Le passivita ver-
so altre istituzioni creditizie dell’area dell’euro
soggette all’obbligo di riserva, verso la BCE ¢
le banche centrali nazionali partecipanti sono
escluse dall’aggregato soggetto a riserva. Se una
istituzione creditizia non ¢ in grado di fornire
evidenza dell’ammontare delle proprie emis-
sioni di obbligazioni con scadenza fino a 2 anni
detenute dalle istituzioni indicate, puo dedurre
una certa percentuale di queste passivita dall’ag-
gregato soggetto a riserva. La percentuale per il
calcolo delle passivita soggette a riserva era pari
al 10 per cento fino a novembre 1999, al 30 per
cento nei mesi successivi.
BCE
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La tavola 2 riporta i dati medi relativi ai perio-
di di mantenimento gia terminati. L’ammontare
della riserva dovuta da ogni istituzione crediti-
zia ¢ calcolato, in primo luogo, applicando alle
passivita soggette il corrispondente coefficiente
di riserva, usando i dati di bilancio di fine mese.
Successivamente, ogni istituzione creditizia sot-
traec da tale ammontare una franchigia fissa di
100.000 euro. Gli ammontari positivi delle ri-
serve dovute sono poi aggregati per il comples-
so dell’area dell’euro (colonna 1). I saldi di con-
to corrente si riferiscono alla media giornaliera
aggregata dei saldi di conto corrente delle istitu-
zioni creditizie, comprensivi di quelli necessari
al rispetto degli obblighi di riserva (colonna 2).
Le riserve in eccesso sono pari alla media nel
periodo dei saldi di conto corrente nel periodo
di mantenimento in eccesso delle riserve dovute
(colonna 3). Le inadempienze sono calcolate per
le istituzioni creditizie che non hanno rispettato
i loro obblighi di riserva come differenza media
tra i saldi di conto corrente e le riserve dovu-
te nel periodo di mantenimento (colonna 4). Il
tasso di remunerazione della riserva obbligato-
ria (colonna 5) ¢ pari alla media, nel periodo di
mantenimento, del tasso della BCE (ponderato
secondo il numero dei giorni di calendario) sul-
le operazioni principali di rifinanziamento del-
I’Eurosistema (cftr. sezione 1.3).

La tavola 3 mostra la posizione di liquidita del
sistema bancario, definita come il saldo dei
conti correnti in euro detenuti dalle istituzio-
ni creditizie situate nell’area dell’euro presso
I’Eurosistema. Gli ammontari sono derivati dal
bilancio consolidato dell’Eurosistema. Le altre
operazioni di assorbimento della liquidita non
includono 1’emissione di certificati di debito da
parte delle banche centrali iniziata nella Secon-
da fase dell’UEM (colonna 7). Gli altri fattori
netti (colonna 10) rappresentano il saldo delle
rimanenti voci del bilancio consolidato dell’Eu-
rosistema. I conti correnti delle istituzioni cre-
ditizie (colonna 11) sono pari alla somma dei
fattori di creazione di liquidita (colonne da 1 a
5) meno la somma dei fattori di assorbimento di
liquidita (colonne da 6 a 10). La base monetaria
(colonna 12) ¢ calcolata come somma dei depo-
siti overnight presso la banca centrale (colon-



na 6), delle banconote e monete in circolazione
(colonna 8) e dei saldi di conto corrente delle
istituzioni creditizie (colonna 11).

MONETA, BANCHE E FONDI D’INVESTIMENTO

La sezione 2.1 riporta il bilancio aggregato del
settore delle istituzioni monetarie e finanziarie
(IFM), ovvero la somma dei bilanci armonizza-
ti di tutte le IFM residenti nell’area dell’euro.
Le IFM includono le banche centrali, le istitu-
zioni creditizie come definite nella legislazione
comunitaria, i fondi comuni monetari ¢ le altre
istituzioni la cui attivita consista nel ricevere da
soggetti diversi dalle IFM depositi ¢/o strumenti
facilmente sostituibili a essi e nel concedere cre-
diti e/o effettuare investimenti in titoli per conto
proprio (almeno in termini economici). Un elen-
co completo delle IFM viene pubblicato sul sito
Internet della BCE.

La sezione 2.2 presenta il bilancio consolidato
del settore delle IFM che ¢ ottenuto nettando il
bilancio aggregato dalle posizioni fra IFM del-
I’area dell’euro. In conseguenza di alcune diso-
mogeneita nelle prassi di registrazione contabile
la somma delle posizioni fra IFM puo non risul-
tare necessariamente pari a zero; il saldo si trova
nella colonna 10 dal lato delle passivita della se-
zione 2.2. La sezione 2.3 presenta gli aggregati
monetari e le contropartite dell’area dell’euro.
Questi dati sono derivati dal bilancio consoli-
dato delle IFM e includono le posizioni delle
istituzioni diverse dalle IFM residenti nell’area
dell’euro nei confronti delle IFM residenti nel-
’area; essi tengono anche conto di talune atti-
vita/passivita delle amministrazioni centrali. Le
statistiche sugli aggregati monetari e sulle con-
tropartite sono presentate con riferimento a dati
destagionalizzati e corretti per i giorni di aper-
tura dei mercati. Nelle passivita verso 1’esterno
dell’area, riportate nelle sezioni 2.1 e 2.2, sono
inserite le posizioni detenute dai non residenti
nell’area dell’euro di i) quote/unita emesse da
fondi di mercato monetario dell’area dell’euro
e di ii) titoli di debito emessi con scadenza fino
a 2 anni da [FM site nell’area dell’euro. Nella
sezione 2.3 queste poste sono tuttavia escluse

dagli aggregati monetari ¢ confluiscono nella
voce “attivita nette verso 1’estero”.

La sezione 2.4 fornisce un’analisi per settore,
per tipo e per scadenza originaria dei prestiti
concessi da IFM diverse dall’Eurosistema (il si-
stema bancario) residenti nell’area dell’euro. La
sezione 2.5 presenta un’analisi settoriale e per
tipo di strumento dei depositi detenuti presso il
sistema bancario dell’area dell’euro. La sezione
2.6 riporta i titoli detenuti dal sistema bancario
dell’area dell’euro per tipo di emittente.

Le sezioni da 2.2 a 2.6 comprendono transazio-
ni corrette per tenere conto di riclassificazioni,
rivalutazioni, variazioni dei tassi di cambio e di
ogni altra variazione non derivante da transazio-
ni. La sezione 2.7 presenta alcuni tipi di rivaluta-
zioni utilizzati nella derivazione delle transazio-
ni. Le tavole da 2.2 a 2.6 forniscono anche tassi
di crescita in termini di variazioni percentuali sui
dodici mesi basate sulle transazioni. La sezione
2.8 presenta una scomposizione trimestrale per
valuta di alcune voci del bilancio delle IFM.

I dettagli delle definizioni di settore sono forniti
nella pubblicazione: Money and Banking Statis-
tics Sector Manual — Guidance for the statisti-
cal classification of customers (BCE, novembre
1999). Nel documento: Guidance Notes to the
Regulation ECB/2001/13 on the MFI Balance
Sheet Statistics (BCE, novembre 2002) sono
illustrate le procedure suggerite alle BCN per
la compilazione dei dati. Dal 1° gennaio 1999
le informazioni statistiche vengono raccolte
e compilate sulla base del Regolamento della
BCE concernente il bilancio consolidato del
settore delle istituzioni finanziarie monetarie
(BCE/1998/16) e delle ultime integrazioni, con-
tenute nel Regolamento BCE/2003/102.

In accordo con tale Regolamento, la voce del bi-
lancio “titoli del mercato monetario” ¢ stata fusa
con la voce “obbligazioni” per le attivita e per le
passivita del bilancio delle IFM.

1) G.U.L.356del 30.12.1998, pag. 7.
2) G.U.L.250del 2.10.2003, pag. 19.
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La sezione 2.9 riporta le consistenze in essere a
fine trimestre relative al bilancio dei fondi di in-
vestimento dell’eurosistema (esclusi i fondi co-
muni monetari). Il bilancio € in forma aggregata e
include pertanto fra le passivita le quote/parteci-
pazioni detenute dai fondi di investimento in altri
fondi di investimento. Le attivita/passivita totali
sono disaggregate per strategia d’investimento
(fondi azionari, fondi obbligazionari, fondi misti,
fondi immobiliari e altri fondi) e per tipo di inve-
stitore (fondi aperti al pubblico e fondi riservati a
investitori specializzati). La sezione 2.10 riporta
il bilancio aggregato per ciascun settore di fondo
per politica d’investimento e tipo di investitore.

CONTI DELL’AREA DELL’EURO

Nella Sezione 3.1 vengono riportati i conti tri-
mestrali aggregati per 1’area dell’euro. Questi
forniscono informazioni esaustive sull’attivita
economica di famiglie (incluse le istituzioni non
a fini di lucro a servizio delle famiglie), socie-
ta non finanziarie e pubbliche amministrazioni
nonché sulle interazioni fra tali settori, 1’area
dell’euro e il resto del mondo. I dati riportati,
non destagionalizzati e a prezzi correnti, si rife-
riscono all’ultimo trimestre disponibile e vengo-
no presentati in base ad una sequenza semplifi-
cata di conti conforme al quadro di riferimento
metodologico del Sistema Europeo dei Conti
1995 (SEC 95).

In breve, la sequenza di conti (transazioni) inclu-
de: 1) la formazione del conto dei redditi, che da
conto di come I’attivita produttiva si trasforma
in varie categorie di reddito; 2) I’allocazione del
conto dei redditi primari, che registra entrate e
spese relative a varie forme di reddito da capita-
le (per ’economia nel suo insieme, il saldo del
conto dei redditi primari e il reddito nazionale);
3) la distribuzione secondaria del conto dei red-
diti, che illustra come il reddito nazionale di un
settore istituzionale subisca variazioni a causa
dei trasferimenti correnti; 4) 1’utilizzo del conto
dei redditi, che da conto di come il reddito di-
sponibile viene speso per consumi o risparmiato;
5) il conto capitale, che presenta come i risparmi
e 1 trasferimenti netti di capitale vengano spesi
BCE

Bollettino mensile
Settembre 2007

nell’acquisizione di attivita non finanziarie (il
saldo del conto capitale ¢ I’accreditamento netto/
indebitamento netto); 6) il conto finanziario che
registra le acquisizioni nette di attivita finanzia-
rie e la variazione netta delle passivita. Dal mo-
mento che ciascuna transazione non finanziaria
si riflette in una transazione finanziaria, il saldo
del conto finanziario concettualmente ¢ anch’es-
so pari all’accreditamento netto / indebitamento
netto che risulta dal conto capitale.

Inoltre, vengono presentati i bilanci di apertura
e di chiusura che forniscono una istantanea della
ricchezza finanziaria di ciascun singolo settore
in un preciso momento. Infine, vengono riporta-
te anche le altre variazioni nelle attivita e pas-
sivita finanziarie (ad esempio, quelle risultanti
dall’effetto delle variazioni dei prezzi delle at-
tivita). La copertura per settore del conto finan-
ziario e del bilancio finanziario e piu dettagliata
per le societa finanziarie, per le quali ¢ presente
una scomposizione fra IFM, altri intermediari
finanziari (che include gli ausiliari finanziari) e
societa di assicurazione e fondi pensione.

La sezione 3.2 riporta i flussi cumulati di quat-
tro trimestri (transazioni) per i cosiddetti con-
ti non finanziari dell’area dell’euro (ovvero, i
conti precedentemente identificati con i numeri
da 1 a 5) sempre in base alla sequenza di conti
semplificata.

La sezione 3.3 contiene i flussi cumulati di quat-
tro trimestri (transazioni e altre variazioni) per
i redditi delle famiglie, per i conti della spesa e
dell’accumulazione e le consistenze in essere per
i conti del bilancio finanziario, presentati in uno
schema piu analitico. Le transazione specifiche
del settore e 1 saldi sono disposti in maniera tale
da fornire una visione piu chiaramente interpre-
tabile delle decisioni di finanziamento e di inve-
stimento delle famiglie, pur rispettando le identi-
ta contabili riportate nelle sezioni 3.1 e 3.2.

La sezione 3.4 riporta flussi cumulati di quattro
trimestri (transazioni) per i redditi e i conti del-
I’accumulazione delle societa non finanziarie, e
le consistenze in essere per i conti del bilancio
finanziario, presentati in maggiore analisi.



La sezione 3.5 contiene i flussi cumulati di
quattro trimestri (transazioni ¢ altre variazioni)
e consistenze in esserre pre i bilanci finanziari e
per le societa di assicurazione e fondi pensione.

MERCATI FINANZIARI

Le serie statistiche sui mercati finanziari per
I’area dell’euro coprono gli stati membri della
UE che hanno adottato 1’euro relativamente al
periodo al quale esse si riferiscono (composizio-
ne evolutiva); fanno eccezione le statistiche sulle
emissioni di titoli per le quali i dati si riferiscono
agli Euro 13 (ovvero, gli Euro 12 piu la Slove-
nia) per I’intera serie (composizione fissa).

Le statistiche sui titoli non azionari e sulle azio-
ni quotate (sezioni da 4.1 a 4.4) sono realizzate
dalla BCE mediante dati provenienti dal SEBC e
dalla BRI. La sezione 4.5 riporta i tassi di inte-
resse applicati dalle IFM sui depositi e i prestiti
denominati in euro a soggetti residenti nell’area.
Le statistiche sui tassi di interesse del mercato
monetario, sui rendimenti dei titoli di Stato a
lungo termine e sugli indici del mercato azio-
nario (sezioni da 4.6 a 4.8) sono prodotte dalla
BCE con dati tratti dai servizi di informazione
su rete telematica.

Le statistiche sulle emissioni di titoli includono
i titoli non azionari (titoli di debito) che sono ri-
portate nelle tavole 4.1, 4.2 e 4.3 nonché le azioni
quotate che sono riportate nella sezione 4.4. I titoli
di debito sono suddivisi in titoli a breve e a lungo
termine. I titoli “a breve termine” comprendono
quelli con scadenza originaria fino a un anno (fino
a due anni in casi eccezionali). Le emissioni di
titoli di debito a lungo termine sono ulteriormente
suddivise fra tasso fisso ¢ tasso variabile. Quelle a
tasso fisso si riferiscono a titoli per i quali il tasso
della cedola non varia per tutta la vita degli stessi.
Quelle a tasso variabile includono tutti i titoli per
i quali il valore della cedola viene periodicamente
rideterminato in base a un indice o a un tasso di
interesse di riferimento indipendente. Sono clas-
sificati come “a lungo termine”: i titoli con sca-
denza originaria superiore a un anno; quelli con
date di scadenza opzionali, la piu lontana delle

quali eccede un anno; quelli con scadenza inde-
finita. Si stima che tali statistiche coprano circa
il 95 per cento delle emissioni totali da parte di
residenti nell’area dell’euro. I titoli denominati in
euro indicati nelle sezioni 4.1, 4.2 e 4.3 includono
anche voci espresse nelle denominazioni naziona-
li dell’euro.

La sezione 4.1 riporta i titoli non azionari distinti
per scadenza originaria, residenza dell’emittente
¢ valuta di denominazione. Essa contiene i dati
sulle consistenze, sulle emissioni lorde e nette di
titoli non azionari denominati in euro non ché di
quelli emessi da residenti nell’area dell’euro, in
euro ¢ in tutte le altre valute, sia per il totale dei
titoli sia per quelli a lungo termine. Le emissioni
nette differiscono dalla variazione delle consi-
stenze per effetto di rivalutazioni, riclassificazio-
ni e altri aggiustamenti. Questa sezione presenta
anche statistiche destagionalizzate, fra cui i tassi
di crescita sui sei mesi annualizzati per il totale
dei titoli e per quelli a lungo termine.

Questi ultimi sono calcolati sull’indice desta-
gionalizzato delle consistenze nozionali che ¢
stato depurato dagli effetti della stagionalita.
Per dettagli, cfr. le note tecniche.

La sezione 4.2 contiene una scomposizione per
settore di appartenenza di consistenze in essere,
emissioni lorde e emissioni nette di emittenti
residenti nell’area dell’euro, come previsto dal
SEC 95. La BCE ¢ inclusa nell’Eurosistema.

I totali sulle consistenze in essere per il totale dei
titoli e per quelli a lungo termine nella colonna
1 della tavola 1 della sezione 4.2 corrispondono
ai dati per le emissioni di titoli totali e a lungo
termine da parte di residenti nell’area dell’euro
riportati nella colonna 7 della sezione 4.1. Le
consistenze per i titoli di debito emessi da IFM
(colonna 2 nella tavola 1 della sezione 4.2) sono
in linea di massima confrontabili con i dati rela-
tivi ai titoli di debito emessi dalle IFM che com-
paiono fra le passivita nel bilancio consolidato
delle IFM (tavola 2 della sezione 2.1, colonna
8). 11 totale delle emissioni nette relativo al to-
tale dei titoli di debito, riportato nella colonna
1 della tavola 2 della sezione 4.2, corrisponde al
totale delle emissioni nette da parte di residenti
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nell’area dell’euro nella colonna 9 nella sezione
4.1. La differenza residua fra i titoli di debito a
lungo termine e il totale dei titoli di debito a
tasso fisso e variabile nella tavola 1 della sezione
4.2 ¢ attribuibile alle obbligazioni a “zero cou-
pon” e ad effetti di rivalutazione.

La sezione 4.3 riporta i tassi di crescita sui do-
dici mesi, corretti e non corretti per la stagio-
nalita, per i titoli di debito emessi dai residenti
nell’area dell’euro (suddivisi per scadenza, tipo
di strumento, settore emittente e valuta di deno-
minazione). Essi sono basati sulle transazioni
finanziarie che avvengono quando un soggetto
istituzionale contrae o redime una passivita. I
tassi di crescita sui dodici mesi, dunque, non in-
cludono riclassificazioni, rivalutazioni, variazio-
ni dei tassi di cambio e ogni altra variazione che
non trae origine da transazioni. I tassi di crescita
corretti sono stati annualizzati a scopo di presen-
tazione. Per dettagli, cfr. le note tecniche.

La sezione 4.4 riporta, alle colonne 1,4, 6 ¢ 8§, le
consistenze in essere di azioni quotate emesse da
residenti nell’area dell’euro suddivise per setto-
re emittente. I dati mensili per le azioni quotate
emesse da societa non finanziarie corrispondono
alle serie trimestrali riportate nella sezione 3.2
(Principali passivita, colonna 21).

Alle colonne 3, 5, 7 ¢ 9 della sezione 4.4 sono
riportati i tassi di crescita sui dodici mesi delle
consistenze in essere di azioni quotate emesse da
residenti nell’area dell’euro suddivise per setto-
re emittente. Essi sono basati sulle transazioni
finanziarie che avvengono quando un soggetto
emittente vende o rimborsa azioni per cassa, ad
esclusione degli investimenti in azioni proprie.
Le transazioni includono la quotazione in borsa
per la prima volta di un soggetto emittente cosi
come la creazione o cancellazione di nuovi stru-
menti. Il calcolo dei tassi di crescita sui dodici
mesi non tiene conto di riclassificazioni, rivalu-
tazioni, e ogni altra variazione che non trae ori-
gine da transazioni.

La sezione 4.5 presenta statistiche su tutti i tassi

d’interesse che le [FM residenti nell’area dell’eu-

ro applicano sui depositi e sui prestiti denominati
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in euro alle famiglie e alle societa non finanziarie
residenti nell’area. I tassi di interesse delle [FM
dell’area dell’euro sono calcolati come media
ponderata (in base al relativo volume di attivita)
dei tassi di interesse dei paesi dell’area dell’eu-
ro per ciascuna categoria. Le statistiche sui tassi
di interesse delle IFM sono distinte per tipo di
operazioni, per settore, per categoria e scadenza
dello strumento, per periodo di preavviso o per
periodo di determinazione iniziale del tasso di
interesse. Le nuove statistiche sui tassi di inte-
resse delle IFM sostituiscono le dieci serie sta-
tistiche transitorie sui tassi di interesse al detta-
glio nell’area dell’euro pubblicate nel Bollettino
mensile della BCE dal gennaio 1999.

La sezione 4.6 riporta i tassi di interesse del
mercato monetario per I’area dell’euro, gli Stati
Uniti e il Giappone. Per I’area dell’euro ¢ co-
perta un’ampia gamma di tassi di interesse del
mercato monetario, da quelli sui depositi a vista
a quelli sui depositi a dodici mesi. Per i periodi
precedenti al gennaio 1999, i tassi sintetici del-
I’area dell’euro sono calcolati sulla base dei tassi
di interesse nazionali ponderati con il PIL. Ad
eccezione del tasso overnight fino a dicembre
1998, i dati mensili, trimestrali e annuali sono
medie nel periodo indicato. I tassi sui depositi a
vista sono rappresentati dai tassi di interesse del
mercato interbancario fino a dicembre 1998. Dal
gennaio 1999 la colonna 1 riporta ’indice me-
dio overnight dell’euro (Eonia). Questi sono dati
di fine periodo fino al dicembre 1998; medie nel
periodo indicato per i periodi successivi. | tassi
sui depositi a uno, tre, sei e dodici mesi sono rap-
presentati dai tassi interbancari lettera (Euribor)
dal gennaio 1999; fino al dicembre 1998, dai
tassi interbancari lettera sul mercato di Londra
(Libor), laddove disponibili. Per gli Stati Uniti e
il Giappone 1 tassi di interesse sui depositi a tre
mesi sono rappresentati dal Libor.

La sezione 4.7 presenta i rendimenti dei titoli di
Stato per I’area dell’euro, gli Stati Uniti e il Giap-
pone. Fino al dicembre 1998 i rendimenti a due,
tre, cinque e sette anni per 1’area dell’euro sono
dati di fine periodo e quelli a dieci anni sono me-
die nel periodo indicato. Per i periodi successivi,
tutti 1 dati sono medie nel periodo indicato. Fino



al dicembre 1998 i rendimenti dell’area dell’euro
sono calcolati sulla base dei rendimenti dei titoli
di Stato nazionali, ponderati con il PIL di ciascun
paese; per i periodi successivi la ponderazione si
basa sugli ammontari nominali di titoli di Stato
in essere per ciascun intervallo di scadenza. Per
gli Stati Uniti e il Giappone, i rendimenti a dieci
anni sono medie nel periodo indicato.

La sezione 4.8 riporta gli indici dei mercati
azionari dell’area dell’euro, degli Stati Uniti e
del Giappone.

| PREZZI, LA PRODUZIONE,
LA DOMANDA E IL MERCATO DEL LAVORO

La maggior parte dei dati descritti in questa se-
zione sono prodotti dalla Commissione europea
(principalmente Eurostat) e dalle autorita nazio-
nali in campo statistico. I dati relativi all’insieme
dell’area dell’euro sono il risultato dell’aggrega-
zione dei dati dei singoli paesi. Per quanto pos-
sibile, i dati sono armonizzati e comparabili. Le
statistiche sul costo orario del lavoro, sul PIL e
sulle componenti della spesa, sul valore aggiunto
per branca di attivita economica, sulla produzione
industriale, sulle vendite al dettaglio e sulle imma-
tricolazioni di nuove autovetture sono corretti per
tenere conto del numero delle giornate lavorative.

L’indice armonizzato dei prezzi al consumo (IAPC)
per I’area dell’euro (tavola 1 della sezione 5.1) ¢
disponibile a partire dal 1995. L’indice ¢ basato
sugli IAPC nazionali, costruiti secondo la stessa
metodologia in tutti i paesi dell’area dell’euro. La
scomposizione per categorie di beni e servizi ¢ de-
rivata dalla Classificazione dei consumi individuali
per finalita (Coicop/IAPC). Lo IAPC comprende
anche le spese in consumi di famiglie sul territorio
dell’area dell’euro. La sezione comprende anche
dati relativi allo IAPC destagionalizzato e stime
provvisorie dei prezzi amministrati basate sullo
IAPC, entrambi compilati dalla BCE.

I prezzi alla produzione (sezione 5.1 — tavola 2),
la produzione industriale e le vendite al dettaglio
(sezione 5.2 sono coperte dal Regolamento del
Consiglio (CE) n.1165/98 del 19 maggio 1998

riguardante le statistiche a breve termine ¥. La
scomposizione in base all’utilizzo finale dei pro-
dotti, adottata per i prezzi alla produzione ¢ la
produzione industriale, corrisponde alla suddi-
visione armonizzata dell’industria escluse le co-
struzioni (NACE, sezioni da C a E) nelle “Princi-
pali categorie di prodotti industriali”, conforme-
mente al Regolamento della Commissione (CE)
n. 586/2001 del 26 marzo 2001 4. T prezzi alla
produzione riflettono i prezzi ex-fabrica e sono
comprensivi di imposte indirette a esclusione
dell’IVA e di altre imposte con soggetto passivo
differente dal produttore ma pagate da quest’ul-
timo. La produzione industriale riflette il valore
aggiunto delle industrie interessate.

I dati relativi ai prezzi internazionali delle ma-
terie prime (tavola 2 della sezione 5.1) fanno
riferimento alle variazioni nei prezzi delle im-
portazioni dell’area denominate in euro rispetto
al periodo base.

Gli indicatori di costo del lavoro (tavola 3 della
sezione 5.1) misurano le variazioni dei costi del
lavoro per ora lavorata nell’industria (incluse le
costruzioni) e nei servizi di mercato. La relativa
metodologia ¢ descritta nel Regolamento (CE) n.
450/2003 del Parlamento europeo e del Consiglio
del 27 febbraio 2003 concernente ’indice del co-
sto del lavoro® e nel Regolamento di attuazione
della Commissione (CE) n. 1216/2003 del 7 lu-
glio 2003 ©. Una scomposizione dei costi orari del
lavoro per I’area dell’euro ¢ disponibile per com-
ponente di costo del lavoro (retribuzioni e salari, e
contributi sociali a carico dei datori di lavoro piu
tasse connesse all’impiego da loro pagate meno i
sussidi ricevuti) e per attivita economica. La BCE
calcola I’indicatore delle retribuzioni contrattuali
(cfr. tavola 3 nella sezione 5.1) sulla base di dati a
definizione nazionale non armonizzati.

I dati relativi alle componenti del costo del lavo-
ro per unita di prodotto (tavola 4 della sezione
5.1), al PIL e alle sue componenti (tavole 1 e 2

3)  G.U.L.162 del 5.6.1998, pag. 1.
4)  G.U.L.86del 27.3.2001, pag. 11.
5)  G.U.L.69 del 13.3.2003, pag. 1.
6) G.U.L. 169 dell’8.7.2003, pag. 37.
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nella sezione 5.2), ai deflatori del PIL (tavola 5
nella sezione 5.1) ¢ le statistiche sull’occupazio-
ne (tavola 1 nella sezione 5.3) sono ricavate dai
conti nazionali trimestrali del SEC 95.

I dati sugli ordinativi nell’industria misurano gli
ordini ricevuti durante il periodo di riferimento
e coprono quei settori industriali che lavorano
prevalentemente sulla base di ordinativi, in par-
ticolare: quello tessile, della produzione di pasta-
carta e carta, chimico, della produzione di metalli,
dei beni d’investimento e dei beni durevoli. I dati
sono calcolati sulla base dei prezzi correnti.

Gli indici sul fatturato nell’industria e sulle ven-
dite al dettaglio (tavola 4 nella sezione 5.2) si
riferiscono al fatturato generatosi nel periodo di
riferimento, comprensivo di tasse e oneri ad ec-
cezione dell’IVA. Per quanto attiene alle vendite
al dettaglio i dati sul fatturato coprono tutto il
commercio al dettaglio ad esclusione delle ven-
dite di veicoli a motore e motocicli ed al netto
delle riparazioni. Le immatricolazioni di nuove
autovetture si riferiscono alle immatricolazioni
di autovetture sia private che commerciali.

I dati relativi alle inchieste congiunturali su
consumatori e imprese (tavola 2 nella sezione
5.2) derivano da indagini svolte dalla Commis-
sione europea.

I tassi di disoccupazione (cft. tavola 2 nella se-
zione 5.3) sono rilevati in modo conforme alle
raccomandazioni dell’Organizzazione interna-
zionale del lavoro (ILO). Essi fanno riferimento
alle persone in cerca di lavoro in rapporto alla
forza lavoro, sulla base di criteri e definizioni
armonizzate. Le stime della forza lavoro sotto-
stanti il tasso di disoccupazione non sono uguali
alla somma dei livelli di occupazione e disoccu-
pazione riportati nella sezione 5.3.

FINANZA PUBBLICA

Le sezioni da 6.1 a 6.5 riportano le posizioni di

bilancio delle amministrazioni pubbliche nel-

I’area dell’euro. I dati, in genere consolidati, si

basano sulla metodologia SEC 95. Gli aggregati
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annuali per I’area dell’euro, riportati nelle sezio-
ni da 6.1 a 6.3, sono compilati dalla BCE sulla
base di dati armonizzati forniti dalle banche cen-
trali nazionali e aggiornati regolarmente. I dati
sui disavanzi e sul debito per i paesi dell’area
dell’euro possono pertanto differire da quelli
utilizzati dalla Commissione europea nell’ambi-
to della procedura per i disavanzi eccessivi. Gli
aggregati trimestrali per 1’area dell’euro, ripor-
tati nella sezione 6.5, sono compilati dalla BCE
sulla base di dati forniti dall’Eurostat e di dati
nazionali.

Nella sezione 6.1 vengono presentati i dati an-
nuali sulle entrate e le spese delle amministra-
zioni pubbliche, basate sulle definizioni stabili-
te nel regolamento della Commissione europea
n. 1500/2000 del 10 luglio 2000 7, che emenda
il SEC 95. La sezione 6.2 riporta il debito lor-
do consolidato delle amministrazioni pubbliche,
al valore nominale in accordo con le norme del
Trattato relative alla procedura per i disavanzi
eccessivi. Le sezioni 6.1 e 6.2 comprendono
anche dati sintetici per i singoli paesi dell’area
dell’euro, data la loro rilevanza nell’ambito del
Patto di stabilita e crescita. I disavanzi/avanzi
riportati per i singoli paesi dell’area dell’euro
corrispondono alla voce B.9 della procedura
per i disavanzi eccessivi cosi come definita nel
Regolamento (CE) n. 351/2002 della Commis-
sione, del 25 febbraio 2002, che ha emendato il
Regolamento (CE) n. 3605/93 del Consiglio per
quanto riguarda i riferimenti al SEC95.

La sezione 6.3 presenta le variazioni del de-
bito delle amministrazioni pubbliche. La dif-
ferenza tra la variazione del debito pubblico e
il disavanzo pubblico — il cosiddetto raccordo
disavanzo-debito — ¢ da attribuire principal-
mente alle transazioni delle amministrazioni
pubbliche in attivita finanziarie e a effetti di
valutazione dovuti al cambio. Nella sezione
6.4 vengono presentati i dati trimestrali sulle
entrate ¢ le spese delle amministrazioni pub-
bliche, basate sulle definizioni stabilite nel
Regolamento (CE) n. 1221/2002, del Parla-
mento europeo ¢ del Consiglio, del 10 giugno

7)  G.U. L. 172 del 12.7.2000, pag. 3.



2002 sui conti trimestrali non finanziari delle
Amministrazioni pubbliche. Nella sezione 6.5
vengono presentati i dati trimestrali sul debito
lordo delle amministrazioni pubbliche, sul rac-
cordo disavanzo-debito e sul fabbisogno delle
amministrazioni pubbliche. Queste statistiche
vengono compilate utilizzando i dati forniti da-
gli Stati membri in base ai Regolamenti (CE)
n. 501/2004 e n. 1222/2004 e quelli forniti dal-
le Banche Centrali Nazionali.

TRANSAZIONI E POSIZIONI CON L’ESTERO

Nella compilazione delle statistiche relative alla
bilancia dei pagamenti (b.d.p.) e alla posizione
patrimoniale verso ’estero (p.p.e.; sezioni da
7.1, a 7.4) vengono generalmente utilizzati con-
cetti e definizioni in linea con il Manuale del-
I’FMI sulla bilancia dei pagamenti (5% edizione,
ottobre 1993), con I’indirizzo della BCE del 16
luglio 2004 sugli obblighi di informazione stati-
stica della BCE (BCE/2004/15)%, con I’indirizzo
della BCE del 31 maggio 2007 (BCE/2007/3) ' ¢
con la documentazione dell’Eurostat. Ulte-
riore documentazione sulle metodologie ¢ le
fonti utilizzate nelle statistiche relative a b.d.p
e p.p.e. ¢ contenuta nella pubblicazione del-
la BCE European Union balance of payments/
international investment position statistical
methods (maggio 2007) e nei rapporti delle
rispettive Task Force su Portfolio investment
collection systems (giugno 2002), su Portfolio
investment income (agosto 2003) e su Foreign
direct investment (marzo 2004), che possono es-
sere scaricati dal sito Internet della BCE. Inoltre,
¢ disponibile sul sito Internet del Comitato delle
statistiche monetarie, finanziarie e della bilancia
dei pagamenti (www.cmfb.org) il rapporto della
Task Force congiunta BCE/Commissione euro-
pea (Eurostat) su Quality of balance of payments
and international investment position statistics
(giugno 2004). Il rapporto annuale sulla qualita
delle statistiche sulla b.d.p/p.p.e. dell’area, ba-
sato sulle raccomandazioni della Task force, ¢
disponibile sul sito Internet della BCE.

La presentazione delle transazioni nette nel con-
to finanziario segue le convenzioni del Manuale

dell’FMI sulla bilancia dei pagamenti: un incre-
mento delle attivita ¢ riportato con un segno ne-
gativo, mentre un incremento delle passivita con
un segno positivo. Nel conto corrente e nel conto
capitale sia le transazioni a credito sia quelle a
debito sono presentate con un segno positivo. Le
statistiche sulla b.d.p. dell’area dell’euro sono
compilate dalla BCE. I dati mensili relativi ai pe-
riodi piu recenti sono da considerarsi provvisori;
essi vengono rivisti al momento dell’uscita del
dato relativo al mese successivo e/o della pubbli-
cazione dei dati trimestrali dettagliati di b.d.p. I
dati precedenti vengono rivisti periodicamente o
in conseguenza di cambiamenti nella metodolo-
gia di compilazione del dato alla fonte.

Nella sezione 7.1, la tavola 2 riporta i dati cor-
retti per la stagionalita relativi al conto corrente.
I dati sono corretti per tenere conto degli effetti
del numero delle giornate lavorative, degli anni
bisestili e della Pasqua. La tavola 5 fornisce una
scomposizione settoriale dei soggetti residenti
nell’area dell’euro che acquistano titoli emessi
da non residenti. Al momento non ¢ possibile,
invece, ottenere una scomposizione settoriale
dei soggetti residenti emittenti di titoli acqui-
stati da non residenti nell’area. Nelle tavole 6
e 7 la scomposizione in “prestiti” e “bancono-
te, monete e depositi” ¢ basata sul settore del-
la controparte non residente, ovvero le attivita
nei confronti di banche non residenti vengono
classificate come depositi mentre le attivita nei
confronti di altri settori non residenti vengono
classificate come prestiti. Questa scomposizio-
ne segue la distinzione gia effettuata in altre
statistiche, come il bilancio consolidato delle
IFM, ed ¢ conforme al Manuale dell’FMI sulla
bilancia dei pagamenti.

La sezione 7.2 contiene una presentazione mo-
netaria della b.d.p: le transazioni di b.d.p. che
riflettono transazioni nella contropartita estera
di M3. I dati seguono le convenzioni di segno di
b.d.p., ad eccezione di quelli relativi alle tran-
sazioni nella contropartita estera di M3 ricavati

8) G.U.L. 179 del 9.7.2002, pag. 1.
9)  G.U.L.354del 30.11.2004, pag. 34.
10) G.U. L. 159 del 20.6.2007, pag. 48.
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dalle statistiche bancarie e monetarie (colonna
12); per questi ultimi dati un segno positivo in-
dica un incremento di attivita o un decremento
di passivita. Tra le passivita degli investimenti
di portafoglio (colonne 5 e 6), le transazioni di
b.d.p. includono acquisti e vendite di azioni e
titoli di debito emessi dalle IFM nell’area del-
I’euro, ad eccezione delle quote di fondi comuni
monetari e dei titoli di debito con scadenza fino
a due anni. Una nota metodologica sulla presen-
tazione monetaria della bilancia dei pagamenti
dell’area dell’euro ¢ disponibile nella sezione
“Statistics” del sito Internet della BCE (www.
ecb.europa.cu). Si veda anche il Riquadro 1 nel
numero di giugno 2003 del Bollettino mensile.

La sezione 7.3 riporta una scomposizione geo-
grafica della b.d.p. (tavole da 1 a 4) e della po-
sizione patrimoniale verso 1’estero (Tavola 5)
dell’area dell’euro nei confronti dei principali
paesi partner, presi singolarmente o come grup-
po, operando una distinzione fra Stati membri
dell’UE esterni all’area dell’euro e aree o paesi
esterni all’Unione Europea. La scomposizione
riporta inoltre le transazioni e le posizioni nei
confronti delle istituzioni dell’UE (le quali, a
parte la BCE, vengono trattate statisticamente
come poste al di fuori dell’area dell’euro a pre-
scindere dalla loro collocazione fisica) e, per
determinate finalita, anche nei confronti di cen-
tri offshore e organizzazioni internazionali. Le
tavole da 1 a 4 contengono le transazioni cumu-
late di b.d.p. negli ultimi quattro trimestri; la
tavola 5 presenta una scomposizione geografica
della posizione patrimoniale verso 1’estero alla
fine dell’anno scorso. Le transazioni ¢ le posi-
zioni relative alle passivita negli investimenti di
portafoglio, ai derivati finanziari e alle riserve
ufficiali non sono incluse nella scomposizione.
Una introduzione alla scomposizione geogra-
fica viene riportata nell’articolo Bilancia dei
pagamenti e posizione patrimoniale sull’estero
dell’area dell’euro: principali controparti nel
numero di febbraio 2005 del Bollettino men-
sile.

Le statistiche relative alla p.p.e. dell’area del-

I’euro nella sezione 7.4 sono redatte sulla base

delle posizioni nei confronti dei non residenti
BCE
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nell’area, considerando I’area dell’euro come una
singola entita economica (cfr. riquadro 9 del nu-
mero di dicembre 2002 del Bollettino mensile).
La p.p.e. ¢ valutata ai prezzi di mercato correnti,
con I’eccezione delle consistenze degli investi-
menti diretti, per le quali si utilizzano prevalen-
temente i valori di bilancio. La p.p.e. trimestrale
viene compilata sulla base dello stesso schema
metodologico utilizzato per quella annuale. Dato
che alcune fonti di dati non sono disponibili a ca-
denza trimestrale (oppure disponibili in ritardo),
la p.p.e. trimestrale viene parzialmente stimata
sulla base delle transazioni finanziarie e degli
andamenti delle attivita e dei tassi di cambio.

Le consistenze delle riserve ufficiali e di altre
attivita e passivita connesse dell’Eurosistema
sono riportate nella sezione 7.5, insieme ai cor-
rispondenti dati per la BCE. Tali dati non sono
pienamente confrontabili con quelli della valu-
tazione finanziaria settimanale dell’Eurosiste-
ma, a causa di differenze nella copertura e nella
classificazione. I dati contenuti nella sezione
7.5 sono conformi agli standard FMI/BRI sulle
riserve internazionali e le attivita liquide in va-
luta. Le variazioni delle riserve auree dell’Euro-
sistema (colonna 3) sono dovute a transazioni in
oro nell’ambito dei termini dell’Accordo tra le
banche centrali sull’oro del 26 settembre 1999,
che ¢ stato aggiornato 1’8 marzo 2004. Maggiori
informazioni sulla rilevazione ai fini statistici
delle riserve ufficiali dell’Eurosistema possono
essere ricavate dalla pubblicazione della BCE
Trattamento statistico delle riserve ufficiali del-
I’Eurosistema (ottobre 2000), disponibile sul
sito Internet della BCE, dove ¢ anche possibile
trovare informazioni piu dettagliate, secondo lo
schema di riferimento per le riserve ufficiali e la
liquidita in valuta estera.

La sezione 7.5 riporta i dati sul commercio
estero (in beni) dell’area dell’euro. La princi-
pale fonte dei dati ¢ I’Eurostat. La BCE calcola
indici di volume dagli indici di valore e di va-
lore unitario prodotti dall’Eurostat, ed effettua
la destagionalizzazione degli indici di valore
unitario; 1 dati in valore sono destagionalizzati
e corretti per il numero di giornate lavorative a
cura dell’Eurostat.



La scomposizione per categoria merceologica
alle colonne da 4 a 6 e da 9 a 11 della tavola 1
nella sezione 7.5 ¢ coerente con la classificazio-
ne per destinazione economica (Broad economic
categories — BEC). Le definizioni di beni manu-
fatti (colonne 7 e 12) e di petrolio (colonna 13)
sono coerenti con la definizione del SITC rev. 3.
Nella scomposizione geografica (tavola 2 nella
sezione 7.5) sono riportati i principali partner
commerciali, individualmente o per gruppi re-
gionali. La Cina continentale non comprende
Hong Kong.

Per effetto di differenze riguardanti definizioni,
classificazione, copertura e tempi di rilevazione,
i dati relativi al commercio estero, € in particolare
alle importazioni, non sono del tutto confrontabili
con la voce “beni” delle statistiche di bilancia dei
pagamenti (cfr. sezioni da 7.1 a 7.3). Per le impor-
tazioni la differenza negli ultimi anni ¢ quantifica-
bile intorno al 5 per cento (stima della BCE), di
cui una parte significativa ¢ attribuibile all’inclu-
sione dei servizi di assicurazione e trasporto nei
dati relativi al commercio estero.

TASSI DI CAMBIO

Nella sezione 8.1 sono riportati indici dei tassi
di cambio effettivi (TCE) nominali dell’euro,
calcolati dalla BCE sulla base di medie ponde-
rate dei tassi di cambio bilaterali dell’euro nei
confronti delle valute dei partner commerciali
dell’area dell’euro. Una variazione positiva in-
dica un apprezzamento dell’euro. I pesi sono ba-
sati sul commercio di beni manufatti con i paesi
partner commerciali nei periodi 1995-1997 e
1999-2001 e sono calcolati in modo da tenere
conto della concorrenza sui mercati terzi. Gli in-
dici TCE sono ottenuti concatenando all’inizio
del 1999 gli indici basati sui pesi del periodo

1995-1997 con quelli i cui pesi sono basati sul
periodo 1999-2001. II gruppo di partner com-
merciali del TCE-24 ¢ composto dai 14 Stati
membri non appartenenti all’area dell’euro e da
Australia, Canada, Cina, Corea del Sud, Giappo-
ne, Hong Kong, Norvegia, Singapore, Stati Uniti
e Svizzera. Il gruppo del TCE-44 comprende, in
aggiunta a quelli del TCE-24, i seguenti paesi:
Algeria, Argentina, Brasile, Cile, Croazia, Islan-
da, Filippine, India, Indonesia, Isracle, Malesia,
Marocco, Messico, Nuova Zelanda, Russia, Sud
Africa, Tailandia, Taiwan, Turchia e Venezuela.
I TCE reali sono calcolati utilizzando gli indici
dei prezzi al consumo, gli indici dei prezzi alla
produzione, i deflatori del prodotto interno lordo
e i costi del lavoro per unita di prodotto nell’in-
dustria manifatturiera e nel totale dell’econo-
mia. Per informazioni piu dettagliate sul calcolo
dei TCE, cfr. il riquadro 8 | tassi di cambio effet-
tivi dell’euro dopo il recente allargamento del-
I’area dell’euro e dell’UE, nel numero di marzo
2007 di questo Bollettino, e I’Occasional Paper
della BCE n. 2 (The effective exchange rates of
the euro, Luca Buldorini, Stelios Makrydakis e
Christian Thimann, febbraio 2002), che puo es-
sere scaricato dal sito Internet della BCE.

I tassi di cambio bilaterali riportati nella sezione
8.2 sono medie mensili di quelli pubblicati gior-
nalmente come tassi di riferimento per queste
valute.

EVOLUZIONE ALL’ESTERNO
DELL’AREA DELL’EURO

Le statistiche sugli altri Stati membri della UE
(cfr. sezione 9.1) seguono gli stessi principi dei
dati relativi all’area dell’euro. I dati per gli Stati
Uniti e per il Giappone (cfr. sezione 9.2) sono
ottenuti da fonti nazionali.

BCE
Bollettino mensile
Settembre 2007

STATISTICHE
DELL’AREA
DELL’EURO

Note
generali



BCE
0/ Bollettino mensile
Settembre 2007



ALLEGATI

CRONOLOGIA DELLE MISURE DI POLITICA
MONETARIA DELL’EUROSISTEMA "

13 GENNAIO 2005

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il
tasso minimo di offerta sulle operazioni di ri-
finanziamento principali e i tassi di interesse
sulle operazioni di rifinanziamento marginale e
sui depositi presso la banca centrale rimarranno
invariati al 2,0, al 3,0 e all’1,0 per cento, rispet-
tivamente.

14 GENNAIO 2005

Il Consiglio direttivo della BCE decide di au-
mentare, da 25 a 30 miliardi di euro, 1’importo
da aggiudicare tramite ciascuna operazione di
rifinanziamento a piu lungo termine che sara
condotta nell’anno 2005. Tale aumento tiene
conto del maggiore fabbisogno di fondi del si-
stema bancario dell’area dell’euro previsto per
il 2005. L’Eurosistema continuera, tuttavia, a
erogare la maggior parte della liquidita attraver-
so le operazioni di rifinanziamento principali. 1
Consiglio direttivo si riserva la facolta di ade-
guare nuovamente il volume di aggiudicazione
agli inizi del 2006.

3 FEBBRAIO, 3 MARZO, 7 APRILE, 4 MAGGIO,
2 GIUGNO, 7 LUGLIO, 4 AGOSTO,

I° SETTEMBRE, 6 OTTOBRE

E 3 NOVEMBRE 2005

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il
tasso minimo di offerta sulle operazioni di ri-
finanziamento principali e i tassi di interesse
sulle operazioni di rifinanziamento marginale e
sui depositi presso la banca centrale rimarranno
invariati al 2,0, al 3,0 e all’1,0 per cento, rispet-
tivamente.

I DICEMBRE 2005

Il Consiglio direttivo della BCE decide di au-
mentare il tasso minimo di offerta sulle ope-
razioni di rifinanziamento principali di 0,25
punti percentuali, al 2,25 per cento, con effetto

dall’operazione con regolamento il 6 dicembre
2005. In aggiunta, decide di aumentare sia il tas-
so di interesse sulle operazioni di rifinanziamen-
to marginale, sia quello sui depositi presso la
banca centrale di 0,25 punti percentuali, rispetti-
vamente al 3,25 e all’1,25 per cento, a decorrere
dal 6 dicembre 2005.

16 DICEMBRE 2005

Il Consiglio direttivo della BCE decide di au-
mentare, da 30 a 40 miliardi di euro, I’importo
da aggiudicare tramite ciascuna operazione di
rifinanziamento a piu lungo termine che sara
condotta nell’anno 2006. Tale incremento tiene
conto di due fattori: in primo luogo, ci si at-
tende che le esigenze di liquidita del sistema
bancario dell’area dell’euro aumenteranno ul-
teriormente nel 2006; in secondo luogo, I’Eu-
rosistema ha deciso di aumentare lievemente la
quota di fabbisogno di fondi soddisfatta tramite
operazioni di rifinanziamento a piu lungo ter-
mine. L’Eurosistema continuera, tuttavia, a ero-
gare la maggior parte della liquidita attraverso
le operazioni di rifinanziamento principali. Il
Consiglio direttivo si riserva la facolta di ade-
guare nuovamente il volume di aggiudicazione
agli inizi del 2007.

12 GENNAIO E 2 FEBBRAIO 2006

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il
tasso minimo di offerta sulle operazioni di ri-
finanziamento principali e i tassi di interesse
sulle operazioni di rifinanziamento marginale e
sui depositi presso la banca centrale rimarranno
invariati al 2,25, al 3,25 e all’1,25 per cento, ri-
spettivamente.

1)  Perlacronologiadelle misure dipoliticamonetariadell’ Eurosistema
adottate dal 1999 al 2004, cfr. le pagine 181-185 del Rapporto
Annuale 1999 della BCE, le pagine 220-223 del Rapporto Annuale
2000 della BCE, le pagine 231-232 del Rapporto Annuale 2001
della BCE, la pagina 246 del Rapporto Annuale 2002 della BCE, le
pagine 229-230 del Rapporto Annuale 2003 della BCE ¢ le pagine
227-228 del Rapporto Annuale 2004 della BCE.
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2 MARZO 2006

Il Consiglio direttivo della BCE decide di au-
mentare il tasso minimo di offerta sulle opera-
zioni di rifinanziamento principali di 25 punti
base, al 2,50 per cento, con effetto dall’ope-
razione con regolamento 1’8 marzo 2006. In
aggiunta, decide di aumentare sia il tasso di
interesse sulle operazioni di rifinanziamen-
to marginale, sia quello sui depositi presso la
banca centrale di 25 punti base, rispettivamente
al 3,50 ¢ all’1,50 per cento, a decorrere dall’8
marzo 2006.

6 APRILE E 4 MAGGIO 2006

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il
tasso minimo di offerta sulle operazioni di ri-
finanziamento principali e i tassi di interesse
sulle operazioni di rifinanziamento marginale ¢
sui depositi presso la banca centrale rimarranno
invariati al 2,50, al 3,50 e all’1,50 per cento, ri-
spettivamente.

8 GIUGNO 2006

I1 Consiglio direttivo della BCE decide di aumen-
tare il tasso minimo di offerta sulle operazioni
di rifinanziamento principali di 25 punti base, al
2,75 per cento, con effetto dall’operazione con
regolamento 1’8 marzo 2006. In aggiunta, decide
di aumentare sia il tasso di interesse sulle ope-
razioni di rifinanziamento marginale, sia quello
sui depositi presso la banca centrale di 25 punti
base, rispettivamente al 3,75 e all’1,75 per cento,
a decorrere dal 15 giugno 2006.

6 LUGLIO 2006

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il
tasso minimo di offerta sulle operazioni di ri-
finanziamento principali e i tassi di interesse
sulle operazioni di rifinanziamento marginale e
sui depositi presso la banca centrale rimarranno
invariati al 2,75, al 3,75 e all’1,75 per cento, ri-
spettivamente.
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3 AGOSTO 2006

I1 Consiglio direttivo della BCE decide di aumen-
tare il tasso minimo di offerta sulle operazioni
di rifinanziamento principali di 25 punti base, al
3,0 per cento, con effetto dall’operazione con re-
golamento il 9 agosto 2006. In aggiunta, decide
di aumentare sia il tasso di interesse sulle ope-
razioni di rifinanziamento marginale, sia quello
sui depositi presso la banca centrale di 25 punti
base, rispettivamente al 4,0 e al 2,0 per cento, a
decorrere dal 9 agosto 2006.

31 AGOSTO 2006

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il
tasso minimo di offerta sulle operazioni di ri-
finanziamento principali e i tassi di interesse
sulle operazioni di rifinanziamento marginale e
sui depositi presso la banca centrale rimarranno
invariati al 3,0, al 4,0 e al 2,0 per cento, rispet-
tivamente.

5 OTTOBRE 2006

Il Consiglio direttivo della BCE decide di au-
mentare il tasso minimo di offerta sulle opera-
zioni di rifinanziamento principali di 25 punti
base, al 3,25 per cento, con effetto dall’ope-
razione con regolamento 1’11 ottobre 2006.
In aggiunta, decide di aumentare sia il tasso
di interesse sulle operazioni di rifinanziamen-
to marginale, sia quello sui depositi presso la
banca centrale di 25 punti base, rispettivamente
al 4,25 e al 2,25 per cento, a decorrere dall’11
ottobre 2006.

2 NOVEMBRE 2006

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il
tasso minimo di offerta sulle operazioni di ri-
finanziamento principali e i tassi di interesse
sulle operazioni di rifinanziamento marginale e
sui depositi presso la banca centrale rimarranno
invariati al 3,25, al 4,25 e al 2,25 per cento, ri-
spettivamente.



7 DICEMBRE 2006

Il Consiglio direttivo della BCE decide di au-
mentare il tasso minimo di offerta sulle opera-
zioni di rifinanziamento principali di 25 punti
base, al 3,50 per cento, con effetto dall’opera-
zione con regolamento il 13 dicembre 2006. In
aggiunta, decide di aumentare sia il tasso di in-
teresse sulle operazioni di rifinanziamento mar-
ginale, sia quello sui depositi presso la banca
centrale di 25 punti base, rispettivamente al 4,50
e al 2,50 per cento, a decorrere dal 13 dicembre
2006.

21 DICEMBRE 2006

Il Consiglio direttivo della BCE ha deciso di au-
mentare, da 40 a 50 miliardi di euro, 1’importo
da aggiudicare tramite ciascuna operazione di
rifinanziamento a piu lungo termine che sara
condotta nell’anno 2007. Tale incremento tiene
conto dei seguenti aspetti: le esigenze di liquidi-
ta del sistema bancario dell’area dell’euro sono
cresciute marcatamente negli ultimi anni e ci si
attende che aumentino ulteriormente nel 2007.
L’Eurosistema, pertanto, ha deciso di aumentare
lievemente la quota di fabbisogno di fondi sod-
disfatta tramite operazioni di rifinanziamento a
piu lungo termine. L’Eurosistema continuera,
tuttavia, a erogare la maggior parte della liqui-
dita attraverso le operazioni di rifinanziamento
principali. Il Consiglio direttivo si riserva la fa-
colta di adeguare nuovamente il volume di ag-
giudicazione agli inizi del 2008.

Il GENNAIO E 8 FEBBRAIO 2007

Il Consiglio direttivo della BCE decide che il
tasso minimo di offerta sulle operazioni di ri-
finanziamento principali e i tassi di interesse
sulle operazioni di rifinanziamento marginale e
sui depositi presso la banca centrale rimarranno
invariati al 3,50, al 4,50 e al 2,50 per cento, ri-
spettivamente.

8 MARZO 2007

Il Consiglio direttivo della BCE decide di au-
mentare il tasso minimo di offerta sulle operazio-
ni di rifinanziamento principali di 25 punti base,
al 3,75 per cento, con effetto dall’operazione
con regolamento il 14 marzo 2007. In aggiunta,
decide di aumentare sia il tasso di interesse sul-
le operazioni di rifinanziamento marginale, sia
quello sui depositi presso la banca centrale di 25
punti base, rispettivamente al 4,75 e al 2,75 per
cento, a decorrere dal 14 marzo 2007.

12 APRILE E 10 MAGGIO 2007

11 Consiglio direttivo della BCE decide che il tas-
so minimo di offerta sulle operazioni di rifinan-
ziamento principali e i tassi di interesse sulle ope-
razioni di rifinanziamento marginale e sui depositi
presso la banca centrale rimarranno invariati al
3,75, al 4,75 e al 2,75 per cento, rispettivamente.

6 GIUGNO 2007

Il Consiglio direttivo della BCE decide di au-
mentare il tasso minimo di offerta sulle opera-
zioni di rifinanziamento principali di 25 punti
base, al 4,0 per cento, con effetto dall’operazione
con regolamento il 13 giugno 2007. In aggiunta,
decide di aumentare di 25 punti base sia il tasso
di interesse sulle operazioni di rifinanziamento
marginale, sia quello sui depositi presso la ban-
ca centrale, rispettivamente al 5,0 e al 3,0 per
cento, a decorrere dal 13 giugno 2007.

5 LUGLIO, 2 AGOSTO E 6 SETTEMBRE 2007

11 Consiglio direttivo della BCE decide che il tas-
so minimo di offerta sulle operazioni di rifinan-
ziamento principali e i tassi di interesse sulle ope-
razioni di rifinanziamento marginale e sui deposi-
ti presso la banca centrale rimarranno invariati al
4,0, al 5,0 e al 3,0 per cento, rispettivamente
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IL SISTEMA TARGET (SISTEMA TRANS-EUROPEO
AUTOMATIZZATO DI TRASFERIMENTO ESPRESSO
CON REGOLAMENTO LORDO IN TEMPO REALE)

I FLUSSI DI PAGAMENTO IN TARGET

Nel secondo trimestre del 2007 il sistema Target
ha regolato in media giornaliera 369.066 paga-
menti, per un valore totale medio giornaliero di
2.422 miliardi di euro, il dato piu elevato regi-
strato dall’avvio di Target. Rispetto al trimestre
precedente cid ha rappresentato un aumento del
7 per cento in termini di volume e dell’8 per
cento in termini di valore, mentre nel confronto
con il corrispondente periodo dello scorso anno
v’¢ stato un incremento del 10 e del 13 per cento
rispettivamente in termini di volume e di valo-
re. La quota di mercato complessiva di Target
¢ rimasta al livello elevato dell’89 per cento in
termini di valore, quella in termini di volume
ha raggiunto il 60 per cento. Il maggiore traf-
fico si ¢ osservato il 29 giugno, 1’ultimo giorno
del trimestre, quando sono stati trattati in totale
519.780 pagamenti.

PAGAMENTI ALL’INTERNO DEGLI STATI
MEMBRI

Nel secondo trimestre del 2007 Target ha gestito
un numero medio giornaliero di 286.239 paga-
menti interni agli Stati membri, per un valore
medio giornaliero di 1.547 miliardi di euro, fa-

cendo segnare, rispetto al trimestre precedente,
un aumento del 7 per cento in termini di volume
¢ 6 per cento in termini di valore. Nel confronto
con lo stesso periodo del 2006, il volume e il
valore dei pagamenti sono aumentati del 11 e
dell’10 per cento rispettivamente. Le operazioni
interne agli Stati membri hanno rappresentato il
77,6 e il 63,9 per cento del totale regolato in
Target, rispettivamente in volume e in valore.
11 loro valore unitario medio ¢é rimasto a 5,4 mi-
lioni di euro. Il 63 per cento di tali pagamenti
¢ stato di importo unitario inferiore ai 50.000
euro, mentre il 10 per cento ¢ stato di importo
superiore al milione di euro. Su base media gior-
naliera, 183 pagamenti all’interno degli Stati
membri hanno superato il valore di un miliar-
do di euro. Il giorno del trimestre di maggiore
traffico per questo tipo di pagamenti ¢ stato il
29 giugno, quando ne sono stati trattati in totale
401.569.

PAGAMENTI TRA STATI MEMBRI

Nel secondo trimestre del 2007 il numero me-
dio giornaliero di pagamenti fra Stati membri
regolati in Target ¢ stato pari a 82.827, per un
valore medio giornaliero di 875 miliardi; ri-

Tavola | Pagamenti gestiti da Target e dagli altri principali sistemi di trasferimento

di fondi interbancari: volume delle transazioni

(numero dei pagamenti)

2006 2006 2006 2007 2007

2° trim. 3° trim. 4° trim. 1° trim. 2° trim.
Target
Totale pagamenti Target
volume totale 20.854.425 20.313.134 22.062.699 22.069.092 22.882.111
media giornaliera 336.362 313.247 350.202 344.830 369.066
Pagamenti Target all’interno degli Stati membri
volume totale 16.019.310 15.686.100 17.153.073 17.071.952 17.746.830
media giornaliera 258.376 241.873 272.271 266.749 286.239
Pagamenti Target tra Stati membri
volume totale 4.835.115 4.627.034 4.909.629 4.997.140 5.135.281
media giornaliera 77.986 71.374 77.931 78.080 82.827
Altri sistemi
Eurol (EBA)
volume totale 12.024.168 11.712.173 12.390.099 12.540.775 13.252.906
media giornaliera 194.328 180.593 196.668 195.876 213.757
Paris Net Settlement (PNS)
volume totale 1.664.581 1.587.129 1.700.859 1.678.885 1.659.684
media giornaliera 24.880 24512 26.998 26.235 26.769
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jariestelmd (POPS)
volume totale 172.023 144.456 136.200 136.111 173.124
media giornaliera 2.579 2.224 2.162 2.126 2.792
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Tavola 2 Pagamenti gestiti da Target e dagli altri principali sistemi di trasferimento

di fondi interbancari: valore delle transazioni

(miliardi di euro)

2006 2006 2006 2007 2007

2° trim. 3° trim. 4° trim. 1° trim. 2° trim.
Target
Totale pagamenti Target
ammontare totale 133.405 131.843 137.943 143.598 150.143
media giornaliera 2.152 2.031 2.190 2.244 2422
Pagamenti Target all’interno degli Stati membri
ammontare totale 86.989 85.847 90.307 93.776 95.905
media giornaliera 1.403 1.322 1.434 1.465 1.547
Pagamenti Target tra Stati membri
ammontare totale 46.416 45.995 47.637 49.822 54.237
media giornaliera 749 709 756 778 875
Altri sistemi
Eurol (EBA)
ammontare totale 11.936 12.399 12.766 13.480 13.876
media giornaliera 193 191 203 210 224
Paris Net Settlement (PNS)
ammontare totale 3.891 3.572 3.795 3.883 4.459
media giornaliera 62 55 60 61 72
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jdriestelmd (POPS)
ammontare totale 112 111 114 128 115
media giornaliera 2 2 2 2 2

spetto al trimestre precedente, cid rappresenta
un incremento del 6 per cento in termini di vo-
lume e del 12 per cento in termini di valore. Al
confronto con il trimestre precedente il com-
parto interbancario si ¢ accresciuto dell’4 per
cento in volume e del 13 per cento in valore,
mentre i pagamenti per conto della clientela
hanno registrato un aumento dell’8 e del 9 per
cento rispettivamente in termini di volume e
di valore. In rapporto al numero medio giorna-
liero di pagamenti tra Stati membri, la compo-
nente interbancaria ha rappresentato il 46 per
cento in termini di volume e il 94 per cento
in termini di valore. Il valore unitario medio
delle operazioni interbancarie ¢ aumentato, ri-
spetto al trimestre precedente, da 19,9 a 21,1
milioni di euro, quello dei pagamenti per conto
della clientela € rimasto a 1,1 milioni di euro.
Il 66 per cento dei pagamenti fra Stati mem-
bri ¢ stato di importo inferiore a 50.000 euro,
mentre il 14 per cento ha superato un milione
di euro. In media giornaliera, 85 pagamenti
tra Stati membri hanno ecceduto il miliardo
di euro. Il maggiore traffico per questo tipo di
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pagamenti nel secondo trimestre si ¢ verificato
il 29 giugno, quando ne sono stati trattati in
totale 118.211.

Tavola 3 Disponibilita di Target per ciascuna

componente nazionale e per il meccanismo
dei pagamenti della BCE

Disponibilita
2° trim. 2007
(in percentuale)

Componenti di Target

Belgio 100,00%
Danimarca 99,69%
Germania 100,00%
Estonia 100,00%
Irlanda 99,97%
Grecia 99,63%
Spagna 100,00%
Francia 99,08%
Italia 100,00%
Lussemburgo 100,00%
Paesi Bassi 99,92%
Austria 99,72%
Polonia 100,00%
Portogallo 100,00%
Finlandia 100,00%
Regno Unito 100,00%
Meccanismo dei pagamenti della BCE 100,00%
Disponibilita complessiva di Target 99,88%




DISPONIBILITA OPERATIVA E PERFORMANCE
DI TARGET

Nel secondo trimestre del 2007 il sistema ha re-
gistrato una disponibilita complessiva del 99,88
per cento (99,87 nel trimestre precedente). 13
“incidenti”, 1 in piu rispetto al primo trime-
stre, hanno prodotto effetti sulla disponibilita di
Target. Gli incidenti presi in considerazione per
calcolare la disponibilita di Target sono quelli
che impediscono I’esecuzione dei pagamenti per
un intervallo pari o superiore a dieci minuti. Nel
secondo trimestre del 2007 si sono verificati tre
incidenti di durata superiore a due ore. La tavola

3 riporta i valori della disponibilita per ciascuna
componente nazionale di Target ¢ per il mecca-
nismo dei pagamenti della BCE (ECB payment
mechanism). Nel trimestre in esame il 98,71 per
cento dei pagamenti tra Stati membri ¢ stato re-
golato in meno di cinque minuti, 1’1,16 per cen-
to in un intervallo compreso fra 5 e 15 minuti e
lo 0,05 per cento ha richiesto un tempo fra i 15
¢ 1 30 minuti. In media giornaliera, il tempo di
regolamento ¢ stato superiore ai 30 minuti per
66 pagamenti, una cifra che va valutata tenendo
conto che ogni giorno sono stati regolati in me-
dia 82.827 pagamenti fra Stati membri.
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GLOSSARIO

Il presente glossario contiene alcune voci utilizzate frequentemente nel Bollettino mensile. Un
glossario piu esaustivo e dettagliato ¢ consultabile sul sito Internet della BCE (www.ecb.europa.
eu/home/glossary/html/index.en.html).

Altri investimenti [other investment]: voce della bilancia dei pagamenti e della posizione patrimo-
niale sull’estero nella quale confluiscono le transazioni/posizioni finanziarie nei confronti di non
residenti relative a crediti commerciali, depositi e prestiti e altri conti attivi e passivi.

Amministrazioni pubbliche [general government]: in base alla definizione del SEC 95, il settore
comprende gli enti residenti primariamente impegnati nella produzione di beni e servizi non di
mercato fruibili dal singolo individuo e dalla collettivita e/o nella redistribuzione del reddito e della
ricchezza nazionali. Vi sono inclusi le amministrazioni centrali, quelle regionali e locali, nonché gli
enti di previdenza e assistenza sociale, mentre sono esclusi gli enti di proprieta statale che svolgono
operazioni commerciali, quali le aziende pubbliche.

Area dell’euro [euro area]: I’area costituita dagli Stati membri dell”UE che hanno introdotto I’eu-
ro come moneta unica, conformemente al Trattato che istituisce la Comunita europea.

Asta a tasso fisso [fixed rate tender]: procedura d’asta in cui il tasso di interesse viene stabilito in
anticipo dalla banca centrale e in cui le controparti presentano richiesta degli importi che intendono
aggiudicarsi al tasso di interesse predefinito.

Asta a tasso variabile [variable rate tender]: procedura d’asta in cui le controparti presentano
un’offerta relativa sia all’importo sia al tasso di interesse che saranno oggetto della transazione con
la banca centrale.

Attivita nette sull’estero delle IFM [MFI net external assets]: le attivita sull’estero del settore
delle IFM dell’area dell’euro (quali oro, banconote e monete in valuta estera, titoli emessi da non
residenti nell’area e prestiti concessi a non residenti nell’area) al netto delle passivita sull’estero del
settore delle IFM dell’area dell’euro (quali depositi detenuti da non residenti nell’area, operazioni
pronti contro termine, quote e partecipazioni in fondi comuni monetari e titoli di debito emessi dalle
IFM con scadenza non superiore a due anni).

Azioni [equities]: titoli che rappresentano la proprieta di una quota societaria. Comprendono le
azioni scambiate in borsa (azioni quotate), le azioni non quotate e altre partecipazioni. Le azioni di
norma producono un reddito sotto forma di dividendi.

Bilancia dei pagamenti (b.d.p.) [balance of payments (b.0.p.)]: prospetto statistico che riepiloga le tran-
sazioni economiche avvenute fra un’economia ¢ il resto del mondo in un determinato periodo di tempo.

Bilancio consolidato del settore delle IFM [consolidated balance sheet of the MFI sector]: bilan-
cio aggregato delle IFM al netto delle posizioni fra le [FM stesse (ad esempio, prestiti e depositi tra
IFM). Fornisce informazioni statistiche sulle attivita e passivita di questo settore nei confronti dei
residenti nell’area dell’euro che non ne fanno parte (amministrazioni pubbliche e altri soggetti) e
dei non residenti. Il bilancio consolidato costituisce la principale fonte statistica per il calcolo degli
aggregati monetari, nonché la base per ’analisi periodica delle contropartite di M3.

Cancellazione [write-off]: rimozione del valore di un prestito dal bilancio di una IFM, quando si
reputa che tale prestito sia divenuto interamente irrecuperabile.
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Commercio con I’estero in beni [external trade in goods]: esportazioni e importazioni di beni con
i paesi non appartenenti all’area dell’euro, misurate in termini di valore e come indici di volume e
valore unitario. Le statistiche sul commercio con I’estero non sono comparabili con le esportazioni e
importazioni rilevate nei dati di contabilita nazionale, in quanto queste ultime includono sia le tran-
sazioni fra i paesi dell’area sia quelle con il resto del mondo e, inoltre, combinano beni e servizi. Tali
statistiche non sono neppure pienamente comparabili con la voce beni delle statistiche della bilancia
dei pagamenti. Al di la degli aggiustamenti metodologici, la differenza principale ¢ che nelle statisti-
che sul commercio estero le importazioni comprendono i servizi di assicurazione e di nolo, mentre
sono riportate franco a bordo nella voce beni delle statistiche della bilancia dei pagamenti.

Conto capitale [capital account]: un conto della b.d.p. su cui confluiscono tutti i trasferimenti di
capitale e le acquisizioni/dismissioni di attivita non prodotte e non finanziarie fra residenti ¢ non
residenti.

Conto corrente [current account]: un conto della b.d.p. su cui confluiscono tutte le transazioni
relative a beni e servizi, redditi e trasferimenti correnti fra residenti e non residenti.

Conto finanziario [financial account]: un conto della b.d.p. su cui confluiscono tutte le transa-
zioni relative a investimenti diretti e di portafoglio, altri investimenti, prodotti finanziari derivati e
attivita di riserva fra residenti e non residenti.

Costo del lavoro per unita di prodotto [unit labour costs]: indice del costo totale del lavoro per
unita di prodotto calcolato per I’area dell’euro come rapporto fra I’insieme dei redditi per occupato
e la produttivita del lavoro (definito come PIL a prezzi costanti per persona occupata).

Credito delle IFM ai residenti nell’area dell’euro [MFI credit to euro area residents]: prestiti
delle IFM concessi ai residenti nell’area dell’euro diversi dalle IFM (compresi le amministrazioni
pubbliche e il settore privato) e i titoli e detenuti dalle IFM (azioni, altri titoli di capitale e titoli di
debito) emessi dai residenti nell’area dell’euro diversi dalle IFM.

Curva dei rendimenti [yield curve]: rappresentazione grafica della relazione esistente, a una certa
data, fra il tasso di interesse o il rendimento e la vita residua di titoli di debito con pari rischio di
credito ma con differenti scadenze. L’inclinazione della curva puo essere misurata come differenza
fra i tassi di interesse o rendimenti per coppia di scadenze.

Debito (conti finanziari) [debt (financial accounts)]: i prestiti, le passivita, i titoli di debito emes-
si e le riserve dei fondi pensione delle societa non finanziarie (risultanti dagli impegni assunti dai
datori di lavoro nei confronti dei propri dipendenti finalizzati all’erogazione della pensione), valu-
tati ai prezzi di mercato di fine periodo. Tuttavia, a causa di limitazioni nei dati, il debito indicato
nei conti finanziari trimestrali non comprende i prestiti concessi da societa dei settori non finanziari
(per esempio, i prestiti intersocietari) e/o da banche esterne all’area dell’euro, componenti invece
incluse nei pitu ampi conti finanziari annuali.

Debito (riferito alle amministrazioni pubbliche) [debt (general government)]: il debito lordo
(depositi, prestiti e titoli di debito esclusi i prodotti finanziari derivati) al valore nominale in essere
alla fine dell’esercizio e consolidato tra e nei settori delle amministrazioni pubbliche.

Deflazione [deflation]: calo del livello complessivo dei prezzi, per esempio dell’indice dei prezzi
al consumo.
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Depositi presso la banca centrale [deposit facility]: categoria di operazioni attivabili su iniziativa
delle controparti messa a disposizione dall’Eurosistema. Le controparti possono farvi ricorso per
effettuare depositi a vista presso una BCN, remunerati a un tasso di interesse prestabilito.

Disavanzo (riferito alle amministrazioni pubbliche) [deficit (general government)]: 1’indebita-
mento netto delle amministrazioni pubbliche, vale a dire la differenza fra le entrate e le spese totali
delle amministrazioni pubbliche.

Eonia [Eonia (euro overnight index average)]: misura del tasso di interesse effettivo per il mer-
cato interbancario overnight in euro. Si calcola come media ponderata dei tassi di interesse sulle
operazioni di prestito overnight non coperte da garanzie denominate in euro, sulla base delle segna-
lazioni di un gruppo selezionato di banche.

Euribor [EURIBOR (euro interbank offered rate)]: tasso applicato ai prestiti in euro tra banche
con elevato merito di credito; viene calcolato quotidianamente per depositi interbancari con scaden-
ze varie, non superiori a dodici mesi.

Eurosistema [Eurosystem]: il sistema di banche centrali costituito dalla BCE ¢ dalle BCN degli
Stati membri dell’UE che hanno gia introdotto I’euro.

Fabbisogno (riferito alle amministrazioni pubbliche) [borrowing requirement (general govern-
ment)]: assunzione netta di debito da parte delle amministrazioni pubbliche.

Fattori autonomi di liquidita [autonomous liquidity factors]: fattori di liquidita che normalmen-
te non derivano dall’uso degli strumenti di politica monetaria, quali, ad esempio, le banconote in
circolazione, i depositi delle Amministrazioni pubbliche presso la banca centrale ¢ le attivita nette
sull’estero della banca centrale.

Forze di lavoro [labour force]: il totale risultante dalla somma degli occupati e dei disoccupati.

IFM (istituzioni finanziarie monetarie) [MFIs (monetary financial institutions)]: istituzioni fi-
nanziarie che insieme costituiscono il settore emittente moneta nell’area dell’euro. Esse includono
I’Eurosistema, gli enti creditizi residenti (come definiti nella legislazione comunitaria) e tutte le
altre istituzioni finanziarie residenti la cui attivita consiste nel ricevere depositi e/o altre forme di
raccolta equiparabili ai depositi da enti diversi dalle IFM e, per proprio conto (almeno in termini
economici), nel concedere credito e/o investire in titoli. Questi ultimi sono composti principalmen-
te da fondi comuni monetari.

Impieghi disponibili [job vacancies]: termine collettivo che comprende i nuovi impieghi, gli im-
pieghi liberi e quelli che si renderanno disponibili a breve scadenza, per i quali il datore di lavoro
ha cercato attivamente e di recente di trovare un candidato idoneo.

Indagini della Commissione europea [European Commission surveys]: indagini armonizzate del
clima di fiducia delle imprese e/o dei consumatori condotte per conto della Commissione europea in
ciascuno degli Stati membri dell’UE. Le indagini si basano su questionari e sono rivolte ai dirigenti
di aziende del settore manifatturiero, delle costruzioni, del commercio al dettaglio e dei servizi
nonché ai consumatori. Da ciascuna indagine mensile sono calcolati degli indicatori compositi
che riassumono in un unico indicatore le risposte date a diverse domande (indicatori del clima di
fiducia).
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Indagine sul credito bancario [Bank lending survey (BLS)]: indagine trimestrale sulle politiche di
erogazione del credito che viene condotta dall’Eurosistema a partire da gennaio 2003. Nell’ambito
di tale indagine vengono poste a un campione predefinito di banche dell’area dell’euro alcune
domande qualitative riguardanti i criteri per la concessione del credito, i termini e le condizioni
praticate ¢ la domanda di prestiti, con riferimento sia alle imprese sia alle famiglie.

Indagini presso i responsabili degli acquisti nell’area dell’euro [Eurozone purchasing mana-
gers’ surveys]: indagini sulle condizioni dei settori manufatturiero e dei servizi condotte in diversi
paesi dell’area dell’euro e i cui risultati vengono utilizzati per compilare degli indici. L’indice dei
responsabili degli acquisti del settore manifatturiero (Manufacturing Purchasing Managers’ Index —
PMI) dell’area dell’euro ¢ un indicatore ponderato calcolato in base agli indici di produzione, nuovi
ordinativi, occupazione, tempi di consegna dei fornitori e scorte di prodotti acquistati. L’indagine
presso il settore dei servizi consiste in questionari riguardanti 1’attivita corrente, le aspettative di
attivita futura, ’lammontare di attivita inevasa, le commesse in entrata, I’occupazione, i prezzi degli
input e i prezzi applicati alla clientela. L’indice composito per I’area dell’euro viene calcolato com-
binando i risultati delle indagini sul settore manifatturiero e su quello dei servizi BCE.

Indice armonizzato dei prezzi al consumo (IAPC) [Harmonised Index of Consumer Prices
(HICP)]: indice dei prezzi al consumo calcolato dall’Eurostat ¢ armonizzato per tutti gli Stati
membri dell’UE.

Indice del costo orario del lavoro [hourly labour cost index]: indice dei costi del lavoro compren-
dente gli stipendi e i salari lordi (in denaro e in altra natura, comprese le gratifiche) e altri costi del
lavoro (contributi previdenziali a carico del datore di lavoro piu le imposte relative all’occupazione
corrisposti dal datore, al netto dei sussidi ricevuti) per ora effettivamente lavorata (comprese le
prestazioni straordinarie).

Indice delle retribuzioni contrattuali [index of negotiated wages]: misura dei risultati diretti del-
la contrattazione collettiva in termini di retribuzione di base (cio¢ escluse le gratifiche) a livello di
area dell’euro. Si riferisce alla variazione media implicita dei salari e degli stipendi mensili.

Inflazione [inflation]: aumento del livello complessivo dei prezzi, per esempio dell’indice dei
prezzi al consumo.

Investimenti di portafoglio [portfolio investment]: transazioni e/o posizioni nette dei residenti
nell’area dell’euro in titoli emessi dai non residenti (“attivita) e transazioni e/o posizioni nette dei
non residenti nell’area dell’euro in titoli emessi dai residenti (“passivita”). Sono inclusi i titoli
azionari e i titoli di debito (obbligazioni e notes, ¢ strumenti di mercato monetario). Le transazioni
sono rilevate al prezzo effettivo pagato o ricevuto, al netto di commissioni e spese. Per poter essere
considerata come attivita di portafoglio, la quota di partecipazione in una societa deve essere equi-
valente a meno del 10 per cento delle azioni ordinarie o del potere di voto.

Investimenti diretti [direct investment]: investimenti internazionali effettuati allo scopo di ottene-
re un interesse durevole in una societa residente in un altro paese (con cio si intende, in pratica, una
partecipazione non inferiore al 10 per cento delle quote ordinarie o dei diritti di voto). Sono inclusi
le azioni, gli utili reinvestiti e il debito collegato ad operazioni intersocietarie. Il conto degli inve-
stimenti diretti rileva le transazioni/posizioni nette in attivita estere da parte di residenti nell’area
dell’euro (“investimenti diretti all’estero”) e le transazioni/posizioni nette in attivita dell’area del-
I’euro da parte di non residenti (“investimenti diretti nell’area dell’euro”).
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M1: aggregato monetario ristretto che include le banconote e monete in circolazione e i depo-
siti a vista detenuti presso le [IFM e le amministrazioni centrali (ad esempio, presso le Poste o il
Tesoro).

M2: aggregato monetario intermedio. Comprende M1, i depositi rimborsabili su preavviso non
superiore a tre mesi (cio€ i depositi a risparmio a breve termine) e i depositi con durata prestabilita
non superiore a due anni (cio¢ i depositi a termine a breve scadenza) detenuti presso le IFM e le
amministrazioni centrali.

M3: aggregato monetario ampio che ci compone di M2 piu gli strumenti negoziabili, in particolare
le operazioni pronti contro termine, le quote e partecipazioni in fondi comuni monetari e i titoli di
debito con scadenza non superiore a due anni emessi dalle [FM.

Nuovi accordi europei di cambio AEC Il [ERM Il (exchange rate mechanism I1)]: accordi che
definiscono 1’assetto per la cooperazione nel settore delle politiche del cambio tra i paesi dell’area
dell’euro e gli Stati membri dell’UE non partecipanti alla Terza fase dell’UEM BCE.

Operazione di rifinanziamento a piu lungo termine [longer-term refinancing operation]: rego-
lare operazione di mercato aperto eseguita dall’Eurosistema sotto forma di operazioni temporanee.
Le operazioni di rifinanziamento a piu lungo termine sono effettuate tramite un’asta standard men-
sile, solitamente con scadenza a tre mesi.

Operazioni di rifinanziamento marginale [marginal lending facility]: tipo di operazione attiva-
bile su iniziativa delle controparti messo a disposizione dall’Eurosistema, attraverso cui le contro-
parti possono ottenere da una BCN, a un tasso di interesse predefinito, credito overnight a fronte
di attivita idonee.

Operazione di rifinanziamento principale [main refinancing operation]: regolare operazione
di mercato aperto eseguita dall’Eurosistema sotto forma di operazioni temporanee. Le operazioni
di rifinanziamento principale sono effettuate tramite un’asta standard settimanale, solitamente con
scadenza a una settimana.

Parita centrale (o tasso centrale) [central parity (or central rate)]: tassi di cambio di ciascuna
valuta partecipante agli AEC II nei confronti dell’euro, intorno ai quali sono definiti i margini di
oscillazione previsti dagli AEC II.

Parita di potere d’acquisto (p.p.a.) [purchasing power parity (p.p.p.)]: tasso di conversione di una
valuta in un’altra tale da rendere identico il potere d’acquisto delle due divise eliminando le diffe-
renze dovute al livello dei prezzi prevalente in ciascun paese. Nella sua forma piu semplice, la p.p.a.
rappresenta il rapporto di prezzo in valuta nazionale dello stesso bene o servizio in diversi paesi.

Passivita finanziarie a lungo termine delle IFM [MFI longer-term financial liabilities]: depositi
con durata prestabilita superiore a due anni, depositi rimborsabili con preavviso superiore a tre
mesi, titoli di debito emessi dalle IFM dell’area dell’euro con scadenza originaria superiore a due
anni nonché capitale e riserve del settore delle [FM dell’area dell’euro.

Prezzi alla produzione nell’industria [industrial producer prices]: i prezzi di fabbrica (i costi
di trasporto non sono inclusi) di tutti i prodotti venduti dall’industria, escluse le costruzioni, sul
mercato interno dei paesi dell’area dell’euro, escluse le importazioni.
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Prodotto interno lordo (PIL) [gross domestic product (GDP)]: il valore della produzione totale
di beni e servizi di un’economia al netto dei consumi intermedi, piu le imposte nette sui prodotti ¢
sulle importazioni. Il PIL puo essere scomposto per componenti di prodotto, di spesa e di reddito. I
principali aggregati di spesa che compongono il PIL sono i consumi finali delle famiglie, i consumi
finali collettivi, gli investimenti fissi lordi, la variazione delle scorte e le importazioni ed esporta-
zioni di beni e servizi (compreso il commercio fra i paesi dell’area dell’euro).

Produttivita del lavoro [labour productivity]: la produzione che pud essere ottenuta con un dato
input di lavoro. Essa si pud misurare in diversi modi, ma di solito la misurazione viene effettuata
dividendo il PIL a prezzi costanti o per I’occupazione totale oppure per il totale delle ore lavorate.

Produzione industriale [industrial production]: il valore aggiunto lordo creato dall’industria a
prezzi costanti.

Raccordo disavanzo-debito (riferito alle amministrazioni pubbliche) [deficit-debt adjustment
(general government)]: la differenza tra il disavanzo e la variazione del debito delle amministra-
zioni pubbliche BCE.

Rapporto debito pubblico/PIL (riferito alle amministrazioni pubbliche) [debt-to-GDP ratio
(general government)]: il rapporto tra il debito pubblico e il PIL ai prezzi di mercato correnti. Esso
¢ oggetto di uno dei criteri di finanza pubblica previsti dall’articolo 104, paragrafo 2, del Trattato
che istituisce la Comunita europea al fine di definire ’esistenza di un disavanzo eccessivo.

Rapporto disavanzo pubblico/PIL (riferito alle amministrazioni pubbliche) [deficit ratio (ge-
neral government)]: il rapporto tra il disavanzo delle amministrazioni pubbliche e il PIL ai prezzi
di mercato correnti. Esso € oggetto di uno dei criteri di finanza pubblica previsti dall’articolo 104,
paragrafo 2, del Trattato che istituisce la Comunita europea al fine di definire ’esistenza di un di-
savanzo eccessivo. Viene anche definito rapporto disavanzo dei conti pubblici/PIL oppure saldo di
bilancio in rapporto al PIL.

Redditi per occupato [compensation per employee]: la remunerazione totale, in denaro o in altra
natura, che ¢ pagabile dai datori di lavoro agli occupati, vale a dire i salari e gli stipendi lordi non-
ché le gratifiche, il pagamento degli straordinari e i contributi previdenziali a carico dei datori di
lavoro, divisa per il numero totale degli occupati.

Riserva obbligatoria [reserve requirement]: ammontare minimo che un ente creditizio deve dete-
nere a titolo di riserva presso I’Eurosistema. L’ottemperanza a tale obbligo viene valutata sulla base
della media dei saldi giornalieri su un periodo di mantenimento di circa un mese.

Riserve ufficiali [international reserves]: attivita sull’estero con disponibilita immediata e sot-
to il controllo delle autorita monetarie allo scopo di finanziare e regolare direttamente squilibri
nei pagamenti attraverso interventi sui mercati dei cambi. Le riserve ufficiali dell’area dell’euro
comprendono i crediti verso non residenti denominati in valuta diversa dall’euro, le riserve auree
nonché i diritti speciali di prelievo e le posizioni di riserva presso il Fondo monetario internazionale
detenuti dall’Eurosistema.

Stabilita dei prezzi [price stability]: il mantenimento della stabilita dei prezzi ¢ I’obiettivo prima-
rio dell’Eurosistema. Il Consiglio direttivo definisce la stabilita dei prezzi come un aumento sui
dodici mesi dell’indice armonizzato dei prezzi al consumo (IAPC) per I’area dell’euro inferiore
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al 2 per cento. Il Consiglio ha inoltre chiarito che, nel perseguimento della stabilita dei prezzi, si
prefigge lo scopo di mantenere i tassi di inflazione su livelli inferiori ma prossimi al 2 per cento su
un orizzonte di medio periodo.

Survey of Professional Forecasters (SPF): indagine trimestrale condotta dalla BCE sin dal 1999
presso un gruppo selezionato di esperti appartenenti a organismi del settore finanziario e non finan-
ziario aventi sede nell’UE, finalizzata alla raccolta di previsioni macroeconomiche sull’inflazione,
sulla crescita del PIL in termini reali e sulla disoccupazione nell’area dell’euro.

Svalutazione [write-down]: correzione al ribasso del valore di un prestito registrato nel bilancio di
una IFM, quando si reputa che tale prestito sia divenuto parzialmente irrecuperabile.

Tassi di cambio effettivi (TCE) dell’euro (nominali/reali) [effective exchange rates (EERS) of
the euro (nominal/real)]: medie ponderate dei tassi di cambio bilaterali dell’euro nei confronti
delle valute dei principali partner commerciali dell’area. La BCE pubblica gli indici del TCE no-
minale dell’euro nei confronti di due gruppi di paesi partner: il TCE-24 (comprendente i 14 Stati
membri dell’UE non appartenenti all’area dell’euro e i 10 principali partner commerciali al di fuori
dell’UE) e il TCE-44 (composto dal TCE-24 piu altri 20 paesi). I coefficienti di ponderazione ri-
flettono la quota di ciascun partner nel commercio dell’area e tengono conto della concorrenza sui
mercati terzi. I TCE reali si ottengono dai TCE nominali corretti per la differenza tra I’andamento
di un indice ponderato di prezzo o di costo estero e quello del corrispondente indice interno; essi
misurano pertanto la competitivita di prezzo o di costo.

Tassi di interesse delle IFM [MFI interest rates]: i tassi di interesse praticati dagli enti creditizi
residenti e da altre [FM, escluse le banche centrali ¢ i fondi comuni monetari, sui depositi deno-
minati in euro e sui prestiti nei confronti delle famiglie e delle societa non finanziarie residenti
nell’area dell’euro.

Tassi di interesse di riferimento della BCE [key ECB interest rates]: tassi di interesse fissati
dal Consiglio direttivo, che riflettono I’orientamento di politica monetaria della BCE. Attualmente
comprendono il tasso minimo di offerta sulle operazioni di rifinanziamento principali, il tasso di in-
teresse sulle operazioni di rifinanziamento marginali e quello sui depositi presso la banca centrale.

Tasso minimo di offerta [minimum bid rate]: limite inferiore fissato per i tassi di interesse a cui
le controparti possono presentare le proprie offerte nelle aste a tasso variabile.

Titoli di stato indicizzati all’inflazione [inflation-indexed government bonds]: titoli di debito
emessi dalle amministrazioni pubbliche, i pagamenti delle cui cedole e capitale sono collegati a uno
specifico indice dei prezzi al consumo.

Titolo di debito [debt security]: promessa da parte dell’emittente (prenditore) a effettuare uno o
piu pagamenti al detentore (prestatore) a una determinata data o a determinate date future. Questi
titoli recano solitamente uno specifico tasso di interesse (cedola) e/o sono collocati con uno sconto
rispetto all’ammontare dovuto alla scadenza. I titoli di debito con scadenza originaria superiore a
un anno sono classificati come titoli a lungo termine.

Valore di riferimento per la crescita di M3 [reference value for M3 growth]: tasso di crescita sui
dodici mesi di M3 nel medio periodo che risulta coerente con il mantenimento della stabilita dei
prezzi. Attualmente ¢ fissato al 4% per cento.
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Volatilita implicita [implied volatility]: la volatilita attesa (cio¢ la deviazione standard) dei tassi
di variazione dei prezzi di un’attivita (ad es., un’azione o un’obbligazione). Puo essere desunta dal
prezzo dell’attivita, dalla data di scadenza e dal prezzo di esercizio delle relative opzioni, nonché
da un rendimento privo di rischio, utilizzando un modello per il calcolo dei prezzi delle opzioni,
quale il modello Black-Scholes.
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